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Abstract

The Swedish co-operative housing market has during the 2010s seen an aggressive
acceleration in price levels with a steadily increasing household debt to finance the
price rally as a result. Dwellers indirectly inherit the co-operatives’ economies, which
also gives them responsibility to its debt. The co-operatives full theoretical debt can be
divided into two, one referring to the actual credit debt and the other referring to a latent
debt of imminent physical investments called technical debt. Technical debt occurs
when co-operatives do not have sufficient funding to finance a, scheduled or
unscheduled, upgrade of the technical standard and is thus solved through external
funding in the form of a loan. Co-operative boards can fail to set the co-operative fees
at a level high enough to maintain sufficient savings for upcoming investments, thus
postponing investments and savings in the short term and allowing the latent technical
debt to grow. Furthermore, members of co-operative boards can only be held
accountable for malpractice to a limited capacity.

Consumers are assumed to be ill-informed due to the nature of the market,
where housing co-operatives are churned at increasingly higher rates. This study
explores what consumers pay in relation to the underlying debt and technical condition
of a co-operative by regression modelling using SUR and OLS based on observed
transactions and co-operatives annual accounts in the four biggest cities of Sweden.
Since complications arise in quantifying technical debt this study explores the use of
two different measurements.

Consequently, both credit- and technical debt has a marginal impact on price
according to presented models to a less significant extent than expected. As prices
increase so does the expectations of the market on consumers’ ability to make rational
choices, which in turn are determined by the consumers’ financial literacy. Since co-
operative apartments are sold within days after initial offer to the market and caveat
emptor applies, there is reason to believe that the buyer’s duty of examination is
systematically undermined rendering buyers ill-informed. The result suggests that the
co-operative shares are treated as property of exclusive ownership, rather than share of

a common good.
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Sammanfattning

En kraftig prisokning pa Sveriges bostadsrattsmarknad tillsammans med hushallens
Okade skuldsattning motiverar en studie som undersoker sambandet mellan
bostadsrattspriser och bostadsrattsforeningars ekonomiska forhallanden. Hushallen
kdéper en foreningsandel och darmed indirekt &ven in sig i bostadsrattsféreningens
skuld. Skulden kan delas in i en kreditskuld och en teknisk skuld, vilken omfattar
stundande standardforbattrande investeringar som foreningarna star infor. Nar en
forening inte fonderat for att tacka investeringar uppstar en teknisk skuld, eftersom
investeringarna ofta behdver lanefinansieras. Okade finansiella kostnader paverkar
manadsavgiften, vilket slutligen resulterar i ett lagre bostadsrattsvarde. Ekonomiska
konsekvenser sker med en foérdréjning och belastar framtida dgare samtidigt som
foreningsstyrelsers ansvarsplikt &r begransad och endast galler under en bestamd
tidsperiod.

Studien undersoker konsumenters erlagda betalning i forhallande till
bostadsrattsforeningars ekonomiska skick, vilket &r hgst aktuellt i dagens upphettade
bostadsmarknad. | linje med syftet stalls hypoteser upp med dndamalet att pavisa att
konsumenter forbiser viktiga aspekter vid bostadsrattskop med avseende pa
ekonomiskt skick vilket ger sig uttryckt i ett otillréackligt avdrag pa pris. Med hjalp av
féreningsdata och transaktionsdata dver Stockholm, Goteborg, Malmé och Uppsala
utfors regressionsanalyser genom metoderna OLS och SUR. For att kvantifiera teknisk
skuld definieras tva olika matt i syfte att forklara dess paverkan pa pris.

Foreningars kreditskuld och tekniska skuld ger enligt resultatet marginell
paverkan pa pris, vilket implicerar att konsumenter inte anser faktorerna som sarskilt
vardepaverkande. Konsumenter pa bostadsrattsmarknaden uppvisar bristande
finansiellt agerande genom att inte gora avkall pa pris i forhallande till
bostadsrattsforeningars ekonomiska skick. Flera forklaringar kan ligga bakom
resultatet, vilket dels beror pa konsumentens informationsbrist och dels pa
informationsasymmetri som uppstar mellan konsumenter och bostadsrattsforeningar.
De som har bast forutsattning att beddéma en bostadsratts faktiska varde med avseende

pa fastighetens tekniska skick ar foreningsmedlemmarna. Informationsasymmetrin i
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fraga uppstdr nar séljaren och koparen har olika forutsattningar att ansamla
vérdebdrande information om samma objekt. Detta gor att tekniskt skick inte speglas i
bostadsratters pris. Hog omsattningshastighet av bostadsratter i samtliga studerade
marknader talar for att boendeformen behandlas som en handelsvara och inte en andel

av foreningens gemensamma forpliktelser.
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Forord

Detta examensarbete innebar en avslutning pa fem ars studier vilket efterlangtat gor oss
till civilingenjorer inom lantmateri. Examensarbetet har genomforts under varen 2018
vid avdelningen for Fastighetsvetenskap vid Lunds tekniska hogskola och motsvarar
30 hp.

Inledningsvis vill vi tacka Fredrik Kopsch for stéd och vardefulla synpunkter
vid saval framtagandet av idé till examensarbetet som under examensarbetets gang.
Den langa processen inom ett hogt aktuellt &mne, prisutvecklingen for bostadsratter,
har nu trots manga vandningar resulterat i ett arbete med slutsatser vi bada ar stolta
over. Darmed riktas ett tack till Fredrik Kopsch och kollegorna pa avdelningen for
Fastighetsvetenskap for fem larorika ar.

Ett stort tack riktas dven till Per Wieslander pa Svefa i Malmo vars hjalp med
kontakter och rad har varit mycket vardefullt for examensarbetets utgang. Tack till
Niklas Stenwreth med kollegor pa Varderingsdata och aven till Maklarstatistik. Utan
ert engagemang med data, vagledning och er allmant tillmotesgaende installning hade
ett examensarbete av resulterande kvalitet inte blivit av.

Avslutningsvis vill vi tacka varandra for ihardig energi som vi bada bidragit
till under arbetets gang. Denna spannande tid som spenderats pa distans men &ven pa
plats i harliga Lund har resulterat i vad vi anser ar ett tankevickande examensarbete,

framst genom gott samarbete.

Jonatan Oldenburg Fredrik Salman

Lund den 15 maj 2018
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1. Inledning

1.1 Problemdiskussion

Med anledning av den kraftiga prisokningen pa den svenska bostadsrattsmarknaden
under 2010-talet har hushallens skuldsattning, den underliggande skuld som finansierar
kopet av bostad, varit under granskning och foremal for ekonomisk och politisk oro i
den offentliga debatten. P& andra sidan spektret finns bostadsrattsforeningens skuld,
som hushallen indirekt koper in sig i. Beroende pa hur vélskott eller eftersatt en
forening ar kan man tala om tva delar av en foreningsskuld. Dels en faktisk
foreningsskuld i form av krediter och dels en dold sa kallad teknisk skuld. Den senare
svarar for stundande investeringar for upprustning av fastigheten och ar en latent skuld
som inte alltid &r helt latt att mata. Den tekniska skulden star dock endast for det
underhall som kraver yttre finansiering, da en del féreningar gor avsattningar i
reparationsfonder. En majoritet av de svenska bostadsrattsforeningarna sparar for lite
for att klara av framtida investeringsbehov, vilket antingen kan vara medvetet eller
omedvetet fran foreningarnas styrelser. Bostadsrattskdpare kan misstolka den laga
manadsavgiften genom en asymmetrisk informationshild mellan bostadsrattsképare
och bostadsrattsforeningar, dar kdparen har otillracklig kunskap for att bedéma om
manadsavgiften ar pa en rattfardig niva.

For att konsumenten ska kunna bilda sig en korrekt uppfattning om féreningens
ekonomi och uttrycka priset i niva med sin uppfattning av vérdet kravs darfor en del
privatekonomisk kunskap. Formaga att tyda och kritiskt granska foreningars
arsredovisningar, teknisk forstaelse for bade bostadens och foreningens fysiska skick
samt kunskaper for att dra slutsatser kring hur eventuella férandringar i foreningens
ekonomi paverkar konsumenten i form av kostnader och slutlig avkastning ar alla
viktiga fardigheter for att fatta ett valmotiverat ekonomiskt beslut. Denna formaga ar
svar att krava av allmdnheten som bostadsspekulanter, sarskilt med tanke pa att
bostadskop i mangt och mycket priméart ar just ett bostadskop, en konsumtionsvara.

Man har darfor anledning att tala om en asymmetrisk informationsbild mellan
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valinformerade foreningsstyrelser och bostadskonsumenter med varierande mojlighet

att inforskaffa sig en korrekt informationsbild infor sitt bostadskop.

1.2 Syfte och hypoteser

Examensarbetets syfte &r att studera sambandet mellan bostadsréttspriser och det
ekonomiska skicket pa bostadsrattsforeningarna. Skicket bestams av foreningens
skulder till kreditinstitut och foreningens tekniska skulder i form av ett uppskjutet
investeringsbehov. Detta for att ge konsumenter samt beslutsfattande aktorer inom den
ekonomiska och bostadspolitiska debatten en starkt formaga att ta valgrundade beslut
med stérre kunskap om drivkrafterna bakom bostadsratters prisutveckling, vilket
paverkar bostadsrattsmarknadens framtida utveckling.

Ovanstaende problemformulering foranleder en inriktning i studien som amnar
pavisa sambandet mellan bostadsrattspriser och bostadsrattsforeningars ekonomiska
forhallanden. Prévning av formulerade hypoteserna ar inte bara aktuellt for dagens
samhéllsklimat inom bygg- och fastighetsbranschen utan dven for hela ekonomin da
medias och allménhetens 6kade intresse i omradet ger intryck pa konsumenter vilket
kan anses starkt paverka prisutvecklingen. Att studera hypotesernas implicerande
samband klargor for informationslaget som rader pa marknaden vilket vidare speglar
sig i marknadens prisutveckling.

Examensarbetet amnar till att pavisa hur informationsbilden mellan
bostadsréttskopare och bostadsrattsforeningar ser ut genom att granska
bostadsrattsforeningars underliggande ekonomiska skulder. | detta arbete identifieras
bostadsrattsforeningars skuldséttning som tva olika delar. En del ar den skuld som
bostadsrattsforeningen har hos diverse kreditinstitut med medféljande l6pande
finansiella kostnader, den andra delen ar bostadsrattsforeningens tekniska skuld vilket
avser graden av eftersatthet i bostadsrattsforeningars tekniska underhall av
bostadsréattsfastigheten och darmed behovet av framtida investeringar. Litteratur inom
omradet utforskar bostadsrattspriser med bland annat manadsavgiften som forklarande
vérdefaktor. Det dr rimligt att anta att konsumenter har en forutfattad mening av att

manadsavgiften i viss méan speglar foreningens ekonomiska valstand. Det ar emellertid
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svart for konsumenten att forutspd manadsavgiftens framtida utveckling. En bra
proxyvariabel for att méata detta ar foreningens totala skuld. De tva aspekterna bor hallas

separata och darmed formuleras hypoteserna enligt foljande:

H1: Foreningens kreditskuld ger fullt genomslag pa priset pa bostadsrattsmarknaden.

Konsumenter pa bostadsrattsmarknaden ar inte fullstindigt informerade om vilket
genomslag bostadsrattsféreningens skuld har for privatekonomin. Bostadsmarknaden
koncentreras allt mer till formen bostadsritt vilket staller hoga krav pa marknadens
konsumenter (SCB, 2016). Valinformerade konsumenter pa marknaden har kunskapen
att bedéma risk och kostnad av foreningens underliggande skulder samt paverkan pa
dess privatekonomi. For att klara av det kravs att konsumenten &r val inforstadd i hur
forandringar i foreningens ekonomi och yttre faktorer, som forandringar i rantor, slar
mot dess privatekonomi. Endast da finns mojligheten att fatta ett adekvat beslut om
prisuppfattning givet tillganglig information. P4 marknaden upptrader dock flertalet
storningsmoment som kan peka pa en informationsbrist hos konsumenterna, vilket
speglas i att bostadsrattsforeningars skulder méjligtvis inte ger fullt utslag pa priset.
Informationsbristen pd marknaden kan ha flera forklaringar. En forklaring
ligger i radande marknadsforhallanden pa den svenska bostadsmarknaden, praglad av
hog efterfragan och ett lagt utbud. Marknadssituationen leder till att konsumentens
nytta av att inforskaffa sig bostad &r strikt storre dn problemen som medféljer att raka
skaffa sig en bostad i sdmre skick. Konsumenten som nojer sig med en forenklad
informationsbild har storre sannolikhet att fa en bostad da inforskaffande av
information sker till en kostnad. Enligt marknadens spelregler galler kdparens
undersokningsplikt, vilket innebar att en bostadsspekulant maximerar sin nytta genom
att tillgodose sig sjalv med en fullstandig informationsbild. Trots det har inte logiskt
vardeminskande faktorer det utslag som de bor ha pa marknadspriset, vilket talar om

en situation dar spekulanter avsiktligen ignorerar sin plikt enligt spelteorier.
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Eventuell informationsbrist pavisas genom att préva kreditdelen av den ekonomiska

skuldens paverkan pa priset.

H2: Teknisk skuld ger fullt genomslag pa priset pa bostadsrattsmarknaden.

Det kan rada en informationsasymmetri pa bostadsmarknaden mellan konsumenter och
bostadsrattsforeningar. Informationsasymmetrin i detta sammanhang avser skillnaden
i kunskap om bostadsrattsfastighetens tekniska skick som rader mellan konsumenter
och bostadsrattsforeningar, alltsa hur bostadsréattsfastigheternas tekniska skick forhaller
sig till priser pa bostadsrattsmarknaden. Kreditdelen av en férenings ekonomiska skuld
speglas i foreningens arsredovisning. Bostadsrattskopare har tillgang till samma
information angaende foreningens kreditskuldsattning med hjalp av arsredovisningen
och darmed ar det endast den tekniska skulden som informationsasymmetrin avser.
Foreningens aktdrer kan genom att dolja det faktiska tekniska skicket skapa sig en
ekonomisk fordel vid forsaljning av bostadsratter.

Informationsforhallandet mellan bostadsrattsforeningar och konsumenter pa
marknaden kommer att skilja sig vilket gor sig uttryckt da foreningars tekniska skick
inte ger fullt utslag i priser pa marknaden. Svarigheten for konsumenter att inforskaffa
information om féreningarnas investeringsbehov kan métas i konsumenters erlagda
betalning, dar effekten av det tekniska skickets prispaverkan bor spegla
informationsforhallandet mellan konsumenter och féreningar.

Informationsasymmetrin  gor sig uttryckt i den fordel som en
bostadsrattsforening kan skapa sig genom att inneha mer information an dvriga aktorer
pa marknaden. Det dr svart for en konsument att inforskaffa sig information for att
utvardera om nivan pa manadsavgiften speglar foreningens fysiska skick. Féreningens
styrelse kan medvetet, i syfte att minska kostnader for bostadsrattsinnehavarna, eller

omedvetet, pa grund av bristande kunskaper, halla manadsavgiften pa en for lag niva
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for att tcka ett sparande for framtida investeringsbehov. Oavsett foreningens grund till
en otillborlig ekonomisk forvaltning beviljas oftast ansvarsfrihet, vilket innebar att inga
rattsliga konsekvenser kan goras gallande. En annan aspekt &r maklarens incitament att
undanhalla information om bostadsrattens tekniska skick till koparens nackdel, vilket
ytterligare forvranger konsumentens informationsbild, da méaklaren har ekonomiska

egenintressen i att en affar kommer till stand.

Eventuell informationsasymmetri pavisas genom att préva tekniska skuldens paverkan

pa priset.

H3: Effekten av H1 och H2 &r konstant oavsett socioekonomiska faktorer inom olika

geografiska lagen.

Det finns forutom lokala preferenser inom dataurvalet aven demografiska variabler
som kan paverka effekten av H1 och H2. Beroende pa demografiska variabler som
utbildningsniva och inkomstniva ar det sannolikt att effekten av H1 och H2 ger olika
utfall. Effektens storlek beror pa konsumenters olika formaga att inforskaffa sig
information inom olika samhéllsgrupper. Utslaget kommer att visas i form av att
skulder paverkar pris olika mycket beroende geografiskt lage praglat av olika
socioekonomiska forutsattningar. Exempel pa detta ar att medelaldern, vilket speglar
sig i inkomstniva, skiljer sig inom olika geografiska omraden. Olika aldersgrupper har
olika forutsattningar och syften med sitt boende. Yngre manniskor som gor sitt intrade
pa bostadsmarknaden &ar mer bendgna att forbise viktig information infor sitt
bostadskop, eftersom de har ett mer akut behov av bostad. Aldre manniskor som redan
ar inne pa bostadsmarknaden har storre utrymme att vara selektiva pa marknaden,
eftersom bostadsbehovet inte forutsatts vara lika akut. En annan anledning &ar att

utbildningsnivan paverkar individers formaga att utlasa finansiell information
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(Almenberg, 2011). Detta innebér att effekten av H1 och H2 kommer att vara storre

inom lagutbildade grupper.

Eventuell effektskillnad pavisas genom att préva for demografiska skillnader mellan

geografiska omraden.

1.3 Metod

Givet det forutsatt negativa forhallandet mellan féreningars skuldséttning och
bostadsrattspriser, anvands i denna studie regressionsanalys i syfte till att mata dels den
férmodade informationsasymmetrin och dels den férmodade informationsbristen. For
att undersoka vad som kan tankas ligga bakom sambanden stalls &ven grupper med
olika betalningsférmaga och utbildningsniva som studenter eller laginkomsttagare mot
varandra. Examensarbetet utgar fran en kvantitativ studie med syftet att prova studiens
hypoteser genom en hedonisk prissattningsmodell. Modellen inkluderar de egenskaper,
bland annat total skuld, som paverkar bostadsrattspriset pa marknaden. For respektive
fenomen analyseras de skattade koefficienterna vars resultat vidare anvands for att testa
hypoteserna. Det gérs genom att undersdka vad teknisk skuld samt kreditskuld har for

paverkan pa manadsavgiften som vidare paverkar priset pd marknaden.

1.4 Avgransningar

Studien har avgrénsats geografiskt till Stockholm, Goteborg, Malmo och Uppsala med
anledning av forutsatt hog likviditet pa bostadsrattsmarknaden vilket ger upphov till
flera analyserbara observationer samt dess individuella marknadsforutsattningar.
Studien genomfdérs med hjalp av relevanta variabler dver observerade transaktioner i
Stockholm, Goteborg, Malmé och Uppsala, vilket &r representativt for en majoritet av
den urbaniserade svenska befolkningen. UtOver att urvalet ska vara representativt for
en stor del av den svenska bostadsrattsmarknaden bor urvalet relatera olika gruppers

betalningsférmaga till varandra.
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En annan viktig avgrédnsning som sker & modellvalet, dar
regressionsmetoderna OLS och SUR anvdnds for att analysera data och prova
hypoteserna. Avgréansningen sker med hénsyn till problem med modellernas legitimitet
och angivna modellers teoretiska antaganden. Ytterligare avgréansningar som gors
rérande existerande datamaterial ar de beskrivna i avsnitt 4.4 Urval och gallringar . Ett
exempel &r odkta bostadsrattsforeningar som av skattetekniska skél utesluts. En annan
avgransning &r tidsperioden som transaktionerna skett, 2010-2016. Det kommer i
samma avsnitt att goras ett urval pa endast de transaktioner som skett under ar 2016,

vilket motiveras med hénsyn till underliggande datamaterial.

1.5 Disposition

Uppsatsen syftar att vara lattforstaelig vilket &r tanken bakom féljande disposition.

Upplagget nedan redogor kort for innehallet i respektive kapitel.

2. Sveriges bostadsmarknad

Auvsnittet beskriver inledningsvis den svenska bostadsmarknaden for att ge en 6verblick
over problematiken med informationsasymmetri pa bostadsrattsmarknaden. Har
redogors for hur marknaden fungerar med avseende pa skuldsattning for hushallen och

bostadsrattsforeningarna samt samspelet daremellan.

3. Teori

Auvsnittet innehaller grundlaggande vardeteori vilket har for avsikt att ge teoretisk
grund till hur vérde skapas pa bostadsrattsmarknaden och informationsteori vilket har
for avsikt att klargéra grunderna for den formodade variationen i kunskap hos
konsumenterna. Kunskapsvariationen forklarar i sin tur skillnaden i genomslaget av
foreningens skulder, saval kreditskulder som tekniska skulder, pa priser pa

bostadsrattsmarknaden.
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4. Data
| detta avsnitt beskrivs datainsamlingen samt de motiveringar bakom dataurvalet som
gjorts. Aven gallring, variablernas uppbyggnad och slutresulterande data beskrivs har.

Awvsnittet avslutas med deskriptiv statistik dver slutligt dataurval.

5. Metod

I metodavsnittet redogtrs for valda regressionsmodeller samt begrepp som ror
regressionsmetodik. Variabeldefinitionen for mattet for teknisk skuld beskrivs aven i
avsnittet, for vilken uppbyggnaden ar viktig for resultatet. De olika antaganden som
gors vid anvandning av valda regressionsmodeller, OLS och SUR, redogotrs for
eftersom antagandena kan paverka modellernas och i slutdndan resultatets legitimitet.
Slutligen beskrivs modellspecifikationen, den empiriska specifikationen, déar de
regressionsmodeller som anvands for att fa fram resultatet redogors for. Aven
hypotestesterna aterges har for att klargora for hur den empiriska specifikationen som

resultatet harstammar ifran kopplas till hypoteserna.

6. Empiriska resultat

| avsnittet redovisas de regressionsanalyser som utforts utifran foregaende avsnitt, 5.
Metod. | samband med resultatet aterfinns analyser som kopplar resultat till de
hypoteser som studien bygger pa. Det kopplas till teoriavsnittet for att finna motivering

bakom resultatets uppbyggnad.

7. Slutsats

I slutsatsen sammanfattas studiens undersokta omraden samt vad studien har bidragit
till i form av ny forskning. Studiens viktigaste resultat och motiveringar bakom resultat
hanfors har. De viktigaste slutsatser som kan dras ur resultatet redovisas med hansyn
till problem med modellens legitimitet samt teoretisk forankring bakom. Slutligen ges
forslag till framtida forskning som forfattarna anser saknas i befintlig litteratur, eller &r

i behov av vidare utveckling.
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2. Sveriges bostadsmarknad

Upplatelseformen bostadsratt innebar vissa rattigheter och skyldigheter gentemot
foreningen, den faktiska dgaren av medlemshavande bostaderna, vilket framgar i
Bostadsréattslagen. Det innebdr att innehavarna har en indirekt ekonomisk skyldighet,
vilket kan riskera bortses fran i radande marknadsklimat. Konsumenter pa marknaden
behandlar varan sasom den innebér en exklusiv dganderétt likt en traditionell fastighet.
Bostadsratten ar speciell produkt med inslag av egenskaper som bade handelsvara och
traditionell bostad samtidigt, givet utpréaglat korta tid bostaden ar bebodd av sin &gare
(Bergendahl m.fl., 2015). Detta aterspeglas dven i den arliga omsattningen pa
bostadsrattshestandet omkring 10%, vilket tal att jamféras med motsvarande siffra for
smahus pa omkring 3%.* Vart att ytterligare podngtera ar det faktum att affaren for en
bostadsratt kommer till stdnd snabbt, med ett fatal antal dagar fran annonsering till
kontraktsskrivning enligt i studien undersokt data.

Den svenska bostadsmarknaden har varit foremal for en rad politiska reformer
genom aren. Inskrankningar pa hyresmarknaden har lett till en mindre attraktiv
marknad for utveckling av hyreshostader och en marknad for ombildningar fran
hyreskomplex till bostadsrattsforeningar. Genom omvandling kan intressenter
tillgodogora sig det dolda vardet i form av pris pa den fria bostadsrattsmarknaden i
kontrast mot laga reglerade hyresintakter for hyresfastighetens agare (Eklund (2016),
Jornmark (2005)). Nettotillskottet i bostadsbestandet har darfér under de senaste
artionden koncentrerats till bostadsratter enligt

Figur 2, sérskilt i storstadsomraden, samtidigt som antalet hyresratter i det
narmaste varit konstant under samma period pa grund av forekommen anledning
(Riksbank, 2015). Mellan ar 2000 och 2015 6kade omséattningen av bostadsratter med

narmare 60 % enligt

! Omséttning beraknat med hjalp av statistik fran SCB 6ver antal salda bostadsrétter och smahus
samt det totala bestandet pa respektive marknad under 2016. Se SCB:s publikation BO0104
Bostadsbestand.
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Figur 1, samtidigt som Maklarstatistik redovisat Okade kvadratmeterpriser pa
bostadsratter fran 7 000 kr till 30 000 kr under samma tidsperiod (SCB (2016),
Maklarstatistik (2018)).

Andel bostader, efter upplatelsetyp Omsattning av bostadsratter
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Figur 2 Andel bostader efter upplatelsetyp Figur 1 Antal salda bostadsratter 2000—2015
Kalla: SCB (2016) Kéalla: SCB (2016)

Andra halvan av 2017 var en turbulent tid for bostadsmarknaden i Sverige.
Statistik fran Svensk Méklarstatistik pekade pa en prisnedgang pa 7%, vilket baseras
pa bostadsrattsforsaljningar mellan juli 2017 - december 2017, en trend som verkar
fortsétta under forsta halvan av 2018 (Méklarstatistik, 2018). Det kan forklaras av flera
olika faktorer, bland annat kraftigt véxande utbud i nyproducerade bostader i
kombination med en allt mer restriktiv lanemarknad. Effekten &r att marknaden
genomgatt en inbromsning med resulterande prisfall. Andra forklaringar till det 6kade
utbudet ar att forsaljningsprocessen tar allt langre tid vilket bland annat beror pa
séljarens ovilja att acceptera lagre transaktionspriser dn utropspriset. For marknadens
bostadsproducerande aktorer har man under det senaste aret kunnat se prisrabatter inom
en del utvecklingsomraden eller att projekt istéllet skjutits upp pa obestamd tid (JLL
Sverige, 2018).

Viktigt for konsumenter pa bostadsrattsmarknaden ar  foreningens
manadsavgift eftersom den utgor en majoritet av utgiftsposten for boende. Baserat pa

estimerade boendeutgifter fran SCB och erhallet material i denna studie motsvarar
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bostadsratternas manadsavgifter narmre 60% av den totala arliga boendeutgiften, vilket
innebar att manadsavgiften representerar majoriteten av  konsumenters
boendekostnader. Det innebér ocksa att en hogre manadsavgift begransar det manatliga
ekonomiska svangrum som konsumenten besitter, en hogre manadskostnad begransar

darfor konsumentens erlagda betalning pa bostadsrattsmarknaden. 2

2.1 Privata skulder

Hushallen bar sjalva kapitalrisken vid kop av bostadsratt. Nar efterfragan av
bostadsratter 6kar innebar detta dven ett 6kat behov av krediter. Tva satt att méata
hushallens skulder ar hushallens beldningsgrad, vilket definieras som forhallandet
mellan krediter och inkomst, samt skuldkvoten, vilket definieras som hushallens
ranteutgifter som andel av inkomst. Indikatorerna talar om hur kansliga hushallen ar
for ett forandrat rantelage. Sedan 1990 har bolanerantan stadigt dalat och darmed aven
rantekvoten, vilket tillatit svenska hushall att under de senaste 20 aren ackumulera allt
storre skulder (Rikshank, 2017a). En stark drivkraft till denna utveckling &r den svenska
bostadsmarknadens sammansattning i kombination med en successivt sjunkande
reporanta som majliggjort bostadslan till lagre ranta. (Konjunkturinstitutet, 2015).
Stigande priser pa bostadsmarknaden har inneburit att vardet pa sakerheten for lanen
okat, vilket lett till storre mojligheter for hushallen att lana for sin konsumtion
(Riksbank, 2017a). Forhallandet illustreras i Figur 3. En generell trend som gar att
utlasa ur marknadens senare utveckling &r att nya bolanetagare har signifikant hogre
skuldkvot &n rikssnittet, narmare 400% vid slutet av 2017 och &r darmed mer kéansliga
for forandringar i rantelaget an det genomsnittliga hushallet (Finansinspektionen,
2017). Sveriges Rikshank identifierar hushallens hoga och successivt stigande
skuldsattning som ett patagligt hot mot svensk ekonomisk stabilitet (Riksbank, 2017b).
Med bakgrund av svenska konsumenters rantekanslighet infordes ett amorteringskrav
effektivt per mars 2018 (Finansinspektionen, 2016).

2 Medelvardet av arliga boendeutgifter i riket 2015 var 73 600 kr enligt SCB:s statistik Gver
hushallens boendeutgifter. Medelvardet av manadsavgifterna i Stockholm, Goéteborg, Malmé
och Uppsala var 3 500 kr, vilket motsvarar 57 % av de totala kostnaderna.
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Historisk utveckling av skuldkvot, rantekvot och bolaneranta
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Figur 3 Historisk utveckling av skuldkvot, rantekvot och bolaneranta
Kalla: SCB (2018), Nyckeltal for inkomstutveckling, sparkvot, skuldkvot, rantekvot efter sektor
och indikator.

Hushallens skuld forklaras inte i sin helhet av dess individuella skuld. For de
hushall som ager andel i en bostadsrattsférening ar de direkt dgare av den sekundara
skulden som tillskrivs enligt bostadens foreskrivna andelstal i bostadsrattsforeningen
(Bostadsratterna, 2014). Den privata skulden tillsammans med andelen av
bostadsrattsforeningens skuld ger hushallens aggregerade skuldséttning. Vid kop av
bostad binder hushallen upp sig pa ett langsiktigt betalningsansvar. Hoga skulder i
forhallande till bostadsvardet gor att hushallen 16per stora risker att bli sarbara for bade
bostadsprisfall och ett fordndrat rantelage. | handelse av en dverskattad marknad och
overtro till framtida prisutveckling riskerar hushallen att sitta pa skulder hdgre &n vardet

pa dess underliggande tillgangar. I handelse av ett forhojt rantelage I6per hushallen risk
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for plotsliga forhojningar av kapitalkostnader, sérskilt vid for de féreningar som har

tecknat obundna Ian.

2.2 Bostadsrattsforeningars skuldsattning

Genom bostadsréattsféreningen &ger bostadsrattsinnehavaren en andel i den kollektiva
skulden. Bostadsrattsforeningar har pa senare ar, i enighet med trenden for de enskilda
hushallen, ackumulerat allt storre skulder. Genom forpliktelser i foreningens ekonomi
ar konsumenter pa bostadsrattsmarknaden dubbelt exponerade mot skulder dels genom
sin egna bostadsfinansierande skuld, samt féreningens egen skuld (Finansinspektionen,
2018). For de flesta konsumenterna ar bostaden den storsta investeringen man gor. Ett
rimligt antagande ar darfér att man som konsument har undersokt ekonomin i
féreningen som man koper in sig i grundligt. Det &r bostadsrattskdparens uppgift att
kontrollera bostadsrattsféreningens ekonomi, dar nuvarande bostadsrattsinnehavare
rimligtvis har en mer réttfardig bild dver foreningens ekonomi an den potentiella
koparen. Det ar rimligt att anta att manga konsumenter finner svarigheter vid kop av
bostadsratt eftersom det ar svart att forutspa framtida forandringar i manadsavgiften.
Anledningen kan ténkas vara att man inte har kunskaper inom teknisk forvaltning for
att bedoma om fastigheten ar i ett sa gott tekniskt skick att inga investeringsbehov
kommer att uppkomma inom en dverskadlig framtid. D& manadsavgiftens syfte delvis
ar att tacka foreningens lépande kostnader sa kommer dven foreningens krediter att
paverka manadsavgiften. En annan anledning kan darmed tankas vara att man inte har
kunskaper nog for att utldsa relevant finansiell information for att beddéma vilket
ekonomiskt skick foreningen &r i. Merparten av denna information finns i
bostadsrattsforeningens arsredovisning dar konsumenten bland annat kan ta reda pa
information om féreningens belaning med information om rantor och totala finansiella
kostnader (DI, 2017).

Det kan alltsd antas att fi bostadsrattskopare hanterar att utlasa relevant
information ur en ekonomisk forenings arsredovisning och dra slutsatser utifran
nyckeltalen som presenteras. Dessutom ar det &nnu svarare att ur en arsredovisning fa

sig en uppfattning om en bostadsrattsforenings tekniska skick utan en grundlig

27



Prissattning i relation till féreningsskuld pa bostadsrattsmarknaden

besiktning av fastigheten. Detta ar av stor vikt da byggnadens och fastighetens skick ar
fundamentalt for konsumentens mojlighet att kunna beddma om féreningens sparande

ar proportionerligt till skicket som byggnaden och fastigheten befinner sig i (DI, 2017).

2.2.1 Foreningskrediter och rantelaget

Bostadsrattsforeningarna i landet hade i genomsnitt en skuld pa 5700 kr per
kvadratmeter, medan nybildade fdreningars skulder uppgick i 11850 kr per
kvadratmeter. Vid rantehdjning innebar detta en ekonomisk sarbarhet for hushallen i
dubbel bemérkelse i form av 6kade kapitalkostnader pa privata bolan samt 6kade
manadsavgifter i foreningen, vilket gor att vissa hushall riskerar att fa underskott i
privatekonomin enligt Finansinspektionen (Finansinspektionen, 2018).

Pa kortare sikt kan man tro att ett enkelt nyckeltal for en bostadsrattsforenings
kreditskuldséttning som exempelvis skuldséattning per kvadratmeter bor hjélpa
bostadskoparen inse bostadsrattsforeningens ekonomiska tillstdnd. And& kvarstar
problematik i detta da det inte ger nagon indikation om hur fordelaktiga
bostadsrattsforeningens lan ar. En forening kan ha lag skuldsattning med daligt
forhandlade laneavtal med bundna lan till hdga rantor. Den laga skuldséttningen kan
darmed ge ett sken av en forening i gott ekonomiskt skick samtidigt som fGreningens
hoga kostnader for kapital kan motivera en héjning i manadsavgift inom en snar framtid
da intakterna fran avgifterna enbart gar till att betala finansiella kostnader.

Man bor har aven ta hansyn till foreningar med héga lan i dagens ranteldge.
Sveriges Riksbank publicerar sex ganger om aret sin penningpolitiska rapport som
beskriver dvervaganden de gjort for att komma fram till aktuell penningpolitisk politik
(Riksbank, 2017a). Bland annat ingar har en ranteprognos for framtiden som beskriver
de kommande arens mest troliga ranteutveckling, inom ett visst osakerhetsintervall. En
inflation néra inflationsmalet tillsammans med ett starkt konjunkturlage bidrar till
riksbankprognosen om att langsamt borja hoja reporantan under mitten av 2018 med
en forvantad reporanta pa 0,7% under december 2020.

Effekter pa konsumenters skuldsattning ar relativt klara. Nagot som diskuteras

i mindre utstrackning &r vilken roll bostadsréttsforeningar har i detta. Konsumentens
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skuldsattning ar viktig men dven manga bostadsrattsforeningar har hog skuldsattning,
nagot som ofta forbises i dagens samhéllsdebatt. | nagra fall handlar det om foreningar
med redan hoga avgifter som behdver finansiera en renovering med genom
skuldsattning da inga medel ar avsatta for syftet. Genom 6kade kapitalkostnader kravs
en hojning av manadsavgiften som saledes reducerar potentiella kopares manatliga
betalningsformaga, vilket pa marknaden motiverar ett prisfall. Om manadsavgiften
redan anses vara for hdg kan detta i vissa fall leda till att en héjning inte anses ar méjlig
och bostadsrattsforeningen satts ddrmed i konkurs (Bostadsréatterna, 2018).
Konsekvensen av detta for en bostadsrattsinnehavare i féreningen ar att insatsen delvis
eller helt och hallet gar forlorad. Konkursforvaltaren likviderar tillgangarna i
féreningen genom forséljning av fastigheten dar kdpeskillingen sedan anvénds for att
dela ut till borgenarerna, alltsa finansinstituten. For privatpersoner som finansierat sin
bostadsratt med ett privatlan innebdr detta att de inte langre har tackning for sina
skulder, medlemmen sitter darmed kvar med sitt lan trots att bostadsratten byter agare
(HSB, 2017).

2.2.2 Teknisk skuld

En bostadsférenings skuldséttningsgrad i form av krediter &r en aspekt. En annan viktig
aspekt &r bostadshusets tekniska skick eftersom en forening, oavsett krediter, kan ha
stora behov av investeringar for upprustning av dess standard. Om en
bostadsrattsforening har en for ldg manadsavgift och anvander merparten av intakterna
till att betala kreditkostnader, skjuter den darmed upp renoveringar trots byggnadens
oundvikligt véxande investeringsbehov. Har féreningen inte avsatt pengar for
investeringsbehov kan man séga att foreningen har en teknisk skuld, som troligen
finansieras med ett externt lan. Ett exempel pa detta ar ett nytt bostadshus dar
bostadsrattsforeningen har en hog kreditskuld utan nagon teknisk skuld. Jamfor detta
med ett gammalt bostadshus dar bostadsrattsforeningen har lagre skuldsattning i form
av krediter men istallet stora investeringsbehov, saledes hog teknisk skuld. Tekniska
skulden ar relevant i sammanhanget da det inte gar att bortse fran denna vid

beddmandet av bostadsrattsforeningens ekonomiska skick. En bostadskdpare kan
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vardera foreningen endast utifran kreditaspekten av bostadsrattsforeningens skuld men
I6per da risk att hamna i ett lage dar foreningen star infor nya stora renoveringar som
inte kan finansieras pa annat satt &n med lan och efterféljande hojning i manadsavgift.
Vardering av bostadsrattsforeningens sammanvagda skuld utifran bade kreditskuld och
teknisk skuld ar darmed viktigt for att utvardera radande och framtida skuldsattning.

Viktigt att beakta ar att manga foreningar anvander sig av avskrivningar och
avsattningsfonder for att spara och finansiera sina investeringar. Det ger féreningen
utrymme for framtida underhallsutgifter. Avskrivningar representerar investeringar
som bostadsrattsforeningen redan gjort dar kostnad redovisas i takt med forslitning av
investeringen. Avsattningar representerar istallet den reserv som féreningen bygger
upp for framtida underhall. Den avsattningsfond som huvudsakligen anvands for det
syftet kallas reparationsfond for yttre underhall (Justitiedepartementet, 2017). En
bostadsrattsforenings investeringsbehov innebédr darmed inte alltid att renoveringen
behdver finansieras genom ytterligare kreditskuldsattning och ar darfor inte att tolka
som en teknisk skuld. Andra foreningar valjer istallet att ha en stor kassa vilket i teorin
inte &r det smartaste alternativet da pengarna mer effektivt kan anvéandas for antingen
amortering, renovering eller investering i vardepapper. Eventuella medel i kassan ar
inte dronmérkta for upprustning av fastighetens skick utan kan anvandas i godtyckligt
syfte.

Eftersom teknisk skuld kan forhindras av sparande aktualiseras foljdfragan vad
som ar ett rimligt sparande. For en bostadsrattsférening blir nivan av sparande en fraga
om langsiktighet. Det ar generellt svart att bestamma vad som &r ratt niva av sparande
idag for att sakra foreningens framtida ekonomi da man omdjligen kan bedoma
framtida kostnader av att finansiera framtida investeringar med skuld, eftersom
framtidens ranteniva ar okand. Styrelsen kan vélja att avsitta medel for framtida
investeringar genom manadsavgiften, graden av sparande paverkar marknadsvardet
genom det negativa sambandet mellan manadsavgift och pris.

Generellt sparar en majoritet av alla bostadsrattsféreningar for lite vilket 6kar
sannolikheten for bostadsinnehavaren att fa en kraftigt hojd manadsavgift (Swedbank,

2016). En bostadsrattsforening har kostnader for drift och kapital som finansieras med
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manadsavgiften, da kostnaderna uppkommer I6pande. Utebliven betalning resulterar i
reaktion fran banker, elleverantérer, sophamtningsbolag och sa vidare.
Bostadsréattsforeningen behdver dock med jamna mellanrum &ven kunna finansiera
slitagerelaterade kostnader. Dessa kostnader uppstar inte I6pande utan endast i takt med
att renoveringsbehov uppkommer, exempelvis vid byte av stammar, hangrannor, tak
och fasad. Konsekvensen av ett lagt sparande kan innebara att foreningen behover
lanefinansiera dessa storre investeringar vilket resulterar i hogre finansiella kostnader
och en hogre manadsavgift. Ett alternativ till lanefinansiering vid svaga
féreningsfinanser ar att krdva ett kapitaltillskott av féreningsmedlemmarna, vilket ar
relativt ovanligt (Swedbank, 2016).

For att undvika en informationsasymmetri till konsumentens nackdel ar det
viktigt att foreningsstyrelsen redovisar byggnadsslitage sa att samma information &r
tillganglig for potentiella bostadskdpare som for innehavare av bostadsrétter i
foreningen eller styrelsemedlemmar. Lagt raknat bor en forening enligt Swedbank
avsétta 150-200 kr per kvadratmeter i syftet att spara i reparationsfonder. Berdkningen
gjordes under ar 2016 med ett underliggande datamaterial pa 1059 slumpvalda
foreningar dar forfattarna menar att ett sparande som dverstiger 250 kr per kvadratmeter
kan anses vara bra, vilket endast 15% av foreningarna uppnadde. Vidare saknade 18%

av bostadsrattsforeningarna sparande helt och hallet (Swedbank, 2016).

2.2.3 Marknadsincitament

Foreningens medlemmar har intresse att se till att foreningen har en god ekonomi da en
konkurs drabbar delagarnas privatekonomi. Att en forening gar i konkurs r inte vanligt
da foreningen istdllet kan bestimma att hdja manadsavgiften och pa sa satt fa in
tillrackligt kapital for att slutféra betalningar. Det ar da i medlemmarnas intresse att
acceptera hojningen da alternativet ar att tvingas bort ur féreningen, eller riskera att
forlora sin andel i forman for konkurs. Dock finns det andra incitament pa
bostadsmarknaden att ta hénsyn till som verkar med motsatt effekt. Ett problem beror

pa det svenska regelverket om styrelsesammansattningen i en bostadsrattsforening.
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Bostadsrattsforeningens styrelse ansvarar for den l6pande ekonomiska och
tekniska forvaltningen vilket regleras i Lagen om ekonomiska foreningar samt
bostadsrattslagen som &r underordnad denna. Det &r enligt bostadsréattslagen 9 kap. 138
styrelsens uppgift att bestimma nivan for manadsavgiften. Avgiften bestams i enighet
med foreningens ekonomiska plan, vilken ska upprattas av styrelsen och registreras hos
Bolagsverket enligt Bostadsrattslagen 3 kap. Den ska bland annat innehalla uppgifter
om foreningens I6pande kostnader och intdkter samt driftskostnader som
bostadsrattshavarna ska sta for enligt Bostadsrattsforordning (1991:630).

En ny ekonomisk plan skall uppréttas enligt Bostadsréttslagen 3 kap 48 nar det
intraffar nagot vasentligt, exempelvis i samband med ombyggnationer av bostadshuset
som forandrar foreningens ekonomiska stallning eller lanevillkor (Flodin, J.,
Bostadsrattslag (Karnov), kommentar nr. 74). Nagot som bor namnas ar att lagen inte
medfor nagra regleringar angdende bostadsrattsforeningsstyrelsens skyldighet att
uppratta en underhallsplan eller deras skyldighet att avsatta pengar for underhall eller
stérre investeringar i en yttre fond (Lundén, 2015). Posten yttre fond eller
reparationsfond for yttre underhall redovisas som en del av det bundna egna kapitalet
och omfattar allt underhall som féreningen ansvarar for, reparationer och underhall som
ror utvandiga byggnader, mark och husets inre forhallanden (Lundén, 2015). Bristande
kunskap hos en bostadsrattsforenings styrelse kan alltsa bidra till en felaktig niva i
manadsavgiften. Manadsavgift som satts for lagt leder till att styrelsemedlemmarna
med andelar i foreningen inte bara far en lagre manadskostnad utan aven ett hogre vérde
pa sin bostadsratt vid eventuell forséljning, eftersom manadsavgiften &r statistiskt sett
en vardepaverkande variabel for bostadsratten.

Styrelseledamoterna véljs for att verka en mandatperiod som oftast I0per
mellan tva ordinarie foreningsstammor, maximalt fyra rakenskapsar (Bolagsverket,
2017). Beslut om lagre manadsavgift ger omedelbar effekt for bostadsrattsinnehavarna
med lagre manadsavgift och hogre bostadsrattsvarde, samtidigt ger en lagre
manadsavgift inte nddvéandigtvis en markbar negativ effekt for bostadsrattsféreningen
omedelbart efter beslutet tagits. Det kan dréja flera ar tills ett investeringsbehov

uppkommer och foreningens ekonomi ar for svag da inga pengar avsatts genom
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amorteringar, investeringar eller sparande. Beslut om ansvarsfrihet prévas for varje
enskild styrelsemedlem vid varje foreningsstamma som sedan inte kan atertas.
Ansvarsfriheten paverkar foreningens mojlighet att aberopa skadestandsplikt gentemot
styrelseledaméterna (Andersson, S., Lag om ekonomiska foreningar (Karnov),
kommentar nr. 176). Aven om ett beslut om styrelseledamdternas ansvarsfrihet inte tas
vid bostadsforeningsstimman galler allmanna skadestandsprinciper. Det innebar att
skadestandsplikt galler da styrelseledamoters uppsatliga eller oaktsamma agerande kan
kopplas till direkt negativa konsekvenser for foreningens ekonomi (Andersson, S., Lag
om ekonomiska foreningar (Karnov), kommentar nr. 458). Nekad ansvarsfrihet leder i
praktiken oftast inte till nagon rattslig konsekvens, men innebar i praktiken att
foreningens medlemmar kan vacka atal mot styrelseledamoterna. Detta sker i
normalfallet senast ett ar efter det att arsredovisningen och revisionsberattelsen lagts
fram pa stamman. Styrelseledaméternas oaktsamhet ska alltsd kunna kopplas till
foreningens forsamrade ekonomiska stéllning inom ett ar, 4ven om effekterna av en
felspecificerad manadsavgift drojer langre an sa.

Bevisbordan ligger enligt skadestandsprincipen pa den part som yrkar for
skadestand och kraven for att styrelsemedlemmar ska kravas pa skadestand ar hoga
eftersom domstolarna ar val medvetna om att det &r personer som ar okunniga inom
omradet som oftast sitter i bostadsrattsforeningars styrelser. Det ar svart att anklaga
styrelsen for att ha tagit ett felaktigt ekonomiskt beslut da de inte haft tillgang till
samma information som finns tillganglig vid rattegangen, som rantekostnader for att
lanefinansiera investeringar.

Ett annat relevant incitament i samband med kdp av bostadsratter ar méklarnas
incitament. Fastighetsméklares verksamhet regleras av Fastighetsméaklarlagen. Enligt
88 i Fastighetsmaklarlagen ska méaklaren ta hansyn till bada parters intressen men
sérskilt beakta uppdragsgivarens ekonomiska intressen enligt god fastighetsméklarsed.
Maéklarens erséttning ar i normalfallet provisionsbaserad dar ersattningen bygger pa en
procentsats av kdpeskillingen (Maklarsamfundet, 2012). Det leder naturligt till en
incitamentsstruktur dar det ar i maklarens intresse att undanhalla s3 mycket negativ

information som lagen tillater for koparen om detta innebér att maklaren kan gynnas
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ekonomiskt. Maklarens upplysningsskyldighet framgar tydligt ur lagen dar bland annat
en objektsbeskrivning ska framga. Denna ska innehalla bland annat driftskostnader,
taxeringsvarde, areal, manadsavgift och uppgifter om  nyttjanderatter
(Fastighetsmaklarlag 188). Maklaren har utéver detta ingen skyldighet att fa kdparen
att inse vad det & man faktiskt kdper. T utredningen “Stéirkt konsumentskydd pa
bostadsréttsmarknaden” framgér ett av utredningens forslag (Justitiedepartementet,

2017):

“Fastighetsméaklaren ska ha skyldighet att i objektsbeskrivningen dels ange
bostadsrattens indirekta nettoskuld, dvs. lagenhetens andel av féreningens lan, dels

ange de till ligenheten Gvriga med bostadsritt upplatna utrymmen.”

Lagforslaget amnar starka konsumentskyddet da méklaren tvingas inkludera
lagenhetens andel av foreningens lan i objektsbeskrivningen. Med forslaget vill man
oka informationstillgangligheten och forstaelsen for objektet dad konsumenten kan
anvéanda informationen for att jamféra bostadsratters indirekta skuld vid kdp. En
jamforelse av bostadsrattspriser dar konsumenten dven tar hansyn till belaning hade
darmed lett till en béttre helhetshild av objektet dar réntekanslighet som konsekvens
aven kan komma in i bilden (Justitiedepartementet, 2017). Ett forslag om &ndring av
befintlig lag visar pa att marknaden for tillfallet inte fungerar optimalt. Implementering
av lagen hade lett till en 6kad informationstransparens pa marknaden, vilket indikerar
att lagforandringen ocksa ar nodvandig.

Styrelser kan pa grund av bristande kunskap satta for laga manadsavgifter och
maklare har incitament att undanhélla information for kparen om bostadsobjektet.
Generellt bestar bostadsrattsmarknaden av langsiktiga aktorer, men varierar beroende
pa individers olika intentioner av sitt bostadsagande (WSP, 2016). Hur vélinformerade
konsumenter ar kan bero pa hur langsiktiga bostadsrattskopare faktiskt ar. Man kan
anta att de som ar mest kortsiktiga generellt &r samhallets ekonomiskt svaga grupper.
En grupp &ar exempelvis forstagangskopare som koper lagenheter med hog
manadsavgift och lagt marknadsvarde eftersom denna grupp ett relativt lagt uppbyggt
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kapital. Gruppens Kkortsiktiga agerande kan bero pa dels en kunskapsmassig nackdel
gentemot de som redan gjort entré pa bostadsmarknaden och dels ett mer patagligt
behov av bostad. Darmed kan denna grupp riskera att utsattas foér en hdgre grad av

informationsbrist &n resterande grupper pa bostadsmarknaden.
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3. Teori

Foljande avsnitt innehaller grundldggande prissattningsteori som har for avsikt att ge
teoretisk grund till hur varde skapas pa bostadsrattsmarknaden. Avsnittet innehaller
aven informationsteori vilket har for avsikt att redogdra for den formodade variationen
i kunskap hos konsumenter. Kunskapsvariationen forklarar i sin tur skillnaden i
genomslaget av foreningens skulder, saval kreditskulder som tekniska skulder, pa
priser pa bostadsrattsmarknaden. Teori kopplad till informationsasymmetri, véardearets
bestammande faktorer och relationen mellan pris och manadsavgift aterfinns slutligen

dar samtlig teori anvands i testandet av hypoteserna.
3.1 Fastighetsvardering

3.1.1 Grundlaggande vardeteori

Definitionen av varde ar olika beroende pa vad vilken typ av véarde och vara som avses.
Ett subjektivt varde ar ett varde som en individ sjalv anser att en vara har utifran sina
egna behov och betalningsformaga. Ett marknadsvérde ar ett objektsberoende varde
som uppstar vid marknadens konsensus, nar en affar kommer till stand mellan séljare
och kopare. | denna studie syftar vardet till ett marknadsvérde for varan bostadsréatt. Att
vérdera en vara som konsumeras sallan som bostéder kan krdva anvandandet av mer
komplicerade metoder &n for dagligvaror som exempelvis livsmedel, vars varde enklare
kopplas till produktionskostnaden.

Vid vérdering av bostader kan vérdet kopplas till en funktion av framtida

potentiella nyttor sa att:
Véarde = En funktion av framtida potentiella nyttor = f (211 x;) Q)

Dar x; ar de vardepaverkande faktorerna som for bostader kan vara bland annat storlek,

lage och manadsavgift. En annan viktig faktor ar vardetidpunkt da vardet forandras
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med tiden (Institutet for vardering av fastigheter och SFF, 2015). Faktorerna utgér
tillsammans vérdet av en vara. Framtida potentiella nyttor &r individuellt for olika
personer och foretag da olika aktorer kan uppleva olika nytta av respektive faktor.
Individuell nytta sarskiljs frdn marknadsvardet da marknadsvardet istallet &r
marknadsbestamt beroende pa utbud och efterfragan (Bergh och Jakobsson, 2010).
Vardeteorins karna kan definieras som (Institutet for vardering av fastigheter och SFF,
2015:302):

“De flesta resurser dr av begréansad tillgang, om de kan vara till nytta uppstar ett
behov av dem vilket skapar ett “vdrde” i mdnniskors medvetande som kan komma till

uttryck i ett pris genom olika betalningsvillighet i en marknadsprocess”

Det krévs i marknadsekonomiska sammanhang att en del grundldggande kriterier
uppfylls for att ett varde ska uppstd. Dessa kriterier skiljer sig fran forfattare till
forfattare men for fastigheter kan foljande fem kriterier tillampas (Lantméteriet och
Maéklarsamfundet, 2010):

Behov - Ett behov maste finnas for fastigheten som tillfredsstélls genom anvandning
Nytta - Uppstar da fastigheten ar i dgarens innehav

Dispositionsratt - Rétten att utnyttja och exkludera andra fran att utnyttja fastigheten
Overlatbarhet - Det finns en marknad for fastigheten dar denna kan éverlatas till en
annan 4gare

Begransning - Fastighetstypen finns i ett begransat antal

Just dessa fem kriterier gor att ett varde uppstar for fastigheten i fraga dar marknaden
har en betalningsvilja for fastighetens egenskaper, som inte finns i obegransad mangd.
Vidare ar det varde som skapas individuellt, eftersom nyttan &r subjektivt upplevd.
Vérdet som skapas kan vara helt ekonomiskt och uttryckas i pengar men dven i andra
former som bland annat affektionsvirde, miljovarde och militarstrategiskt vérde
(Lantméteriet och Maklarsamfundet, 2010).
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Det centrala vardebegreppet &r marknadsvardet som kan liknas med det mest
sannolika vardet vid overlatelse. Begreppet anvands internationellt men trots det finns
det meningsskiljaktigheter om den exakta definitionen av begreppet marknadsvérde.
International Valuation Standards Council definierar marknadsvarde som (IVSC,
2016:8):

“Market Value is the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an
arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each acted

knowledgeably, prudently and without compulsion.”

En annan definition som &r béttre relaterad till fastigheter med koppling till risk ges av

pantlanevérde som tagits fram av European Banking Authority (EU, 2013:26):

“Pantlanevirde: vérdet av fast egendom som det har faststéllts genom en forsiktig
beddmning av méjligheterna till en framtida forsaljning av fastigheten genom att
beakta langsiktigt hallbara aspekter pa fastigheten, normala och lokala
marknadsvillkor, nuvarande anvandning och annan lamplig anvandning av

fastigheten.

Aven om detta inte ar en direkt definition av marknadsvérde ar begreppet kopplat till
marknadsvarde ur fastighetssynpunkt. Slutligen kan marknadsvarde i Sverige
definieras som (Lantméteriet och Maklarsamfundet, 2010:247):

“Marknadsvirde #r det pris som sannolikt skulle betalas/erhallas om fastigheten bjods
ut pa en fri och 6ppen marknad med tillracklig marknadsforingstid, utan

partsrelationer och utan tvang.”

Definitionen av marknadsvarde som kommer att anvandas i detta examensarbete ar den

senare, svenska definitionen. Examensarbetets syfte ar bland annat att understka
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informationsasymmetrin mellan konsumenter och bostadsrattsforeningar. Hur
marknadsvarde definieras ar darmed viktigt for att forsta vad det & konsumenterna
faktiskt betalar for. Eftersom prisbildning till viss del ar slumpmassigt bestamt sa kan
marknadsvardet sdgas vara normalfordelad enligt en normalfordelningskurva. Detta
utifran att vi tanker oss en fastighet som séljs flera antal ganger under samma tidpunkt
(Lantmateriet och Maklarsamfundet, 2010).

3.1.2 Prisbildning

Prishildning speglar fragan om prisers uppkomst och vad de bakomliggande faktorerna
ar (Bergh och Jakobsson, 2010). Bakgrundsforstaelse kring grunden i prisers uppkomst
ar viktig for vidare forstaelse av de metoder for fastighetsvardering som ar tillgéangliga.
Prisbildning har sin grund i mikroekonomin med jamvikten mellan utbud och
efterfragan i fokus.

Efterfragakurvan beskriver hur manga enheter av en vara som efterfragas av
marknaden beroende pé varans kostnad. Utbudskurvan beskriver kvantiteten av en vara
som bjuds till forsaljning beroende pa vad den varan kan inbringa (Bergh och
Jakobsson, 2010). En marknadsanalys kan férenkla identifierandet av vad det &r som
styr efterfradgan och utbud pa bostadsmarknaden. Efterfragan och utbud beror rimligtvis
pa yttre marknadspaverkande faktorer som bland annat néringsliv, politiskt styre,
befolkning, inkomst samt hyres- och fastighetsmarknaden. Dessa faktorer paverkar
direkt eller indirekt efterfrigan och utbud pa bostadsmarknaden da det é&r
grundlaggande for hyres- och prissattning for bland annat hyres- och bostadsréatter
(Lantmateriet och Maklarsamfundet, 2010). F6r en mer bredare syn pa hur
fastighetspriser uppstar delar Vanichvatana (2007) upp prispaverkande faktorer i
makro- och mikroekonomiska faktorer. Med makroekonomiska faktorer menar
forfattaren att BNP, arbetsloshet, rantelage, vaxelkurs, aktiemarknad, inkomst och
befolkning spelar in, dar hansyn aven tas till befolkningens aldersfordelning. Med
mikroekonomiska faktorer avser forfattaren istéllet branschspecifika variabler. For

fastighetsbranschen &r en bra variabel antalet paborjade nybyggnationer.
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Dessa faktorer paverkar alltsa efterfrdgan och utbud som i sin tur paverkar
prissattning av bostadsratter. Konsumenters hansyn till bostadsrattsforeningars
skuldsattning vid kép av bostadsratt &r den relevanta fragan for examensarbetet. Trots
detta ar prisbildningsfaktorerna viktiga for bakomliggande forstaelsen for hur priser
faktiskt uppstar. En vidareutveckling kan peka pa mer specifika variabler som har

direkt prispaverkan pa objektet i fraga, sa kallade vardefaktorer.

3.1.3 Vardefaktorer

Vardefaktorer x; som paverkar vardet enligt Ekvation (1) aterfinns i existerande
litteratur. Det rader i teorin en meningsskiljaktighet angaende vilka faktorer som
paverkar vardet men dven om vilken faktor som paverkar vardet i stérst utstrackning.
Eftersom malet med detta examensarbete inte &r att hitta de faktorer som bast forklarar
en fastighets varde sd kommer modellen att utgd ifran existerande litteratur och
tillganglig data. Majoriteten av litteraturen utgar fran vardefaktorer till fastigheter och
inte bostadsratter da dessa inte finns i alla lander. Endast de vardefaktorer som é&r
relevanta for bostadsratter kommer att tas i hansyn.

Rodgers (1994) undersoker vilka faktorer som framst paverkar vardet och
finner att objektets storlek, tekniska skick och byggnadsalder ar de véardefaktorer som
har storst betydelse. Forfattaren beskriver aven att en stor faktor har att géra med lagets
attraktivitet. Attraktiviteten kan hanvisas till omradets fysiska karaktar som
sammanvagt utgér hur omradet tilltalar en potentiell kopare med faktorer som stil och
arkitektur. Buriskiene m.fl. (2011) undersokte de faktorer som har storst paverkan pa
fastighetspriser genom att undersoka fastighetsmarknaden i staden Vilnius, Litauen. De
kom i sin slutsats fram till fem faktorer som férutom antal rum, boarea och vaningsplan

spelar stor roll for prisnivan:
1. Hem - Nérhet till affarer och service som skola och vard

2. Arbete - Lage i forhallande till arbeten samt kommunikationsmajligheter

3. Rekreation - Narhet till sportanldggningar, kulturella evenemang och vélskotta parker

40



Prissattning i relation till féreningsskuld pa bostadsrattsmarknaden

4. Sakerhet och Halsa - Sakerhet relateras till faktorer som antal hemldsa pa gatorna och
hélsa till miljofaktorer som luftkvalitet och buller

5. Lage och estetik - Arkitektur, narhet till CBD, kommunikationer mellan omradet och
CBD

Litteraturen beskriver lage i relation till avstand fran stadskarnan (CBD) som den
viktigaste faktorn for fastigheters varde som influeras av faktorer som bland annat
avstand till arbete, nérhet till service och transportmojligheter (Ferlan m.fl., 2017).
Lage ar dven i svenska sammanhang den viktigaste vardefaktorn. For bostadsrétter
innebar ett lage nara CBD ofta att omradet ar attraktivt men ett bra lage kan aven
innebara narhet till gronomraden, kommunikationsmdjligheter, sjo- och havsutsikt och
franvaro av trafik. Bostadsrattens storlek ar efter laget den mest prispaverkande faktorn
dar en storre yta innebar ett hogre pris (Institutet for véardering av fastigheter och SFF,
2015). Andra faktorer ar bostadsrattens standard och alder. Det &r viktigt att sarskilja
pa ldgenhetens och byggnadens standard. Aldre byggnader ar ofta centralt belagna och
har oftast lagre standard, vilket innebar en lagre ménadsavgift. Aven om drift- och
underhallskostnader kan vara hogre ar kapitalkostnader rimligtvis lagre, eftersom aldre
foreningar tenderar att ha betalat av merparten av sina lan, till den grad att
manadsavgiften i snitt ar lagre. En annan viktig faktor ar bostadsrattsforeningens
ekonomi, eftersom foreningens nuvarande och framtida ekonomiska stéllning kommer
att paverka medlemmarnas manadsavgifter. | sin tur paverkar det medlemmarnas
I6pande ekonomi men dven vardet pa bostadsratten da manadsavgift ar en viktig
vardefaktor dar en lagre manadsavgift innebar ett hogre bostadsrattsvarde
(Lantméteriet och Maklarsamfundet, 2010).

3.1.4 Metoder for fastighetsvardering

Metoden som anvands for att vardera en bostadsratt ar central da olika metoder kan ge
olika utslag. Férutom att en passande metod anvénds &r det dven viktigt att man har
med passande vérdebdrande faktorer. En vérderingsmodell kan vara mycket

komplicerad med manga faktorer som &r svara att mata. Alternativt kan modellen vara
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enklare vilket resulterar i en modell som &r enklare att forsta och anvanda. Dock forlorar
man har precision och kvalitet i varderingen. Darmed &r en varderingsmodell oftast en
avvagning mellan precision och enkelhet for att fa fram ett sa rattvist varde som mojligt
med hansyn till varderingens omstandigheter. | vissa fall ar en exakt kvantifiering av
vardet inte mojlig, da &ar det basta tillvagagangssittet att istallet med utgangspunkt i
meningsfull motivering ta med de mest kvalificerade faktorerna (Rodgers, 1994).

Det finns ett antal olika varderingsmetoder for fastigheter. Dock &r det endast
ett fatal som ar applicerbara for bostadsratter. Vid vardering av bostadsratter anvands
oftast ortsprismetoden dar vérderingsobjektet jamfors med ett antal jamforelseobjekt.
Varderingsobjektet jamfors alltsa med tidigare forséljningar av liknande objekt i den
man som ar mojlig. Den metod som kommer att anvandas for detta examensarbete ar
dock inte ortsprismetoden. Da syftet med arbetet ar att undersoka
informationsasymmetrin  mellan  konsument och bostadsrattsforening  samt
informationsbristen hos bostadsrattskdpare anvands hedonisk prissattning.

Hedonisk prissattning bygger pa principen att vardet pa en vara kan beskrivas
som summan av det implicita véardet av varans nyttobdrande egenskaper for
konsumenten. Vérdet av en viss vara pa en viss marknad kan pa sa vis uttryckas som

funktionen av enhetsvérdet for de nyttobarande egenskaperna inom marknaden enligt:
P, = Bo + X¥_q BiXji +u; (2)

dar P; ar varans pris, X; ar den nyttobarande egenskapen, u; ar feltermen medan g jar

den nyttobdrande egenskapens enhetsvarde eller egenskapens implicita vérde
(Dougherty, 2016). Hedonisk prissattning innebér alltsa att priset beror pa den samlade
nytta som konsumenten upplever vilket paverkas av varans egenskaper. For

bostadsratter innebar detta att bostadsrattens vérde bygger pa exempelvis boarean:

Pris = By + 1 * Boarea + ¢ (3)
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For en vara som bostader ar det svart att tanka sig att den hedoniska funktionen ska
forklara all variation i pris da exempelvis miljon ar en sd viktig faktor, som &r
godtyckligt beroende pa individens preferenser (Dougherty, 2016). Darmed ingar den
variation som modellen inte kan forklara i feltermen &, vilket kan bero pa exempelvis
misspecifikation i modellen pd grund av utelamnade variabler eller ett felaktigt
beskrivet forhallande mellan forklarad och forklarande variabel, vilket i Ekvation (3)
ar Pris respektive Boarea.

Trots detta kan en eller flera regressionsmodeller ge en generell bild av
objektets prisvariation beroende pa ett specifikt lage eller storlek. Regressionsmodeller
kan alltsd anvandas for att skatta de hedoniska priserna for de nyttobdrande
egenskaperna, varje egenskaps marginaleffekt pa priset, som tillsammans utgor varans
pris. Exempelvis hur en enhet storre lagenhet, oftast méatt i kvadratmeter boarea,
paverkar priset i kronor (Dougherty, 2016). Regressionsmodellerna som kommer att

anvandas i detta examensarbete beskrivs i Tabell 5 dar valen aven motiveras.

3.2 Informationsteori

3.2.1 Informationsekonomi

Pa marknaden for en godtycklig vara observeras en spridning av priser inom vilken
kdpare uppvisar olika betalningsvilja. Skillnaden i betalningsviljan forklaras enligt
Stigler (1961) av koparens niva av kunskap om marknaden for produkten i fraga, vilket
erhalls genom ackumulation av information via egenhéandig eftersokning. Genom
information atnjuter konsumenten en viss nytta, i analogi med traditionella varor och
darigenom bildar sig konsumenten en uppfattning om priset for varan pa marknaden.
Generellt galler att information i sig dr begransad i tillgang och kan endast inférskaffas
till en kostnad, vilket gor att den per definition ar att betrakta som en ekonomisk vara.
Géller detta innebér det att marknadsjamvikt inte infaller i ett enskilt pris, utan i en
fordelning som varierar med kostnaden for informationssokande (Stigler, 1961).
Rationella aktorer pd marknaden kommer inte att insamla information till

vilken kostnad som helst, eftersom nyttan av informationssdkandet ar avtagande. Nar
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koparen bedomer kostnaden att samla information om varan som hégre an nyttan av att
sitta pa fullstandig information, kommer denne att medvetet kopa varor till formodat
overpris. Saledes observeras spridningen av priser pa marknaden. For varje individ pa
marknaden finns darfor ett optimalt investerande i informationssokning, en avvégning
mellan varans uppskattade pris och kostnad av informationssékning (Stigler, 1961). En
presumtiv konsument av en godtycklig vara enligt teorin besker n stycken forsaljare
och far olika prisforslag av varje handlare, sa kommer denne att vilja kdpa varan av den
handlare som erbjuder lagst pris (Rothschild, 1973). Priset kan saledes beskrivas av

ekvationen:

My [°[1 = F®)]" dp (4)

dar M é&r forvantat pris pa produkten och F(p) &r fordelningen av priser. Enligt denna
modell géller att beslutsvariabeln &r antalet besdkta forsaljare n. FOr att bestimma n

definieras funktionen av marginalnyttan N, som &r en avtagande funktion av n, enligt:

Ny = My —Mpyy = [°[1 = F(p)I" F(p) dp (5)

Da bade M, och N, ar avtagande funktioner av n innebér det att en for konsumenten
optimal resursinvestering for marknadsundersdkning till sokkostnad ¢ finnes inom
intervallet N,, > ¢ > N, . Detta samband implicerar att antalet sokningar n minskar i
takt med att kostnaden for sokningar ¢ Okar, samt att det optimala antalet sékningar &r
ndr kostnaden av ytterligare en sokning ar mindre &n den forvintade vinsten av
sokningen. Néar kostnaden av sdkning dverstiger nyttan kommer individen inte géra sin
sokning (Rotschild, 1973). | kontexten av bostadskdp kan en konsument som gor
noggrann eftersokning pa marknaden ga miste om flertalet affarer, vilket under radande

bostadsbrist innebér stor nyttoforlust.

3.2.2 Finansiell formaga

Finansiell formaga &ar en form av humankapital som &r starkt korrelerat till en individs

formaga att ackumulera inkomst 6ver sin livstid. Vikten av finansiell formaga beror pa
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hur stort socialt skyddsnat som finns i samhaéllet, i vilken utstrackning individen ensam
forvantas fatta ekonomiskt férankrade beslut under sin livstid och magnituden av
konsekvenserna av dessa beslut (Lusardi och Mitchell, 2013). Beroende pa hur god
finansiell formaga deltagare pa marknaden uppvisar, kan detta méjligen forklara varfor
bostadsratter med daliga underliggande foreningsekonomier uppvisar omotiverat hoga
priser pa marknaden.

En rationell och vélinformerad individ pA marknaden bor ha ett konstant
finansiellt flode Gver tid. Ett konstant finansiellt flode uppnas genom ett dkat sparande
i tider med hog inkomst till forman for buffert for tider med 1ag inkomst, exempelvis
vid hog- respektive lagkonjunkturer och framtida pensionssparande (Lusardi och
Mitchell, 2013). For informerade individer ackumuleras och reduceras reserver
foljaktligen for att jdmna ut tidsberoende inkomstskillnader i privatekonomins
livscykel (Almenberg, 2011). For att kunna fatta gynnsamma finansiella beslut och ha
forstaelse for vikten av samt formagan att optimera privatekonomins livscykel kravs
det att individen har mdjligheten att inforskaffa sig adekvat information och kénner till
hur informationen skall bearbetas. Utfallet beror bland annat pa hur den enskilda
individen forhaller sig till risk och det radande ekonomiska klimatet individen befinner
sig i, samt hur latt informationen ar for individen att tillskansa sig da
informationsinsamling kommer till ett pris som varierar mellan individer (Lusardi och
Mitchell, 2013). Studier visar att finansiell formaga korrelerar val med erhallen
utbildningsniva och medelinkomst. Ju hogre utbildning eller inkomst en individ har
desto hogre ar sannolikheten att denne besitter en relativt hog finansiell formaga
(Almenberg, 2011).

3.2.3 Moralisk risk och snedvridet urval

I en marknad med flera deltagare ar det troligt att intressekonflikter uppstar. Pa
bostadsmarknaden finns parter som samverkar och pa ett eller annat satt representerar
varandra. Bostadsrattsféreningen representerar dess medlemmar och verkar for att
skydda deras intressen, kdpare och séljare skyddar sina egenintressen och méklare skall

med neutralitet skydda bégge parters intressen men har samtidigt ett eget intresse av att

45



Prissattning i relation till féreningsskuld pa bostadsrattsmarknaden

affar kommer till stand. Pa grund av dess struktur dar informationsansvar delegeras
mellan parterna aktualiseras agentteorierna om moralisk risk och snedvridet urval.
Moralisk risk ar ett begrepp som kan forklara det langsiktigt irrationella
beteendet styrelser i bostadsrattsforeningar brukar genom att avsiktligen vara passiva i
sitt ekonomiska forvaltande av foreningens agor. Moralisk risk uppstar nar en individ
stalls infér chansen att agera riskfyllt utan att ensam belastas av konsekvenserna for
sina handlingar (Mirrlees, 1999). Enligt Aven och Renn (2009) kan risk definieras som
summan av den formodade kostnaden (férlusten) av en aktivitet som bedéms som ett
riskavgorande moment. N&r den férmodade kostnaden inte fullstdndigt belastar
initiativtagande part, agenten, uppstar mojligheten att agera oproportionerligt riskfyllt
for att uppna sina egenintressen. Detta sker nar principalen inte har mojlighet att
observera agentens handlingar och dess konsekvens (Laffont och Maritmort, 2002).
Snedvridet urval beskriver fenomenet om hur en marknad rymmer produkter
av sdmre skick och kan forklara hur marknaden premierar bostadsrattsforeningar i
daligt ekonomiskt skick. Begreppet beskriver ett marknadsforhallande néar
informationsférdelningen mellan kdpare och saljare ar asymmetrisk, vilket leder till att
varor i samre skick premieras varor i battre skick pa grund av koparens oférmaga att
skilja de tva. Antag att den enda parten som pa forhand kan bedéma varans sanna varde
ar saljaren. Eftersom séljaren har ett intresse av vinstmaximering genom att salja till sa
hogt pris som méjligt sa speglas inte varans skick i dess marknadspris. Da priset
kdparen betalar &r direkt beroende av varans skick och den enda part som kan bedéma
varans sanna varde ar saljaren, betyder det att det sannolika marknadsvardet pa varan
oavsett skick kommer att ligga mellan vardet for en vara i bra respektive daligt skick.
Pa sa vis premieras séljare av lagkvalitetsvaror att silja till dverpris pa bekostnad av
sdljare av varor av lag kvalitet som behdver sélja till underpris, vilket i forlangningen
leder till en Gverrepresentation av varor med lag kvalitet pa marknaden enligt George
A. Akerlof, som 1970 presenterade begreppet om asymmetrisk information 1970
genom sitt exempel om marknaden for begagnade bilar. Enligt Akerlof har képaren en
informationsbild om marknaden i sin helhet, medan séljaren har specifik information

om enskilda varor pa marknaden (Akerlof, 1970).
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3.3 Informationsasymmetri

Givet att pris ar en informationsbérare enligt teorin av hedonisk prissattning, samt att
information i sig ar en ekonomisk vara som for olika personer ar olika latt att forvarva
i enlighet med teorier av Stiegler och Rothschild samt teorier om finansiell formaga
aktualiseras informationsforhallanden pa marknaden. Informationsforhallanden mellan
kopare och séljare kan vara symmetriska, det vill siga att bade saljare och kopare har
tillgang till samma information, eller asymmetriska, vilket innebar att endera parter
besitter mer information om varan i forhallande till sin motpart (de Wit och van der
Klaauw, 2010). Informationsasymmetri pa bostadsmarknaden uppstar alltsa da képare
och séljare kan tillférskaffa olika information om varan, i detta fall bostadsratten.
Enligt ovan kan informationsasymmetrier exploateras av séljaren och leda till
ett snedvridet urval. Informationsasymmetrier uppstar da det finns egenskaper hos
bostadsratter som ar icke-observerbara av kopare pa marknaden. Pa marknaden kan
potentiella kopare observera olika priser av liknande produkter, men kan inte lika latt
observera samma kvalitet pa varan i fraga i samma utrackning som séljaren har
kdnnedom om detta. For séljaren finns ett intresse av att gora bra affar, varfor han har
incitament att dolja eventuella kvalitetsbrister och &nda erhalla hogt pris pa sin vara.
For utropspriset pa bostadsratter, en icke-bindande uppgift om varan, kan dess
forhallande till liknande objekt pa marknaden spela roll for hur potentiella kopare
uppfattar varan. Utropspriset ar namligen en potentiell informationsbérare av dolda
egenskaper som signaleras av séljaren och uppfattas av koparen som en underforstadd

utféstelse om varans skick (de Wit och van der Klaauw, 2010).

3.4 Spelteori

Spelteori &r ett nationalekonomiskt begrepp som anvénds for att analysera hur
manniskor beter sig i interaktion med varandra. Aktorer pA marknaden stravar efter
individuell nytto- eller vinstmaximering och kommer att fatta personligt gynnsamma

beslut darefter. Modeller for spelteori kan skilja sig at, gemensamt fér samtliga
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modeller dr dock att aktorer har valet att antingen samarbeta med sin motpart eller att
agera egoistiskt (Bergh och Jakobsson, 2010).

En populér spelteoretisk modell ar “Féngarnas dilemma” som formulerades av
matematikern Albert W. Tucker ar 1950. | fangarnas dilemma spelar tva brottslingar
mot varandra och stalls infor tva val, att vittna mot sin motpart eller tiga. Brottslingarna
har ingen information om hur motparten kommer att agera da de halls i separata rum.
Beroende pa hur motparten véljer att spela har brottslingens val olika utfall. Den
ensamme brottslingen som vittnar undkommer straff medan den andra brottslingen far
tio ars fangelse. Tiger bada kan brottslingarna de endast atalas for ett mindre allvarligt
brott, vilket endast resulterar i ett ars fangelse. Vittnar bada doms respektive brottsling

till tva ars fangelse. Dilemmat illustreras enligt Tabell 1:

Tabell 1 Fangarnas dilemma

Fange A
Tiga Vittna
Fénge B Tiga 1,1 0,10
Vittna 10,0 2,2

Eftersom fange A eller B inte med sékerhet kan veta att motparten kommer att tiga sa
har de egenintresse att vittna gentemot motparten for att undvika tio ars fangelsestraff.
Agerar parterna rationellt och nyttomaximerande kommer de fa relativt langa straff da
bada kommer vittna i hopp om att fa ga fri. Detta blir dirmed Nash-jamvikten? for
spelet som resulterar i tva ars fangelse for bada parter, &ven om deras gemensamma
nytta varit storst om bada valt att tiga da det hade resulterat i ett ars fangelse var
(Bergh och Jakobsson, 2010).

3 Det utfall dar ingen av fangarna kan fa det béattre om de agerar annorlunda givet hur
motstaende part agerar (Bergh och Jakobsson, 2010).
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Modellen for fangarnas dilemma kan appliceras dven for bostadsmarknaden i
samband med hur konsumenter agerar infor ett bostadsrattskop. Kommer alla aktorer
6verens om att grundligt undersdka det tekniska skicket har de bast forutsattning att
bilda sig en korrekt informationsbild vilket vidare speglas i priset. Agerar nagon part
a andra sidan mot marknadens konsensus kommer denne att premieras genom att den
har storre sannolikhet att agera snabbt och darmed komma till stand med

bostadsaffaren.
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4. Data

4.1 Allmant om datamaterialet

Datamaterialet som anvénds for att testa hypoteserna ar dels foérenings- och
transaktionsdata tillhandahallet av Varderingsdata AB och Maklarstatistik®, geografiskt
indelad utbildnings — och arbetsmarknadsstatistik baserad pa uppgifter fran SCB och
omradesindelning enligt Svenska Kyrkan.

Den omradesspecifik data hamtas fran SCB och beskriver utbildnings- och
inkomstnivaer Gver perioderna 2012-2015. Datat ar indelade i sa kallade SAMS-
omraden®, vilka bygger pd kommunens delomradesindelning och valdistrikt. SAMS-
omradena konsolideras med forsamlingsomraden hamtade fran Svenska Kyrkan for att
Overensstimma med den geografiska indelningen av forenings- och transaktionsdata.

Forenings- och transaktionsdata bestar av tre olika delar vilka tillhandahalls
som Excelfiler. Den forsta delen innehdller transaktionsdata med 131 945 stycken
transaktioner dar information om de enskilda transaktionsobjektens egenskaper finns
tillganglig. Den andra delen innehaller data kopplad till bostadsrattsforeningens bokslut
for de foreningar som finns representerade i transaktionsdatan. Den tredje delen
innehaller ytterligare bostadsrattsforeningsspecifika data. Samtlig data har en
gemensam nyckel i organisationsnummer for bostadsrattsféreningen.

Transaktionerna &r begrdnsade till kommunerna Stockholm, Goéteborg, Malmé och
Uppsala. De variabler som inkluderas i materialet ar utvalda efter en preliminar modell,
enligt vilket urvalet av observationerna har reducerats till utlimningsbar kontinuerliga

data. Transaktionerna som ingar i datamaterialet ar fran 2010-2016 dar endast de

4 Varderingsdata som till majoritet &gs av Svefa ar ett i Norden ledande bolag for
automatiserad fastighetsvardering, fastighetsinformation och analys av fastighetsmarknaden.
Bolaget har den mest heltdckande marknadsdata i Sverige och ar en representant i European
AVM Alliance (EAA) som &r en sammanslutning av europeiska leverantdrers statistiska
vérderingsmodeller.

> SAMS, Small Area for Market Statistics, ar en indelning som bygger pa kommunernas
omradesindelning i stérre kommuner och valdistrikt i mindre kommuner som saknar finare
intern omradesindelning. Antalet SAMS- omraden ar ca 9 200 enligt SCB.
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foreningar som har data over foreningens bokslut mellan aren i obruten kedja har
begarts och lamnats ut. Transaktionerna ingar i 3 094 separata bostadsrattsforeningar
over aren dar majoriteten ar belagna inom Stockholms kommun.

Datauttaget har gjorts av Varderingsdata utifran foretagets egna databaser.
Fordelen med data tillhandahallen av en kommersiell aktor ar framst den tidsbesparing
som gors dar tiden annars hade lagts pa inhamtning av data fran enskilda foreningars
arsredovisningar. Genom att anvanda Varderingsdatas data kan darmed ett storre och
mer detaljerat dataset undersokas Over ett storre geografiskt omrade vilket &r
fordelaktigt vid jamforelse mellan orter. Databaserna bygger framst pa data fran
foreningars arsredovisningar. Transaktionsdatan bestar av méklares inmatade
information i samband med transaktioner. Da enskilda maklare inte alltid fyller i all

information saknas data for vissa transaktioner.

4.2 Geografisk fordelning

Utgiven data ar fordelad enligt frekvensen i Tabell 2 dar majoriteten av alla
transaktioner ar beldgna inom Stockholms kommun mellan 2010 och 2016.
Datamangden &r véldigt stor och tacker sammantaget in ett stort geografiskt omrade.
Anledningen till att just dessa fyra kommuner valts dr eftersom dessa kommuner kan
antas representera en stor del av Sverige.

En annan anledning till valet av de fyra kommunerna &r att ett krav for
bostadsféreningsdatan har varit att data mellan 2010-2016 ska levereras i en obruten
kedja. Varderingsdata saknar i nagra fall data for enstaka ar vilket innebér att manga
foreningar faller bort, darmed valjs endast storre kommuner da dataméngden annars
anses bli for liten for att kunna utfora tillforlitliga tester. Datat innehaller
foreningsinformation 6ver 21 658 stycken foreningar enligt frekvenserna redovisade i
Tabell 3. Antalet bostadsrattsforeningar ar tillrackligt manga for att kunna gallra bort

information som inte kan anses representera datamaterialet i sin helhet.
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Tabell 2 Mé&klardata, transaktioner mellan &r 2010-2016 uppdelat dver fyra kommuner

Kommun Antal Andel
Stockholm 65 202 49%
Goteborg 27 830 21%
Malmé 23830 18%
Uppsala 15083 11%
Totalt antal transaktioner 131 945 100%

Tabell 3 Antal foreningar vilka transaktionerna ingar i, uppdelat 6ver fyra kommuner

Kommun Antal féreningar Andel
Stockholm 12 544 58%
Goteborg 2 905 13%
Malmo 3885 18%
Uppsala 2324 11%
Totalt antal 21 658 100%
bostadsréattsforeningar
4.3 Variabler
Tabell 4 innehaller de variabler som ar tillgangliga for utférandet av

regressionsmodellerna. Data for variablerna kommer fran Varderingsdata dar
fullstdndigt datauttag kan ses i Bilaga 1Ut6ver originaluttaget har variabler tagits bort
och skapats. Variabler som inte anvands som har tagits bort ar sadana som inte kan

tankas forklara pris eller som medfér dverflédig information. Variabler som skapas
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o=

tid och lage eller interaktionsvariabler. Utdver det skapas &ven kompletterande

variabler for att foérenkla tolkningen av modellens betavarden,

exempelvis

KreditSkulder. Vidare forklaras tolkning av betavarden och interaktionsvariabler under

avsnitt 5.3. . Vidare forklaras tolkning av betavdrden och interaktionsvariabler under

avsnitt 5.3.

Tabell 4 Variabellista

Variabelnamn

Definition

Forklaring

LogPris* Logaritmen av priset Observerat pris logaritmerat

Manadsavgift Manadsavgift Arsavgift per ménad

Varmekod Varme 1 om varme ingar i
manadsavgift, 0 om varme
inte ingdr i manadsavgift

Vaning Vaning Vaning som aktuell lagenhet
ar belagen pa

Vaningar Vaningar Totalt antal vaningar i
byggnaden

Hiss Hiss 1 om hiss finns i byggnaden, 0
om hiss saknas i byggnaden

Balkong Balkong 1 om balkong finns i
lagenheten, 0 om balkong
saknas

Boyta Boyta Aktuella lagenhetens boyta

Rum Rum Antal rum i den aktuella

lagenheten

TotalBoarea

Total boarea i féreningen

Total boarea i féreningen

TotalSummalLangFristigaSkuld
er

Langfristiga skulder

Foreningens langfristiga
skulder

KortfristigDel AvFastighetslan

Del av amortering

Avrets avsattning for
amortering

Kreditskulder*

(KortfristigDel AvFastighe
tslan +
TotalSummaLangFristiga
Skulder)/TotalBoarea

Totalsumman av kreditskulder
korrigerade for arets
avséttning till amortering som
subtraherats fran det faktiska
lanet per total boarea
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Medlemsavgiftbostad

Medlemsavgifter

Féreningens intékter i form av
avgifter fran
bostadsrattsmedlemmar

totalaintakter

Totala intékter

Foreningens totala intékter

LopandeUnderhall Lépande underhall i Kostnad I6pande underhall i
foreningen foreningen
Administration Administrationskostnader | Administrationskostnader i
foreningen

TaxebundnaAvgifter

Taxebundna avgifter

Taxebundna avgifter i
foreningen (varme och vatten)

OvrigaKostnader

Ovriga kostnader

Foreningens dvriga kostnader

Avskrivningar

Avskrivningar

Auvskrivningar pa tillgangar i
féreningen

Finansiellalntakter

Finansiella intakter

Finansiella intakter i
foreningen

FinansiellaKostnader

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader i
foreningen, framst ranta pa
1an

FondYttreUnderhall

Reparationsfond for yttre
underhall

Fdreningens reparationsfond
for yttre underhall

ReparationsfondForInreUnderh
all

Reparationsfond for inre
underhall

Foreningens reparationsfond
for yttre underhéll

Bokslutsdispositioner

Avskrivningar och
fonderingar

Foreningens avskrivningar
och fonderingar

Skatt

Beskattning

Beskattning

SummakEgetKapital

Summa eget kapital

Summa eget kapital

SummaSkulder

Summa skulder

Summa skulder

Anlaggningstillgangar

Anlaggningstillgangar

Byggnad och mark

Omsattningstillgangar

Omsattningstillgangar

Fdreningens
omsattningstillgangar (framst
likvida medel)

HissxVaning *

Hiss * Vaning

Interaktionsvariabel som
beskriver huruvida byggnaden
har en hiss och vilken vaning
bostadsratten ar belagen pa

RumxBoyta*

Rum * Boyta

Interaktionsvariabel som
beskriver det forstarkande
sambandet mellan stora rum
och totalt antal rum pa
bostadsréattens pris

ForsamlingsKod;*

Férsamlingskod

Forsamlingskod, beskriver
foreningens geografiska lage.
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Variabeln har delats in i
dummyvariabler, totalt 102
stycken

Vardear

Fdreningens vardear

Foreningens samlade vérdear
for samtliga byggnader enligt
Skatteverkets foreskrifter.

Byggar

Foreningens byggar

Foreningens samlade byggar,
det vagda medelvardet da
byggnaden uppfordes.

Byggalder;*

Foreningens  byggalder
kategoriserad fran 1 — 9.

Kategoriseringsvariabel for
foreningars byggnader med
10-4rs intervaller fran 2000 —
2011 (i=1), 1990-1999, 1980-
1989, ..., 1930-aldre (i=9).

VardearxYttrefond *

Véardedr*Fondyttreunderh
all/TotalBoarea

Produkten av yttre fond per
kvadratmeter och vardearet.
(Proxyvariabel for teknisk
skuld, hogre varde indikerar
lagre teknisk skuld)

Underhall*

LopandeUnderhall/TotalB
oarea

Foreningens
underhallskostnader per
kvadratmeter (Proxyvariabel
for teknisk skuld)

AndelHoginkomsttagare*

Andel hoginkomsttagare
(%) per LKF

Andelen hdginkomsttagare i
omradet indelat pa
forsamlingsniva

AndelHogutbildade*

Andel hdgutbildade (%)
per LKF

Andelen hdgutbildade i
omradet indelat pa
forsamlingsniva

logUnderhall*

In(Underhall)

Logaritmen av variabeln
Underhall, anvénds for att fa
en elasticitetstolkning

logVardearxYttrefond* In(VardearxYttrefond) Logaritmen av variabeln
VardearxYttrefond, anvénds
for att fa en
elasticitetstolkning

logKreditskulder* In(Kreditskulder) Logaritmen av variabeln

Kreditskulder, anvénds for att
fa en elasticitetstolkning

*Variabler som har modifierats eller genererats for att ta hansyn till alla omstandigheter som kan tankas

paverka regressionen.
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4.4 Urval och gallringar

Pa grund av begransningar i datamaterialet har transaktioner innan 2016 exkluderats
till forman for att kunna anvéanda en variabel som méater foreningens vardear, som ar ett
samlat varde av féreningarnas byggnaders vardear. Denna variabel finns endast
tillganglig for ar 2016 och det ar darmed inte mojligt att veta ifall forandringar av
foreningarnas vardear Gver perioden 2010-2016 har skett, beroende pa storre
investeringar i fastigheterna. FOr teknisk motivering dver valet att endast anvénda data
for ar 2016 till forman for vardear som en del av mattet for teknisk skuld, hanvisas
lasaren till avsnitt 5.1.

For att korrigera for uteliggare har lagenheter gallrats bort som antingen legat
pda en vaning hogre an byggnaden i frdga, Vaning > 25. Observerade
bostadsrattsforséljningar till ett varde av 6ver 24 000 000 kr, Pris > 24000000, har
tagits bort fran urvalet. Totalt 4 stycken observationer.

For att mojliggora studier av jamforbara foreningar har en distinktion gjorts i
datamaterialet mellan sd kallade odkta bostadsrattsforeningar och akta
bostadsrattsforeningar, dér det senare ndmnda &ar de som denna studie amnar for att
analysera. En odkta bostadsréttférening bedriver kommersiell verksamhet vid sidan av
den verksamhet som direkt tjdnar bostadsrattsféreningens egna medlemmar i en viss
utstrackning att forening belastas av en annan skattesats. Av férekommen anledning
innebar verksamhetsomradet for bostadsrattsforeningen att medlemmar riskerar att
belastas av hogre skatt, hogre reavinstskatt, forlorad mojlighet till uppskov av
reavinstbeskattning och darmed &ven i vissa fall ett lagre varde pa ldgenheten
(Bostadsratterna, 2017). Dessutom kan intakter fran kommersiell verksamhet tacka for
bostadsratternas kapitalkostnader. Eftersom utfallet pa foreningsniva ar svart att
observera gallras foljaktligen féreningar av denna typ bort for att undvika snedvridning
av resultatet. Enligt rekommendation av Bostadsratterna (2017) géaller att

hyresintékterna enligt Ekvation (7) skall utgéra mer an 60 %.

Kvalificerad yta* Bruksvardeshyra=0.9

0.6 (7)

Okvalificerad intikt+Kvalificerad ytaxBruksvardeshyrax0.9
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Pa grund av begransningar i datamaterialet har en férenkling av Ekvation (7) gjorts,
dar forhallandet mellan totala intakterna och intakter for medlemsavgifterna som

bostaderna star for beraknats:

Medlemsavgift bostad

Totala intikter >06 (8)
Foreningar med mindre an 60 % av intakterna fran bostadernas medlemsavgifter
betraktas som odkta bostadsrattsforeningar och faller ur datamaterialet. Gallringen
omfattar 1 353 observationer.

I konsolideringsprocessen av data har gallringar skett for observationer och
foreningar dar data saknats. Foreningar utan rapporterade byggar, 776 stycken och
foreningar utan rapporterade vardear, 3 stycken, utelamnas fran urvalet.

Inkomst och utbildningsdata, data som &mnas till att anvéndas for analys av
hur finansiell formaga paverkar mojligheten att vardesatta foreningens skuld, levereras
pa SAMS-niva fran SCB i Shape-format. | transaktionsdatan anges det geografiska
laget enligt forsamlingskoder, forkortat LKF-kod. For att gbra data jamforbart
konsolideras SCBs data med GIS-verktyg till férsamlingsniva med hjalp av Svenska
Kyrkans administrativa omradesindelning i Shape-format. Genom en geografisk
overlaggning erhalls geografiskt viktade medelvarden av medelinkomst i omradet samt
summan av befolkning per respektive utbildningsniva. Pa grund av inkonsekvent data
utlamnas tre forsamlingar i Malmd, Géteborg och Stockholm i detta delmoment, vilket

motsvarar 6 stycken transaktioner.

4.5 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik presenteras i Tabell 5 for de variabler som anvands for att formulera
de statistiska modellerna for att na ett resultat i enlighet med studiens hypoteser. Ur det
dataset som levererats har begrénsningar och forenklingar i modelleringen gjorts
genom uteldmning av vissa icke-andamalsenliga variabler eller variabler med

uppenbara problem enligt 5.4 Modellegetimitet.
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Tabell 5 Deskriptiv statistik Over relevanta variabler

Variabel Obs Medel Std. Avik. Min Max

All data

Pris 18988 2803442,00 1591 457,0 250 000 23100 000
Manadsavgift 18 988 3 565,29 1294,0 0 12 589
Varmekod 18 988 0,50 0,5 0 1
Vaning 18 988 2,57 2,0 -3 23
Vaningar 18 988 3,76 2,8 0 18
Hiss 18 988 0,44 0,5 0 1
Balkong 18 988 0,09 0,3 0 1
Boyta 18 988 62,78 23,2 14 248
Rum 18 988 2,40 1,0 1 8
HissxVanging 18 988 1,43 2,2 -2 17
RumxBoyta 18 988 170,14 130,8 14 1672
Vardear 18 988 1970 21,6 1929 2011
ByggAr 18 988 1959 24,3 1858 2011
TotalBoarea 18 988 13 410,75 14 223,7 310 84994
VardearxYttreUnderhall | 18 988 721599.4 610912.3 -353929.2 6710592
Underhall 18 988 228.98 252.85 0 4741.35
Kreditskulder 18 988 4587.79 3220.46 0 19618.63
Stockholm

Pris 8375 372401400 1685387,0 730000 23100 000
Manadsavgift 8375 3306,52 1261,6 0 10 383
Varmekod 8375 0,47 0,5 0 1
Vaning 8375 2,39 2,0 -2 16
Vaningar 8375 3,30 2,8 0 18
Hiss 8 375 0,51 0,5 0 1
Balkong 8375 0,05 0,2 0 1
Boyta 8375 58,51 23,2 16 248
Rum 8375 2,31 1,0 1 8
HissxVanging 8375 1,46 2,2 -2 16
RumxBoyta 8375 154,87 129,3 16 1672
Vardear 8375 1971 24,0 1929 2010
ByggAr 8375 1957 27,7 1858 2010
TotalBoarea 8375 10 786,91 11 189,6 310 58347
VardearxYttreUnderhall 8 375 665366.4 566069 0 6710592
Underhall 8 375 214.63 256.128 0 4741353
Kreditskulder 8 375 5071.65 3287.07 0 19618.63
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Goteborg

Pris 4289 249410100 10672840 600 000 12 000 000
Manadsavgift 4 289 3797,80 11724 0 10 680
Varmekod 4289 0,45 0,5 0 1
Vaning 4289 2,64 2,0 -3 23
Vaningar 4289 4,16 2,8 0 15
Hiss 4289 0,38 0,5 0 1
Balkong 4289 0,11 0,3 0 1
Boyta 4 289 64,23 20,5 17 171
Rum 4 289 2,42 0,9 1 6
HissxVanging 4289 1,39 2,3 -2 12
RumxBoyta 4 289 171,80 116,9 17 855
Vardear 4 289 1974 16,7 1929 2011
ByggAr 4289 1961 19,6 1889 2010
TotalBoarea 4 289 19 148,66 18 085,9 476 84994
VardearxYttreUnderhall | 4 289 80 8517.3 625754.4 0 3909050
Underhall 4 289 273.5392 260.3544 0  2948.913
Kreditskulder 4 289 4369.528 2943.371 0 17242.62
Malméo

Pris 4267 1593180,00 918 844,2 250000 9425 000
Manadsavgift 4267 3838,21 1330,2 0 12 589
Varmekod 4 267 0,62 0,5 0 1
Vaning 4 267 3,03 2,1 -2 17
Vaningar 4 267 4,67 2,8 0 17
Hiss 4267 0,47 0,5 0 1
Balkong 4 267 0,11 0,3 0 1
Boyta 4267 68,27 23,7 14 228
Rum 4267 2,51 0,9 1 7
HissxVanging 4267 1,78 2,5 0 17
RumxBoyta 4267 190,96 136,6 14 1176
Vardear 4267 1964 20,7 1929 2011
ByggAr 4267 1958 21,8 1895 2011
TotalBoarea 4267 14 199,21 14 859,9 358 74438
VardearxYttreUnderhall | 4 267 737 644.9 667 063.1 -75956.7 4726400
Underhall 4 267 223 262 0 3250
Kreditskulder 4267 4225 3486 0 16 905
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Uppsala

Pris 2057 2210910,00 806 196,8 695 000 18 000 000
Manadsavgift 2 057 3567,89 1379,5 0 9358
Varmekod 2 057 0,48 0,5 0 1
Vaning 2057 2,18 1,3 -1 9
Vaningar 2 057 2,92 1,9 0 9
Hiss 2 057 0,26 0,4 0 1
Balkong 2 057 0,11 0,3 0 1
Boyta 2 057 65,78 24,1 17 228
Rum 2 057 2,46 1,1 1 7
HissxVanging 2 057 0,71 1,5 -1 9
RumxBoyta 2 057 185,65 143,7 17 1596
Vardear 2 057 1971 18,8 1929 2010
ByggAr 2 057 1966 21,3 1 860 2010
TotalBoarea 2 057 10 494,10 10 558,4 635 58 302
VardearxYttreUnderhall | 2 057 736 035 610057  -353 929 272 441
Underhall 2 057 206.52 182.8 0 1612.4
Kreditskulder 2 057 3824.69 2564.5 0 118078

Tabell 5 redovisar datamaterialet dar transaktionerna omfattar forsaljningar med ett
medelpris pa cirka 2 800 000 kr. Medelpriserna ar hogst i Stockholm med cirka
3720 000 kr och lagst i Malmo med cirka 1 590 000 kr. Genomsnittlig manadsavgift
skiljer sig inte avsevart mellan marknaderna. Storre spridning férekommer i
kreditskulder dar Stockholm avviker ur resterande datamaterial med kreditskulder pa
cirka 5 100 kr per kvadratmeter jamfort med hela datamaterialets medelvarde pa cirka
4 600 kr per kvadratmeter. Intressant med kreditskulder &r dven den relativt hoga
standardavvikelsen med en stor skillnad mellan det lagsta och det hdgsta vérdet inom

samtliga marknader.
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5. Metod

5.1 Matt for teknisk skuld

Teknisk skuld ar en variabel som &r svar att mata. Det finns flera tillvigagangssatt som
kraver tillgang till olika typer av data, i detta arbete utnyttjas bland annat vérdear, en
variabel som definierats av Skatteverket, och fdreningars avsatta medel for
underhallsinvesteringar.

Vardearet ar en av flera vardefaktorer som anvinds av Skatteverket vid
vardering av hyreshusenheter, under vilken taxeringsform bostadsrattsbyggnader faller.
Vardearet bestams med hansyn till byggnadens nybyggnadsar och &r initialt bestamd
till aret for byggnadens uppfoérande, men revideras successivt vid renovering i
forhallande till omfattningen av till- och ombyggnader for respektive tidpunkt. Syftet
med vérdedret dr att den skall spegla byggnadernas livslangd (Skatteverket, 2015). |
denna studie anvands vardedret for att kvantifiera foreningars tekniska skick.

Nér ett renoveringsprojekt genomfors utover vad som anses vara normalt
underhall registreras detta hos Skatteverket vilket resulterar i en forandring av
byggnadens vardear enligt forutbestamd berékningsform. Renoveringar kan ske enligt
tre schablonklasser, for vilka vardearet antingen lamnas oférandrat, andrat till tillfallet
av renoveringen, eller viktat enligt en kalkyl for ombyggnadstillagget. Med
ombyggnadstillagg avses den 6kning av ett hyreshus sannolika aterstaende livslangd
som uppkommer med hénsyn till gjorda om- och tillbyggnader. Genom
ombyggnadstillagget beaktas omfattningen och tidpunkten for till- eller
ombyggnaderna. Vardearet bestams enligt Skatteverkets schablonmetod med hansyn
till projektets kostnader i forhallande till berdknade nybyggnadskostnader av
byggnaden Skatteverket (2015).
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Tabell 6 Vardearshojande investeringar

Ar Kr/kvm
boarea/lokalarea

2013 15 500
2014 15700
2015 16 100

Nybyggnadskostnad enligt Tabell 6 stalls i relation till kostnaden av ombyggnaden och
vardearet bestams i enlighet med denna, varav vardearsandrande investeringar hanfors
till grupp 2 och grupp 3 enligt Tabell 7 (Skatteverket, 2015).

Tabell 7 Troskelvarden for vardearshéjande investeringar

Grupp Definition Vérdearsandring

Grupp 1 Till- och ombyggnadskostnader Vardedret satts till
Overstiger 70 procent av ombyggnadsaret.
nybyggnadskostnaden

Grupp 2 Till- och ombyggnadskostnader Vardedret viktas enligt kalkyl for
utgor 20-70 procent av ombyggnadstillagget (4).
nybyggnadskostnaden

Grupp 3 Till- och ombyggnadskostnader Vardedret ar oforandrat.
understiger 20 procent av
nybyggnadskostnaden
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For de investeringar som hanfors till grupp 2 foljer en kalkyl enligt Ekvation (6) for att

avgora byggnadens nya vardear (Mangold, m.fl., 2016):

Vardear—Byggar[Ar] __ Renoveringskostnad [SEK /m?]

(6)

Renoveringsar-Byggar[Ar] - Nybyggnadskostnad[SEK /m?]

Ett problem med denna definition &r att successiva vardearsforbattrande atgarder som
standigt understiger troskelvardet i Tabell 7 for att ha vardearsforandrande paverkan
kan forekomma, trots att det tekniska skicket har genomgatt en betydande forbattring
over tid. Bostadsrattsforeningar har oftast inte heller ndgot incitament att aktualisera
vardearet for sina fastigheter. Foreningar som &ger nybyggda bostadshus med vérdear
2012 eller senare ar undantagna fran fastighetsavgift i 15 ar (Skatteverket, 2017). |
ovrigt medfor ett sanningsenligt vérdear inte nagra skattetekniska fordelar. Enligt
forutsattningarna i denna studie ar det inte mojligt att urskilja féreningar som gor
inkrementella och darmed icke-vérdearsforandrande investeringar. Problematiken
antas inte vara avgorande for resultatet.

| datamaterialet finns tillgang till variabler som mater véardear samt
reparationsfond for yttre underhall. Att multiplicera dessa variabler resulterar i en
proxyvariabel som blir ett matt for teknisk skuld. Hogt varde motsvarar en lag teknisk
skuld, dar foreningar med hogt varde kommer att ha ett hdgt vardear och en stérre
summa avsatt for yttre underhall. En forening med lagt varde pa proxyvariabeln
kommer darmed motsvara foreningar dar den tekniska skulden &r hdg.

Problematik uppstar har da variabeln vérdear endast finns tillganglig for ar
2016. Har en forening gjort en storre renovering som andrar vérdearet enligt
beskrivning i avsnitt 3.5 Vérdear under perioden 2010-2016, kommer detta att resultera
i att proxyvariabeln Gverskattas for efterkommande ar. Exempel ar en férening som
renoverar ar 2014. Denna forening kommer att ha ett vardedr som motsvarar
foreningens skick efter renoveringen dven innan den utférdes. Implicit antar man da att
vardearet 2016 galler konstant for hela perioden vilket i sin tur betyder att inga
renoveringar som paverkar vardearet utforts under perioden. 1 sin tur kommer variabeln

att overskattas for de foreningar som utfort renoveringar, vilket blir ett métfel. Det &r
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svart att uppskatta storleken pa matfelet da tillgang till information angaende
foreningars renovering och vardearsforandringar saknas. Ovanstaende problem kan
l6sas genom att endast anvanda data for ar 2016 i modellerna. Det ar anledningen
bakom urvalet av data, under antagandet att inga vardearsforandrande investeringar
gjorts under aret, pa bekostnad av farre antal observationer.

Eftersom samre tekniskt skick implicerar hoga kostnader for lépande underhall
ar ett annat tankbart matt for teknisk skuld hos foreningar drift- och
underhallskostnader. Laga drift- och underhallskostnader forvantas av féreningar med
ett gott tekniskt skick, dar man investerat i fastigheten, vilket foljaktligen bor indikera
att foreningen har en lag teknisk skuld. Resonemanget foranleder det implicita
antagandet att foreningarnas drift- och underhallskostnader ar en bra proxy for teknisk
skuld, vilket nodvandigtvis inte ar fallet och darmed inte en entydigt battre metod da
matfelet kan vara storre.

For denna studie kommer bada matten att anvandas, enligt nedan angivna

ekvationer:

Teknisk skuld 1:" VardearxYttrefond" =

Vardeér = Reparationsfond for yttre underhall

(9)

Total Boarea

Teknisk skuld 2:"Underhall" = Lopande Underhall

Total Boarea (10)
Ekvation (9) betecknas i resultatet som VardearxYttrefond och Ekvation (10) som
Underhall. Det ar svart att ge ett entydigt svar 6ver vilket av matten som mater teknisk
skuld med minst matfel. Att anvanda tva matt innebar att dessa vidare kan jamforas och
att analysunderlaget blir bredare. Losningen innebér att endast data for ar 2016 anvands
da det kravs for att minimera matfelet av det forsta mattet, vardear multiplicerat med
reparationsfond for yttre underhall. En majoritet av observationerna i datamaterialet
forsvinner, vilket inte anses vara avgorande for studiens resultat beroende pa

dataunderlagets storlek. For modellen éver Uppsala, kommunen med minst antal
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observationer, innebar urvalet att modellen istallet utgar fran 2057 observationer.

Underlaget anses vara tillrackligt for att fa en statistiskt sakerstalld modell.

5.2 Prissattningsstrategi — Regressionsanalys

I studien kommer olika regressionsmodeller att utforskas, dar regressionsresultat
tillsammans med relevant teori kommer att anvandas for att pavisa hypoteserna. Det
finns ett flertal olika regressionsmodeller att utga fran dar olika modeller kraver olika
antaganden. Med detta i atanke, tillsammans med problematik rérande mattet for
teknisk skuld, motiveras modellerna i nedanstaende avsnitt.

Regressionsanalys anvands for att beskriva ett samband mellan beroende
variabeln y och antingen en eller ett flertal forklarande variabler x,,. En funktionslinje
anpassas till datamaterialet. | denna studie syftar den beroende variabeln v till pris pa
bostadsrdatter medan de forklarande variablerna x, syftar till bostadsrattens
vardebarande egenskaper (Wooldridge, 2006). En linjar regression, antingen enkel eller
multipel, anvéands alltsd for att undersoka sambandet mellan variablerna. Vid enkel
linjar regression anpassas en funktionslinje till datamaterialet med hjélp av endast en
vardebarande egenskap, exempelvis boarea. Forklarande variabler for priser pa
bostadsratter ar rimligtvis fler &n en och darfér kan man med hjalp av multipel linjar
regression forklara priser med hjalp av flera vardebarande egenskaper (Wooldridge,
2006).

5.2.1 Regressionsmodell

Hur teknisk skuld méats i modellen ar avgorande for resultaten vilket vidare kan paverka
hypotesprovningen. Med anledning av detta utfors ett flertal olika regressionsmodeller
i studien, dar modellerna utgar ifran olika antaganden, data och variabler. Modellerna
behdver som konsekvens av detta tolkas annorlunda.

En valdigt vanlig regressionsmodell som anvands i manga sammanhang &r
minsta kvadratmetoden, OLS. Modellen &r enkel att utfora och utgar ifran antaganden

som ar relativt enkla att testa. Hypotesprévningen kraver dock en annan modell for att
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utforas. Vid OLS &r ett antagande att modellens férklarande variabler inte korrelerar
(Wooldridge, 2006). Konsumenter pa bostadsrattsmarknaden tar rimligtvis stor hansyn
till foreningens manadsavgift. Vidare ar syftet med examensarbetet att prova
hypoteserna, dar paverkan av foreningens ekonomiska skick pa priset testas. Darfor
kommer en variabel for teknisk skuld samt kreditskuld ingd i modellen.
Manadsavgiften bestams for att bland annat tacka I6pande kostnader, dar finansiella
kostnader samt forvaltningskostnader ingar. | OLS-modellen kommer alltsd
manadsavgift och variabler som representerar foreningens ekonomiska skick att inga,
vilka rimligtvis korrelerar hogt med varandra.

FOr att 16sa problematiken med hdg korrelation mellan variablerna, kan en
Seemingly Unrelated Regression (SUR) modell istéllet anvandas vilket innebér att pris
forklaras med ett antal variabler, bland annat manadsavgift, dar manadsavgift i sin tur
forklaras med ett antal variabler. Det innebar att flera regressionsekvationer inom en
regressionsmodell utfors simultant, for att undkomma problem med korrelerande
forklarande variabler (Zellner, 1962).

Anledningen till att examensarbetet undersoker hypoteserna dven med hjélp av
OLS-modellen, trots korrelationsproblematiken ar framst av ett riktvardessyfte. OLS
mojliggor ett mer mangfaldigt resultat genom en jamforbar och relativt enkel modell
med avseende pa saval utforande som analys. For den huvudsakliga SUR-modellen
studeras samma variabler som i OLS-modellen, som alltsa undersoks i jamforelsesyfte.

Enligt ovan hanforda motiveringar utfors darmed tva sorters modeller, for fyra
olika kommuner. Att data delas in enligt kommun beror pa att all data annars behéver
forklaras av en generell modell. Att utféra en modell for respektive kommun innebér
att man kan gora en distinktion mellan olika kommuners lokala preferenser.
Exempelvis vardesatter kanske konsumenter i Géteborg att ldgenheten har balkong mer
an vad en konsument i Stockholm gor, dessa preferensskillnader tas inte hansyn till i
en gemensam modell.

Modellerna & OLS- och SUR-modeller. Da tva olika matt for teknisk skuld
kommer att undersokas separat innebar detta att tva typer av ekvationer anvands. Vi

antar att det finns ett riktigt matt for teknisk skuld. Darmed bor de tva olika matten
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testas i tva separata regressioner, eftersom de tva matten for teknisk skuld annars

kommer att paverka varandra. Det enda som skiljer ekvationerna ar vilket matt som

anvands for teknisk skuld vilket resulterar i regressionerna i Tabell 8 enligt:

2 Modelltyper * 2 Ekvationstyper * 4 Kommuner = 16 Regressioner (1)

Tabell 8 Regressionsmodeller

Antal  Variabel for .
Nummer | Modell Kommun . Matt
obs. teknisk skuld
1 Vardearx Vardear*Fondyttreunderhall/
OLS Stockholm 8375 Yttrefond TotalBoarea
2 OLS  Stockholm 8375  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
3 . Vardearx Vardear*Fondyttreunderhall/
OLS Goteborg 4289 Yttrefond TotalBoarea
4 OLS  Goteborg 4289  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
5 ) Vardearx Vardear*Fondyttreunderhall/
OLS Malmg 4267 Yttrefond TotalBoarea
6 OLS  Malmé 4267  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
7 Vardearx Vardedr*Fondyttreunderhall/
OLS Uppsala 2057 Yttrefond TotalBoarea
8 LopandeUnderhall/
OoLS Uppsala 2057  Underhall TotalBoarea
9 Vardearx Vardear*Fondyttreunderhall/
SUR Stockholm 8375 Yttrefond TotalBoarea
10 SUR  Stockholm 8375  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
11 ) Vardearx Véardedr*Fondyttreunderhall/
SUR Goteborg 4289 Yttrefond TotalBoarea
12 SUR  Goteborg 4289  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
13 ) Vardearx Vardear=Fondyttreunderhall/
SUR Malmo 4267 Yttrefond TotalBoarea
14 SUR  Malmé 4267  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
15 Vardearx Vardear=Fondyttreunderhall/
SUR Uppsala 2057 Yttrefond TotalBoarea
16 SUR Uppsala 2057  Underhall LopandeUnderhall/
TotalBoarea
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5.2.2 Minsta kvadratmetoden

OLS eller ”minsta kvadratmetoden” &r en regressionsmetod som anvénds for att skatta
betaparametrarna. Genom att utfora en enkel linjar regression skattas interceptet 5, och
konstanten 5; med hjalp av minsta kvadratmetoden. En funktionslinje tas fram vilken
beskriver sambandet mellan den beroende och den oberoende variabeln (Wooldridge,
2006). | detta fall bostadsrattspris och dess vardeskapande egenskap, exempelvis
boarea. Skillnaden mellan den beroende variabeln (det faktiska priset) och det skattade
vardet pa den beroende variabeln kallas residualen eller feltermen . Skattningen utfors
genom att minimera kvadratsumman av residualerna. OLS innebdr darmed att man
skattar parametrarna for funktionslinjen sa att kvadratsumman av differensen mellan

observationerna och funktionslinjen minimeras, enligt Figur 4:

Enkel linjar regression och minsta kvadratmetoden

~ €=residual ¥ =Bo +Bix

- §; = skattat varde

Figur 4 Minsta kvadratmetoden (Wooldridge, 2006)

Inom regressionsanalys kan dock sambandet sdllan férklaras med hjalp av en

forklarande variabel. | dessa fall kan multipel linjar regressionsanalys anvandas enligt
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Ekvation (12), dar tillkommande skattade faktorer tolkas detsamma som vid enkel linjar

regression (Wooldridge, 2006):

Pris = Sy + 1 * Boarea + 3, * Vaning + --- + 3, * Balkong + ¢ (12)

5.2.3 Seemingly Unrelated Regression Equation Model
Metoden Seemingly Unrelated Regression (SUR) &r en typ av linjar regression
framtagen av Zellner (1962) som kommer att anvandas som huvudmetod for att pavisa
hypoteserna i denna studie. Modellen bestar av flera beroende variabler, dér varje
beroende variabel har sina respektive forklarande variabler. Modellen ar alltsa en
sammanslagning av flera linjara regressionsmodeller som darmed tillater variabler som
korrelerar. Metoden &r anvéndbar i exempelvis denna studie dar den beroende variabeln
pris forklaras av de hogt korrelerande variablerna manadsavgift, tekniskskuld och
kreditskuld. Metoden ar alltsa ett satt att beskriva modeller dér de beroende variablerna
bestams simultant i tva eller flera ekvationer.

Att anvanda sig av en SUR-modell tillater en mer effektiv skattning av
koefficienter an vid anvandandet av flera separata OLS-modeller, da skattningarnas
varianser generellt sett minskar markant vilket forenklar vid forkastande av nollhypotes
(Zellner, 1962). Dessutom tillater anvandandet av SUR att modellera fér samband dar
forklarande variabler korrelerar, vilket vid OLS hade gett ogiltiga estimeringar. Inom
SUR anvénds darmed ett system av regressioner dar lanken mellan de olika modellerna
for varje beroende variabel ar de korrelerande feltermerna (Felmlee och Hargens,

1988). SUR-modellen kan beskrivas enligt ekvationen:
yi:Xiﬁi-I_giv l:]'llM (13)
Dér antalet observationer antas vara fler &n antalet skattade parametrar for alla

ekvationer och feltermerna antas vara icke korrelerande mellan observationer, men

korrelerande Gver ekvationer da ekvationerna utgar fran samma data (Greene, 2007).
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SUR-modeller utgar utver detta frdn samma antaganden som OLS, dar feltermers
korrelation mellan observationer och resterande problematik beskrivs och hanteras
under avsnitt 5.4 Modellegitimitet.

Regressionstypen ar snarlik OLS, men med sjalvklara skillnader. OLS-
skattning av samband som rimligtvis beskrivs bast av simultana regressionsystem
kommer att ge snedvridna och inkonsekventa resultat (Wooldridge, 2006). En relevant
fraga ar hur mycket mer effektiva de skattade parametrarna blir genom att utga ifran en
SUR-modell. Generellt sett kan man utga ifran att ju hogre korrelation mellan
ekvationernas feltermer, desto hogre effektivitetsvinning i att utga fran SUR-modellen.
Man kan dven utga ifran att ju mindre korrelation mellan ekvationernas forklarande
variabler, desto hogre effektivitetsvinning i att utgd fran SUR-modellen (Greene,
2007).

5.3 Regressionsbegrepp

5.3.1 Beta

Betakoefficienterna dr skattade parametrar som anvands for att passa in ingdende
forklarande variabler i regressionsmodellen.  Koefficienterna  bestdms i
regressionssammanhang genom olika metoder for att forklara ett samband mellan
beroende och forklarande variabler i den statistiska modellen, dar den vanligaste
metoden dr OLS. Koefficienterna beskriver styrkan av korresponderande oberoende
variabels paverkan pa beroende variabel (Wooldrige, 2006). Med andra ord beskriver
respektive betavérdet inom enkla och multipla linjara regressionsmodeller, exempelvis
i Ekvation (12), forandringen i den beroende variabeln Pris da respektive forklarande
variabel 6kar med en enhet. For 8, innebar detta att di Boarea okar med en enhet sa
Okar Pris med f3; enheter. Vardet 3, &r regressionens intercept, som ofta inte kan tolkas

i storre utstrackning (Wooldridge, 2006).
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5.3.2 Korrelation

Korrelationen méter riktning och styrka av det linjara sambandet som rader mellan
variabler. Symmetrisk behandling av variabler sker, till skillnad fran i en regression,
vilket innebar att det inte gors nagon distinktion mellan beroende och oberoende
variabler. Korrelationskoefficienten mater i hur stor utstrdckning en variabel Y kan
approximeras med hjélp av en linjar funktion av variabeln X och tvéart om.
Korrelationskoefficienten méts som kvoten mellan kovariansen mellan variablerna och

variablernas multiplicerade standardavvikelser enligt:

=D @i-Y)
Corr(X,Y) = oY 0 ) (14)

Koefficienten antar vardet mellan -1 och +1, ett koefficientvarde av -1 motsvarar ett
perfekt negativt linjart forhdllande mellan tva variabler, likartat motsvarar ett
koefficientvarde av +1 ett perfekt positivt linjart forhallande mellan tva variabler
(Gujarati, 2004).

5.3.3 Forklaringsgrad - R?

Determinationskoefficienten R?, dven kallad modellens forklaringsgrad, ar som namnet
antyder ett matt pa hur val dataobservationerna forklaras av regressionslinjen. Mattet
definieras av hur stor andel av variationen i beroende variabel som kan forklaras av de
forklarande variablerna. Koefficienten antar varden mellan 0 och 1, dar hégre varde
indikerar att den beroende variabelns varians kan forklaras i hog grad av ingdende
forklarande variabler (Gujarati, 2004).

RSS

R?=1- —,
TSS

(15)

dar RSS é&r kvadratsumman av residualerna och TSS ar totalvariationen. For

regressionsmodeller med fler &n tva oberoende variabler justeras R? for faktorer som

71



Prissattning i relation till féreningsskuld pa bostadsrattsmarknaden

riskerar att Overdriva graden av determinationskonstanten genom att vikta for antalet
variabler i modellen. Justerad R? anvands oftast da detta varde justerar for variabler i
modellen som &r irrelevanta for att forklara variationen i den beroende variabeln
(Gujarati, 2004).

5.3.4 Dummyvariabler

Dummyvariabler ar en typ av forklarande variabler som endast antar de binéra véardena
0 eller 1. Syftet med dummyvariabler ar att klassificera data i kategorier i de fall
observationen inte kan ingd i flera kategorier samtidigt och anvéands darfor som
indikator av kategoriska attribut sasom geografiskt lage, tillgang till balkong eller hiss,
etc. (Gujarati, 2004). Med hjélp av en dummy kan man skatta den konstanta effekten
av attributet. Exempel pa en tolkning av dummyvariabelns betavarde i en
regressionsanalys enligt Ekvation (12) &r att Priset paverkas med f3,, enheter i de fall

som objektet innehar attributet balkong med dummyvarde 1.

5.3.5 Interaktionsvariabler

En interaktionsvariabel &r en variabel som framstélls for att behandla ett interaktivt
samband mellan tva variabler, vilket kan vara mellan tva “vanliga” kontinuerliga
variabler eller mellan en kontinuerlig variabel och en dummyvariabel (Sjoquist m.fl.,
1986). | denna studie kommer interaktionsvariabler att framstallas for variabler som
antas att ha forstéarkt effekt pa den beroende variabeln i samexistens med varandra, som
till exempel forekomst av hiss i lagenheter pd 6vre vaningsplan. Sambandet bor ha
forstarkt effekt da forekomsten av hiss for boende pa forsta vaningen har mindre

betydelse medan det har storre betydelse ju hogre upp man bor.

5.3.6 Icke-linjar ekvation

En regressionsmodell &r en forenklad modell av verkligheten. | vissa fall ar det
uppenbart att verkligheten avviker fran teorin dar det & mer rimligt att tro att
forhallandet mellan beroende och oberoende variabler inte uppvisar ett linjart

forhallande. For att uppfylla det generella antagandet om linjéritet vid
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regressionsmodellering kan detta korrigeras for genom att transformera sarskilda
samband fran icke-linjart till linjart (Sjoquist m.fl., 1986).

I vissa fall & samband mellan beroende och férklarande variabel inte linjért,
darmed upptréder i regressionssamband den beroende variabeln ofta i logaritmerad
form. For att korrigera denna icke-linjaritet kan attributet i fraga alltsa den beroende
variabeln logaritmeras. Detta gor att tolkningen av forklarande variabelns paverkan pa
beroende variabel &r procentuell istdllet fér absolut. Nar en beroende variabel
logaritmeras kallas modellen for log-level (Wooldridge, 2006). Ett exempel enligt
Ekvation (16) dar Pris ar den logaritmerade beroende variabeln &r att da Boarea Gkar

med en enhet resulterar det i att Pris paverkas med £, %.

log(Pris) = By + 1 * Boarea + ¢ (16)

5.4 Modellegetimitet

Modellerna OLS och SUR bygger pa antaganden om modellspecifikationerna och
underliggande data. Avvikelse fran dessa antaganden leder till felaktiga skattningar och
i vissa fall till modeller som inte &r legitima. FOljande avsnitt beskriver problematiken
rérande antagandena som &r aktuella for detta examensarbete och hur dessa kan

undersokas, undvikas, ldsas eller tas i hansyn till vid analys av resultatet.

5.4.1 Heteroskedasticitet

Begreppet heteroskedasticitet innebar att feltermsvariansen inte ar konstant, alltsa att
variansen for feltermen skiljer sig for olika kombinationer av varden av de forklarande
variablerna (Wooldridge, 2006). Motsatsen till heteroskedasticitet benamns
homoskedasticitet. Att datamaterialet inte uppvisar heteroskedasticitet &ar en
forutsattning for att OLS-metoden ska ge sa korrekta skattningar som mojligt. En
konsekvens av heteroskedasticitet ar att koefficienternas standardfel blir ogiltiga, vilket
paverkar konfidensintervallen och t-statistiken som i sin tur anvéands for att analysera

koefficientskattningarnas giltighet.
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Problemet &r vanligt forekommande i all form av data och kan lésas pa flera
olika satt. En losning dr att anvidnda sig av robusta standardfel, viktade for
extremvardens varians, som ar giltiga bade nar homoskedasticitet och
heteroskedasticitet rader. De robusta standardfelen kan ge felaktiga resultat da
heteroskedasticitet rader vid lagt antal observationer. Vid undersokning av stora dataset
som i denna studie ar det darmed rimligt att anvdanda sig av robusta standardfel
(Wooldridge, 2006).

For att undvika problemet kommer den beroende variabeln Pris att
logaritmeras, vilket forutom robusta standardfel &r en ytterligare losning pa
heteroskedasticitet. Det korrigerar for det exponentiella sambandet genom
transformation till en linjar modell mellan den beroende och de forklarande variablerna.
Tolkningen &r densamma forutom att marginaleffekten som de férklarande variablerna
har pa priset blir procentuell. D& heteroskedasticitet fortfarande rader efter
logaritmering anvands som ovan beskrivet robusta standardfel vid regressionsanalys i
Stata med OLS metoden. Fér SUR anvands logaritmerade priser som beroende variabel
men inga robusta standardfel. Aven om heteroskedasticitet forvantas kvarstd i
underliggande data, antas denna inte vara omfattande nog for att kunna paverka
hypotesprévningen. Dessutom jamfors resultatet av SUR med OLS, for att ytterligare

sékerstélla resultatets legitimitet.

5.4.2 Multikollinearitet
Enkelt uttryckt innebar multikollinearitet att tva eller flera av de forklarande
variablerna pavisar hog korrelation. Resultatet av detta ar allvarliga
estimeringsproblem, da man vid hog korrelation inte langre kan halla isar effekten av
de korrelerande forklarande variablerna pa den beroende variabeln. Problemet beror i
detta fall, till skillnad fran andra problem som kan paverka modellens legitimitet, pa
dataurvalet (Kennedy, 2008).

Multikollinearitet i en modell resulterar i OLS-modellen att
parameterskattningarna far hoga varianser. De hdga varianserna resulterar i att de

korrelerande variablerna inte blir sjalvstandiga nog for att med sakerhet kunna berdkna
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vilken effekt som variablerna har pa beroende variabeln (Kennedy, 2008). Problemet
ar darmed viktigt att undvika for att fa ett resultat som kan tolkas och analyseras
korrekt. FOr att upptdcka om datamaterialet lider av multikollinearitet kommer ett test
bendmnt ”Variance Inflation Factor (VIF)” att utforas i Stata efter regressionerna for
att kontrollera for hogt korrelerande variabler. Ddrmed kan multikollinearitet undvikas
genom att gallra bort ber6rda variabler (Kennedy, 2008). Detta utfors innan den slutliga
empiriska specifikationen i avsnitt 5.5. Alla problematiska variabler kan dock inte
gallras bort da vissa ar essentiella for att kunna pavisa hypoteserna. Dessutom I6per
man vid bortgallrade variabler istéllet en risk att utsattas for felspecifikationsproblem
enligt avsnitt 5.4.3 nedan.

VIF éar ett matt som indikerar i hur stor grad de skattade
regressionskoefficienters varians 6verskattas pa grund av multikollinearitet. Mattet ger
en intuition over effekten av multikollinearitet for de forklarande variablernas varians
och ges av (O’Brian, 2007):

1

VIF = —

(17)

Det finns ingen definierad grans for vad som 4r ett acceptabelt VIF-vérde, men varden
under 5 anses vara godtagbart och motsvarar ett R pa 0,8. | manga andra sammanhang
accepteras varden dar VIF < 10 (O’Brian, 2007). | denna studie ar alla VIF-vérden
under 5 godtagbart. VIF-statistiken kontrolleras innan den empiriska specifikationen
under avsnitt 5.5 Empirisk specifikation, for att undvika problem med
multikollinearitet. Det galler for bade OLS och SUR. Problemet &r mindre uppenbart
vid SUR da modellen naturligt delar upp korrelerande variabler i separata ekvationer,

som samverkar i ett system enligt ovan beskrivning.

5.4.3 Omitted variable bias

Modellerna som specificeras i avsnitt 5.5 grundar sig pa dels tillgangliga data och dels
de variabler som kan tankas paverka den beroende variabeln pris. Ett problem med

modellerna ar eventuellt uteldimnade variabler. Ett antagande som gors for att
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modellerna ska vara giltiga ar att forklarande variabler inte bor korrelera med feltermen
(Wooldridge, 2006). Vid utelamnade variabler blir det problematiskt i de fall som de
uteldmnade variablerna korrelerar med de forklarande variablerna i modellen. Eftersom
variabler i studien gallras bort pa grund av bland annat multikollinearitet kommer dessa
istillet att hamna i feltermen, som i sin tur kommer att korrelera med de forklarande
variablerna. For att klargora for problematiken kan féljande hypotetiska scenario stallas

upp, dar modellen tros beskrivas enligt:

Yy =Bo+B1xy + Pax; +u (18)

Kor man istallet foljande regression, pa grund av brist pa data eller kunskap om det

sanna forhallandet:

7 = Bo + Brx1 (19)

kommer x, att exkluderas, dér ¥ betecknar den felspecificierade modellen. Aven om
modellen inte beskriver det sanna forhallandet, har man i vissa fall inget annat val an
att utesluta en variabel, som vid multikollinearitet eller vid brist pa observerbara data
(Wooldridge, 2006). Konsekvensen av felspecifikationen da x, exkluderas samtidigt
som variabeln korrelerar med x; blir en snedvridning, vars tecken beror pd bade
korrelationstecknet mellan x; och x, samt tecknet pd marginaleffekten B, for den
utelamnade variabeln x,. Den uteldmnade variabelns modelleffekt, som istéllet tdcks

in av feltermen, vilket sammanfattas i Tabell 9:

Tabell 9 Omitted variable bias (Wooldridge, 2006)

Korrelation (x1,x,) > 0 | Korrelation (xy,x,) < 0

B, >0 Positiv snedvridning Negativ snedvridning

p2<0 Negativ snedvridning Positiv snedvridning
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For att undvika problemet &r den enda I6sningen att forsoka skatta den sanna modellen.
Det gar inte att testa for problemet och det finns heller inte nagon losning. Darmed &r

det viktigt att vara medveten om omitted variable bias vid tolkning av studiens resultat.

5.5 Empirisk specifikation

De empiriska specifikationerna som kommer att undersékas redovisas for i nedan
ekvationer. Specifikationerna tar hansyn till egenskaperna for OLS och SUR. Alla
variabler i Tabell 4 anvands inte i modellerna, pa grund av de problem som kan uppsta
med data och modellegetimitet, beroende pa hur modellen specificeras.
Modellspecifikationerna delas upp sa att hypoteserna testas genom att analysera

resultatet av forklarande variablernas paverkan pa pris.

5.5.1 Réanteavdrag

For att konstruera hypotestester behover hansyn tas till yttre faktorer som paverkar
konsumentens vardering av kapitalkostnader. En identifierad och enkelt kvantifierbar
faktor ar ranteavdrag, vilket &r en populérterm for den skattereduktion av kapital som
avses och regleras i Inkomstskattelag IL (1999). I IL definieras olika inkomstslag som
sérskiljer varandra, dér rantekostnader faller under kostnad av kapital. Om utgifter
inom inkomstslaget dverskrider inkomsterna uppstar ett kapitalunderskott, vilket ger
ratt till skattereduktion. Rantekostnader ar saledes avdragsgilla med 30 % upp till 100
000 kr, dverstiger underskottet detta belopp kan avdrag goras med 21 % av aterstaende
del av underskottet enligt IL 67 kap. 10 §. Motsvarande avdragsrétt galler endast for
privatpersoner och saknar motstycke hos bostadsrattsforeningar. Genomslaget pa
bostadsrattspriser bor foljaktligen forhalla sig pa en effektiv marknad att varje krona
okat lan i foreningen minskar konsumentens erlagda betalning med skillnaden mellan
motsvarande mangd och den mangd denne kan gora avdrag for, i en perfekt marknad.
Privatpersoner belastas alltsa inte endast av eventuella privatlan som denne behdver ta
for att finansiera bostadsratten, utan dven av bostadsrattsforeningens lan till hogre

kostnad an om motsvarande lan direkt legat privatpersonen till last. Ovanstaende
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avdrag ligger till grund for bestdmning av den teoretiska koefficienten i hypotestesterna

i avsnitt 5.5.3 Hypotestest.

5.5.2 Modeller
FOr att testa hypoteserna 1 och 2 formuleras log-level Ekvationerna (20) och (21) enligt
OLS dér det enda som skiljer ekvationerna ar mattet for teknik skuld. OLS-modellerna
utfors med robusta standardfel. Resultatet jamfors med resultatet fran de tva
Ekvationssystemen (22a) och (22b) samt (23a) och (23b) enligt SUR dar det enda som
skiljer ekvationssystemen aterigen ar mattet for teknisk skuld.

FOr att testa den tredje hypotesen kollapsas data for medelvarde per geografiskt
omrade, vilket resulterar i 81 observationer baserade pa antal forsamlingar som finns i
det geografiska urvalet. Beroende variabler logaritmeras och oberoende uttrycks som

procent for att erhalla en elasticitetstolkning mellan variablerna.

logPris = By + f1 * Manadsavgift + 3, * Varmekod + ;3 * Vaning + B, *
Vaningar + Bs * Hiss + ¢ * Balkong + f; * Boyta + g * Rum + g *
HissxVaning + B9 * RumxBoyta + B4 * Forsamlingskod; + 13 *
Byggalder; + 15 * Kreditskulder + By, * VardearxYttrefond + ¢ (20)

logPris = By + B1 * Manadsavgift + [, * Varmekod + 3 * Vaning + 4 *
Vaningar + fs * Hiss + B¢ * Balkong + ; * Boyta + g * Rum + g *
HissxVaning + B9 * RumxBoyta + B4 * Forsamlingskod; + 13 *
Byggalder; + 13 * Kreditskulder + 14 * Underhall + ¢ (21)

logPris = o + f1 * Manadsavgift + 5, * Varmekod + 5 * Vaning + B4 *
Vaningar + S5 * Hiss + 8¢ * Balkong + ; * Boyta + g * Rum + 34 *
HissxVaning + B, * RumxBoyta + 11 * Forsamlingskod; + 1, *
Byggalder; + ¢ (22a)
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Manadsavgift = B3 + f14 * Kreditskulder + By5 * VardearxYttrefond +
P16 * Boyta + ¢ (22b)

logPris = o + f1 * Manadsavgift + 3, * Varmekod + 3 * Vaning + B, *
Vaningar + fs * Hiss + ¢ * Balkong + f; * Boyta + g * Rum + g *
HissxVaning + B0 * RumxBoyta + B4 * Forsamlingskod; + 1, *
Byggalder; + ¢ (23a)

Manadsavgift = B3 + 14 * Kreditskulder + B;5 * Underhall + (14 *
Boyta + ¢ (23b)

logVardearxYttrefond = f, + 1 * Hoginkomsttagare + 3, *
Hogutbildade + ¢ (24a)

logUnderhall = By + 1 * Hoginkomsttagare + [, *
Hogutbildade + ¢ (24b)

logKredtiskulder = o + 1 * Hoginkomsttagare + [, *
Hogutbildade + ¢ (24c)

5.5.3 Hypotestest
H, : For att motbevisa att kreditskuld ger fullt utslag pa priset pa bostadsrattsmarknaden
enligt forsta hypotesen prévas marginaleffekterna f,, i Ekvationerna (22b) och (23b)
for variabeln Kreditskulder.

Vardet av koefficienten framfor den faktiska variabeln for kreditskuld bor vara
-0.7, vilket ar vardet som kreditskuld i en perfekt marknad bor ha for effekt pa pris da
hénsyn tas till det privata rénteavdraget, forutsatt att bostadsratten kdps genom
konsumentens externa lanefinansiering. Eftersom en konsument koper in sig i en andel
av en bostadsréttsforening belastas konsumenten indirekt av skulden som

bostadsrattsforeningen har hos diverse kreditinstitut. Okad skuld medfor rimligtvis
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lagre pris pa marknaden, varfor ett negativt samband mellan kreditskuld i forhallande

till observerat pris bor rada. Hypotesen kan med andra ord matematiskt formuleras:

H§: B =-0,7
(25)
Hy:f # —0,7

P14 1 Ekvation (22b) respektive (23b) jamfors med ;5 i Ekvation (20) respektive (21),

vilka representerar OLS-modellerna, i riktvérdessyfte.

H,: For att motbevisa att teknisk skuld ger fullt utslag pa priset pa
bostadsrattsmarknaden enligt andra hypotesen provas marginaleffekterna fSis i
Ekvationerna (22b) och (23b) for variabelerna VardearxYttrefond och Underhall. Det
ar de tva olika proxyvariablerna vilka har valts for att mata teknisk skuld (se avsnitt 5.1
Matt for teknisk skuld).

Vardet av koefficienten framfor den faktiska variabeln for teknisk skuld bor
vara -0.7, vilket ar vardet som teknisk skuld i en perfekt marknad bor ha for effekt pa
pris da hansyn tas till det privata ranteavdraget, forutsatt att bostadsratten kdps genom
konsumentens externa lanefinansiering. Eftersom valda variabler for teknisk skuld ar
proxyvariabler och inte faktiska matvarden observeras har enbart en korrelation med
den sanna variabeln, dar resterande del aterfinnes i feltermen. Okad skuld medfor
rimligtvis lagre pris pa marknaden, varfor ett negativt samband mellan proxyvariabler
i forhallande till observerat pris bor rada. Hypotesen kan med andra ord matematiskt

formuleras:
HE:p=-07

(26)
Hy: B + —0,7
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B15 1 Ekvation (22b) respektive (23b) jamfors med S, , i Ekvation (20) respektive (21),
vilka representerar OLS-modellerna, i riktvardessyfte.

H,: FOr att motbevisa att foreningens ekonomiska skick inte vérderas olika beroende
pa sarskilda socioekonomiska forutsattningar enligt tredje hypotesen formuleras en
sista regressionsmodell som &mnar forklara variablerna for teknisk skuld enligt H; och
kreditskuld enligt H,. Detta gors med hjalp av omradesspecifika demografiska data
som oberoende variabler och kreditskulder samt matt for teknisk skuld som beroende
variabel. Genom att utnyttja variabler som korrelerar med det teoretiska begreppet
finansiell formaga i analysen majliggors att se skillnader i genomslag pa tekniskt skick
och skuld mellan olika socioekonomiska grupper genom att nyttja geografisk
avgransning tillgdnglig i datamaterialet. FOr denna hypotes ordnas darfor data efter det
geografiska omradet forsamling, vilket innebér att ingaende variabler normaliseras
efter medelvérde i given férsamling och antal observationer reduceras till antalet
forsamlingar.

Enligt den formulerade hypotesen innebar att i omraden med formodad hdg
finansiell formaga patraffas farre bostadsrattsforeningar med hog teknisk skuld eller

hdég kreditskuld. Hypotesen kan med andra ord matematiskt formuleras:
H§:p =0
(27)

H3:#0

for B, och B, i Ekvation (24).
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6. Empiriska resultat

Resultatet fran undersokningen av studiens hypoteser som specificeras i avsnitt 5.5
Empirisk specifikation kommer i detta avsnitt att presenteras och analyseras. Testerna
som utforts ar 16 olika regressionsanalyser vars resultat jamfors. Avsnittet inkluderar
aven en jamforelse mellan resultat och teori for att avgora ifall resultatet stammer
Overens med teoretiska forklaringar. En teoretisk forankring av empiriska data kan
vidare bidra till debatten om bostadsratters prisniva pa marknaden och hur nivan

forhaller sig till underliggande fundamenta.

6.1 OLS

6.1.1 Huvudresultat
Resultaten av OLS-regressionerna som utfors framst i riktvardes- och jamforelsesyfte
redovisas i Tabell 10. Skillnaden mellan regressionerna (1-8) som utfors presenteras i
Tabell 8. Tva olika regressionsmodeller utfors beroende pd om Teknisk skuld 1
(VardearxYttrefond) eller Teknisk skuld 2 (Underhall) anvénds, dar det forsta mattet
ar en proxy och det andra mattet ar en métbar variabel. Bada matt & normerade mot
foreningens totala boyta for att neutralisera proportionalitetsproblem. Regressionerna
utfors foljaktligen med hjélp av data fran de fyra kommunerna Stockholm, Goteborg,
Malmo6 och Uppsala som underlag vilket tillsammans med de tva olika matten for
teknisk skuld resulterar i 2 x 4 = 8 olika regressioner redovisade i Tabell 10.
Resultaten av variabelkoefficienterna presenteras tillsammans med fetstilt
forklaringsgrad i tabellen, pa samma rad som beroende variabel. De olika modellernas
forklaringsgrader ar i sammanhanget hdga. Resterande variation som inte kan forklaras
av modellerna beror sannolikt inte resultatet i sd stor grad att det paverkar
hypotesprovningen. Forklaringsgraderna ligger i medel kring 0,81 dér modellen
forklarar variationen i pris i Stockholm (0,87) som bést och variationen i pris i Uppsala

(0,75) som sédmst.
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Tabell 10 Tabellen visar resultatet av atta olika regressioner, dar skillnaderna mellan dessa forklaras i Tabell 8. Regressionerna som utfors ar OLS-regressioner med tva olika
regressionsmodeller beroende pa de tva olika matten som anvands for att mata teknisk skuld, dar det ena mattet ar en proxy (VardearxYitrefond) och det andra en matbar variabel

(Underhall), bada normerade enligt féreningens totala boyta. Vidare utfors detta for fyra olika kommuner, vilket resulterar i 2 X 4 = 8 olika regressioner. | tabellens forsta rad redovisas

regressionsnumret, enligt forklaring i Tabell 8. Regressionens forklaringsgrad (R?) star i fetstil, pA samma rad som regressionens beroende variabel. De forklarande variablernas betavarde
samt standardavvikelse redovisas i tabellens forsta respektive andra kolumn, per regression. Signifikansnivaerna illustreras langst ner i tabellen enligt fargkod, dar morkare farg innebar
hogre niva av signifikans for variablerna.

Ekvation 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
logPris 0,8666 0,8666 0,836 0,8357 0,8004 0,7991 0,748 0,7484

Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. |Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik.
Manadsawift 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Varmekod 0,0054 0,0032 0,0054 0,0032 0,0050 0,0053 0,0048 0,0053| -0,0028 0,0082| -0,0043 0,0083| -0,0087 0,0064( -0,0090 0,0064
Vaning I 0,0015 I 0,0015 0,0037 0,0028 0,0037 0,0028 0,0089 0,0035 0,0092 0,0036| -0,0041 0,0035( -0,0045 0,0034
Vaningar 0,0002 0,0006 0,0002 0,0006( -0,0000 0,0014( -0,0001 0,0014| -0,0005 0,0016| -0,0008 0,0016| -0,0002 0,0022( -0,0002 0,0022
Hiss 0,0058 0,0056 0,0058 0,0056( -0,0182 0,0113( -0,0193 o~OHHmI o_o“_.NEI 0,0145| -0,0083 0,0153( -0,0095 0,0153
Balkong 0,0108 0,0074 0,0108 0,0074 0,0144 0,0083 0,0142 0,0083 0,0065 0,0113 0,0085 0,0114 0,0006 0,0094 0,0014 0,0095
Boyta 0,0003 0,0003 0,0006 0,0006 0,0008 0,0008 0,0010 0,0009
Rum 0,0054 0,0054 0,0107 0,0108 0,0150 0,0152 0,0113 0,0112
HissxVaning 0,0018 0,0018 0,0033 0,0081 0,0033 0,0010 0,0041 0,0003 0,0041 0,0051 0,0051
RumxBoyta 0,0001 o_OOOHI o_ooo“_.I o‘ooo“_.l o_oooml 0,0002| -0,0003 0,0001f -0,0003 0,0001
Byggalder(i) JA JA JA JA JA JA
Forsamlingskod(i) JA JA JA JA JA JA JA JA
Kreditskulder )000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 o_ooool 0,0000{ -0,0000 0,0000{ -0,0000 0,0000
VardearxYttrefond -,J000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Underhall -0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Majoriteten av koefficienterna ar statistiskt signifikanta, vilket illustreras med
fargskalan dar morkare farg representerar hogre signifikansniva. Varmekod, Vaningar,
Hiss och Balkong ar nastan genomgaende icke-signifikanta med hoga p-varden.
Varmekod har alltsa ingen statistiskt sakerstalld paverkan pa priser pa bostadsratter,
vilket ar intressant da denna faktor ar den enda som paverkar bostadsrattskdparens
faktiska utgifter per manad. Det ar dock rimligt att tanka sig att priset pa bostadsratter
inte paverkas beroende pd om varme ingar i manadsavgiften eller inte da en konsument
som valjer mellan bostadsratter dar varme ingar eller inte i princip kommer fa likartade
totalutgifter per manad for sin bostad, dar den enda skillnaden ar att varmekostnaden i
ena fallet ar fast och i andra fallet kan variera. Att totalt antal vaningsplan for
byggnaden inte &r statistiskt signifikant hade man ocksa kunnat vénta sig da effekten
pa pris av att bo i en lagenhet med potentiellt battre utsikt formildras av det faktum att
hogre byggnader generellt sett i Sverige ligger inom miljonprogramomraden. Likartat
géller samma faktum for balkonger, &ven om det &r en attraktiv egenskap ar det oftast
lagenheter inom miljonprogramomraden som har balkong och inte de som ligger i
innerstan, dér lagenheter har hogre pris. Aven om variabeln Hiss inte blir signifikant sa
blir interaktionsvariabeln HissxVaning nastan genomgaende signifikant, vilket ar
skaligt da hiss rimligtvis har lag betydelse for lagenheter pa ett lagre vaningsplan.

Variablerna Forsamlingskod och Byggalder & med for att modellen ska ta
hansyn till lage och byggnadens alder. Dessa ar i modellen med som dummyvariabler,
vilket gor tolkningen ointressant. Manadsavgift &r signifikant med en negativ
koefficient for alla atta regressioner, vilket var vantat da hogre manadsavgift i teorin
bor spegla ett lagre varde pa bostadsratten.

I 6vrigt ser modellen och variabelkoefficienterna befogade ut, sarskilt med
tanke pa omstandigheterna med korrelerande variabler. Aven om OLS-resultaten inte
kan tolkas allt for extensivt pa grund av korrelationsproblem &r de intressanta av ett
flertal anledningar. En anledning ar att modellen och dess data ar testade for bland annat
heteroskedasticitet och multikollinearitet, vilket SUR-modellen inte ar. Resultaten kan
darmed anvandas i jamforelsesyfte, da de ger en indikation om i hur stor grad

problemen kan tdnkas snedvrida resultaten. Om storleksgraden for OLS- och SUR-
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modellernas koefficienter ar relativt lika ar det svart att tanka sig att det skulle finnas
nagon effekt som drar ner matningen sa mycket att koefficienterna blir sa laga, med
tanke pa modellernas hoga forklaringsgrader. Da studiens huvudsyfte ar att besvara
hypoteserna med hjélp av variablerna Kreditskulder och de tva variablerna for teknisk

skuld kommer resultatet av dessa att analyseras mer djupgaende nedan.

6.1.2 Kreditskulder

| testandet av den forsta hypotesen analyseras resultatet av variabeln kreditskulder.
Variabelns betakoefficient ar valdigt lag, sa lag att man i princip inte kan sarskilja den
fran 0. Det innebdr att variabeln enligt OLS har valdigt liten paverkan pa pris, vilket
stammer 6verens med den forsta hypotesen. Resultatet av regressionerna visar att
variabeln som mater foreningarnas langsiktiga kreditskulder, alltsa de kreditskulder
som foreningarna har hos diverse kreditinstitut, &r statistiskt signifikant i alla
kommuner forutom Stockholm. Det kan bero pd marknadslaget i Stockholm, med en
efterfragan sa hog att konsumenter helt enkelt inte tar hansyn till foreningarnas
ekonomiska skick vid kop av bostad nar det underliggande behovet av bostad ar sa
stort.

Att variabeln visar sd laga varden ar inte helt vad som véntats. Aven om
hypotesen lyder att beta bor vara skiljt fran -0,7 sa ar det inte sjalvklart att kreditskulder
enligt resultatet har nast intill noll paverkan pa pris. Problemet med detta resultat &r att
metoden som anvands, OLS, medfor ett flertal problem som beskrivs under studiens
metoddel. For modellerna som innehaller bade en variabel for manadsavgift och
variabeln kreditskulder som delvis ar ett matt pa foreningens ekonomiska skick ar detta
problematiskt av anledningen att variablerna korrelerar hogt, dd manadsavgiften dels
bygger pa foreningens lopande ranteutgifter och darmed kreditskuld. Anledningen till
att betavardena som variabeln Kreditskulder uppvisar for alla atta regressioner ar sa
sma kan alltsa vara missvisande. Effekten av att variablerna korrelerar gor att den
paverkan som kreditskulder bor ha pa pris istallet mats i variabeln manadsavgift, vilket
snedvrider variabelns betavarden. Vardena blir foljaktligen laga, da effekten fangas upp

av variabeln som mater manadsavgift.
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6.1.3 Teknisk skuld

Vid testandet av den andra hypotesen analyseras istdllet resultatet av variablerna
Teknisk skuld 1 och Teknisk skuld 2. Det forsta mattet & en proxyvariabel dér
foreningar som far hoga varden har ett hogt vardear och ett hogt sparande i
reparationsfonden for yttre underhall, vilket implicerar en 1ag teknisk skuld. Variabeln
ar en proxy eftersom vardena inte ar matt pa teknisk skuld utan endast varden som i
teorin bor korrelera med den faktiska tekniska skulden. Tolkningen av betavardet blir
svart, vilket innebér att det viktiga vid tolkning istéllet blir huruvida mattet ar statistiskt
signifikant, om betavérdet &r positivt eller negativt och resonemang kring skalfaktorn
for valt matt for teknisk skuld i forhallande till den faktiska tekniska skulden. Det andra
mattet ar istallet en matbar variabel, underhallskostnaden genom foreningens totala
boarea, hamtad ur foreningarnas arsredovisningar. Underhallskostnader &r inte matt pa
den faktiska tekniska skulden, men aven detta matt bor i teorin korrelera hogt med
teknisk skuld da foreningar med hog teknisk skuld féljaktligen bor ha hdga
underhallskostnader pa grund av bland annat daligt energieffektiviserade byggnader
och &ldre mindre effektiva eller mindre driftsakra tekniska anlaggningar. Teknisk skuld
2 blir darmed enklare att tolka ur resultatet, ett hogre varde pa variabeln motsvarar
hogre underhallskostnader per kvadratmeter. Har ar betakoefficientens storlek och
skalfaktorn for valt matt pa teknisk skuld i relation till den faktiska tekniska skulden,
tillsammans med tecken och signifikans, viktigt vid analys.

Teknisk skuld 1 och Teknisk skuld 2 har véldigt laga betavarden, vilka i princip
inte heller kan skiljas fran noll, i likhet med variabeln Kreditskulder. Det innebér enligt
OLS-resultaten att angivet matt for foreningens tekniska skick, eller teknisk skuld, inte
har nagon paverkan pa pris. Genom att utforska hur skalfaktorn forhaller sig till det
teoretiska mattet for teknisk skuld erhalles resultatet. Den storsta betakoefficienten for
Teknisk skuld 1 ar 0,0000000307, erhallen ur regression (5) som beskriver marknaden

i Malmg, vilken séatts i forhallande till det teoretiska vardet av -0.7 och implicerar en

— 27— _22801303. Skalfaktorn i forhallande till
0.0000000307

medelvérdet for Teknisk skuld 1 i valda marknader ger den faktiska tekniska
medelskulden -22 801 303 * 737 645 = —16 819 267 151 435, vilket & en hogre

skalfaktor av minst
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skuld an vad som teoretiskt kan anses rimligt. Eftersom implicerade tekniska
medelskulden &r sa pass langt ifran vad som &r teoretiskt mojligt forklarar skalfaktorn
i sammanhanget sannolikt inte de Iagt skattade koefficienterna. Resultatet talar darfor
emot nollhypotesen av H2.

Den storsta giltiga betakoefficienten for Teknisk skuld 2, vilken upptrader i

Uppsala till ett varde av 0,0000431, ger enligt motsvarande kalkyl — %7 _ op
0,0000431

skalfaktor av minst —16 241 vilket implicerar en for hog teknisk skuld i skaljamforelse
med underliggande korrelerande variabel underhallskostnaders medelvarde av 207
kr/m? i Uppsala, vilket aterigen talar emot nollhypotesen av H2.

Betavardet for det forsta mattet &r genomgaende positivt men endast statistiskt
signifikant for Goteborg och Malmé, inte for Stockholm eller Uppsala. Att vardena &r
positiva ar vantat da varken vardear eller sparande kan uppvisa negativa véarden. Att
mattet inte ar statistiskt signifikant for Stockholm eller Uppsala kan innebara att
konsumenter inte ser byggnadens tekniska skick som en vardebarande faktor vid kop
av bostadsratt inom marknaderna, i Stockholm pa grund av den omfattande
bostadsbristen och i Uppsala pa grund av ett kortsiktigt &gande kombinerat med hdg
efterfragan. Aterigen finns troligen ett problem i resultatet som med stor sannolikhet
beror pA metodvalet OLS. Variabeln som mater manadsavgift korrelerar rimligtvis
starkt med bada variabler for teknisk skuld, dd manadsavgiften delvis bestar av I6pande
utgifter for tekniskt underhall. Samtidigt ar ett troligt forhallande mellan teknisk skuld
och underhallskostnader negativt, givet de incitament som finns for foreningar att
skjuta pa investeringar.

Anledningen till att betavardena som variablerna for teknisk skuld uppvisar for
samtliga atta regressioner &r sd sma kan aven har vara missvisande. Korrelationen
mellan variablerna gor att den paverkan som variablerna for teknisk skuld bor ha pa
pris istallet mats i variabeln manadsavgift, vilket snedvrider variablernas betavarden.
Vardena blir Iaga dven har da effekterna fAngas upp av variabeln Manadsavgift, i Tabell
10.
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6.2 SUR

6.2.1 Huvudresultat

Forutom OLS-regressionen anvands SUR-metoden for besvarandet av de tva forsta
hypoteserna. Resultatet redovisas i Tabell 11 dar skillnaden mellan de atta olika
regressionerna presenteras som nummer 9-16 i Tabell 8. Regressionsmodellerna ar
utforda enligt tva regressionssystem med tva ekvationer i respektive system, dar ett av
dem innehaller Teknisk skuld 1 som variabel och det andra innehaller Teknisk skuld 2.
Precis som i OLS-modellen bor det tas hansyn till att det forsta mattet ar en
proxyvariabel medan det andra ar en matbar variabel. Regressionerna utfors aterigen
med data fér Stockholm, Goéteborg, Malmé och Uppsala som underlag vilket ger
2 X 4 = 8 resulterande regressioner redovisade i Tabell 11.

Forklaringsgraderna presenteras fetstilt pa samma rad som respektive beroende
variabel, dar varje regressionssystem bestar av tva beroende variabler samt tillhérande
forklarande variabler. Den andra beroende variabeln, Manadsavgift, férklaras forutom
av matten for teknisk skuld och kreditskuld aven av boyta for att erhalla god
forklaringsgrad i modellen, eftersom manadsavgift framst beror pa lagenheternas yta
samtidigt som denna faktor inte korrelerar med ¢vriga variabler. Forklaringsgraden for
ekvationerna som forklarar priset (Ekvation 22a och 23a) far anses vara goda i
sammanhanget, med hogst forklaringsgrad for Stockholm (0,87) och lagst for Uppsala
(0,74). For ekvationerna som forklarar manadsavgiften (Ekvation 22b och 23b) ar
forklaringsgraden likvardigt hog.

Signifikansnivan for de variabler som anvéands indirekt for att testa hypoteserna
ar nastan ekvivalent med OLS-resultaten, med endast ett fatal skillnader. Aven for SUR
ar resultaten for variablerna Varmekod, Vaningar, Hiss och Balkong néstan
genomgaende icke-signifikanta av samma skal som for OLS-modellen. Variablerna
Forsamlingskod och Byggalder & med som dummyvariabler for att modellen ska ta
hansyn till lage och byggnadens alder, vilket gor tolkningen av dessa variabler mindre

intressant.
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Tabell 11 Tabellen visar resultatet av atta olika regressioner i ett system, dar skillnaderna mellan dessa forklaras i Tabell 8. Regressionerna som utfors ar SUR-regressioner med tva
olika regressionsmodeller beroende pa de tva olika matten som anvands for att mata teknisk skuld, dar det ena mattet ar en proxy (VardearxYttrefond) och det andra en matbar variabel
(Underhall), bada normerade enligt féreningens totala boyta. Vidare utfors detta for fyra olika kommuner, vilket resulterar i 2 x 4 = 8 olika regressioner. Systemen bestar av tva
beroende variabler, i fetstil tilsammans med forklaringsgrad, samt deras forklarande variabler undertill. | tabellens forsta rad redovisas regressionsnumret, enligt férklaring i Tabell 8. De
forklarande variablernas betavarde samt standardavvikelse redovisas i tabellens forsta respektive andra kolumn, per regression. Signifikansnivaerna illustreras langst ner i tabellen
enligt fargkod, dar morkare farg innebar hogre niva av signifikans for variablerna.

Kreditskulder
VardearxYttrefond
Underhall

Boyta

0,0031

0,0000

-0,0370 0,0352

0,4472

0,0028

0,0000

0,0694

0,0365

0,4092

Ekvation (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
logPris 0,8666 0,8666 0,8354 0,8354 0,7972 0,7972 0,7447 0,7446

Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik. [Beta Std. Avik.
Manadsawift 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Varmekod 0,0032 0,0053 0,0053 0,0053 0,0053| -0,0036 0,0080| -0,0036 0,0080| -0,0091 0,0067| -0,0091 0,0067
Vaning 0,0014 0,0036 0,0022 0,0036 0,0022 0,0097 0,0036 0,0097 0,0036| -0,0044 0,0035| -0,0044 0,0035
Vaningar 0,0002 0,0002 0,0006 0,0000 0,0012 0,0000 0,0012 -0,0008 0,0017 -0,0009 0,0017 0,0000 0,0020 0,0000 0,0020
Hiss 0,0062 0,0062 0,0053 -0,0190 0,0102 -0,0191 0,0102 0,0141 0,0141| -0,0115 0,0153| -0,0114 0,0153
Balkong 0,0110 0,0111 0,0070 0,0147 0,0083 0,0147 0,0083 0,0086 0,0121 0,0121 0,0011 0,0106 0,0010 0,0106
Boyta 0,0002 0,0005 0,0005 0,0006 0,0006 0,0005 0,0005
Rum 0,0047 0,0088 0,0088 0,0118 0,0118 0,0106 0,0106
HissxVaning 0,0017 0,0027 0,0027 0,0040 0,0040 0,0051 0,0051
RumxBoyta 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Byggalder(i) JA JA JA JA JA JA JA
Forsamlingskod(i) JA JA JA JA JA JA JA JA
Manadsavgift 0,7925 0,7862 0,7446 0,7421 0,7798 0,7792 0,8172 0,8120

0,0724

0,5529
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Manadsavgift, den variabel som beskriver manadsavgiften, & som véntat
signifikant pa en trestjarnig niva for alla atta regressioner. En skillnad &r att
betakoefficienten for variabeln &r positiv i regression (11) och (12), Goteborgs
kommun. | forekommande fall sager modellen att ju hogre manadsavgift desto hogre
pris observeras pa bostadsratter, vilket gar emot teorin om hur marknaden bor vérdera
lagenheter. Det &r mer sannolikt att detta ar en effekt av omitted variable bias, forklarat
i avsnitt 5.4.3. Det finns troligtvis en variabel som uteldmnats som korrelerar med
manadsavgift, vilket bidrar till en snedvridning av resultatet.

D& variabeln Manadsavgift dven finns med som beroende variabel med
respektive forklarande variabler blir tolkningen av resultatet nagot mer komplicerat.
Tolkningen enligt Ekvation (22a-23b) blir att lagenheternas manadsavgift enligt
modellen paverkas av boytan, foreningens kreditskulder samt foreningens tekniska
skulder i form av antingen variabeln Teknisk skuld 1 eller Teknisk skuld 2. Variabeln
Manadsavgift paverkar i sin tur det logaritmerade priset pa lagenheten, dar variabeln
finns med som forklarande variabel i Ekvation (22a och 23a). Tolkning av resultatet
med avseende pa hur kreditskulder och variablerna for teknisk skuld paverkar pris,
vilket ar vasentligt for hypotesprévningen, redovisas nedan. Resultaten jamfors ocksa
med OLS-resultaten, eftersom resultaten i SUR-modellen inte tar h&nsyn till problem

med modellegitimitet.

6.2.2 Kreditskulder

FOr att testa den forsta hypotesen, Hg: 8 = —0,7, analyseras resultatet av variabeln
Kreditskulder pa bade Manadsavgift och logPris. Vid samtliga regressioner ar resultatet
av variabeln positiv och signifikant pa en trestjarnig niva vilket innebar att variabeln
med statistiskt sékerstalld sannolikhet har en paverkan pa manadsavgiften vilket i sin
tur har en paverkan pa priset. Resultatet visar en positiv paverkan av skulder pa
manadsavgift vilket innebar att hogre kreditskulder okar manadsavgiften. Detta &r
rimligt med tanke pa att hogre skulder medfér hogre finansiella kostnader i foreningen,
vilka slutligen belastar manadsavgiften. De resulterande betakoefficienterna for

samtliga atta regressioner ger hogre véarden an vid motsvarande skattning genom OLS.
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For kreditskulders paverkan pa priset ar det en ”paverkan av en paverkan” som
ska tolkas. For att forenkla analysen av resultatet redogors tolkningen for med ett
exempel. | Uppsala med Teknisk skuld 1 som variabel, alltsd Ekvation (22b), kommer
tolkningen av koefficienten B, bli att Manadsavgift paverkas med marginaleffekten

av Kreditskulder multiplicerat med férandringen, eller:

P14 * AKreditskulder (28)

Manadsavgiften paverkar i sin tur priset enligt Ekvation (22a) med S, och tolkningen
blir att priset paverkas med marginaleffekten av Manadsavgift multiplicerat med

forandringen, eller:

B * AManadsavgift (29)

Sammanlagd effekt pa priset blir:

P14 * AKreditskulder * f; * AManadsavgift (30)

dar resulterande paverkan &r procentuell, eftersom priset ar logaritmerat. For Uppsala
blir paverkan av kreditskulder pa priset da forandringen ar en enhet darmed 0,1642 *
1+ —0,0001 * 1 = —0,00001642%. Resultaten innebédr att nollhypotesen kan
forkastas till forman for alternativhypotesen H;: B # —0,7. Kreditskulder har hogst
paverkan pa pris i Uppsala medan det har lagst paverkan i Stockholm och Géteborg.
Aven for SUR ar koefficienterna valdigt sma vilket antyder att resultatet bor
spegla verkligheten nagorlunda val trots risker for heteroskedasticitet och andra
problem med modellegitimitet. Dels eftersom betavardena for Kreditskulder i SUR-
modellen &r laga, i narhet av resultaten for OLS, och dels da andra problem med
modellegetimitet inte bor kunna dra ner resultatet i s stor grad att det paverkar
hypotesprovningen da modellens forklaringsgrad ar hdg. Det ar alltsa inte rimligt att

resterande variation i pris som inte forklaras av modellen kan tankas paverka resultatet
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av hypotesprévningen. Nollhypotesen kan av den anledningen sannolikt forkastas till
forman for alternativhypotesen H1.

Att kreditskulder inte har fullt utslag pa priset for bostadsratter var vantat men
att paverkan ar sa minimal var inte helt vantat da foreningarnas skuldsattning i teorin
bor ha en direkt paverkan pa konsumenters privatekonomi. Det tyder pa att
konsumenter har en bristande informationsbild. Sambandet kan ha flera férklaringar.
En potentiell forklaring &r en storre andel nyproducerade lagenheter med en stérre andel
kreditskulder per kvadratmeter under tidsperioden. Foreningar med nybyggda
bostadsrattslagenheter efterfoljande hdg standard varderas hogt av konsumenter. Denna
effekt kan i resultatet vaga tyngre an ekonomiskt daligt skotta aldre foreningar.
Effekten av att nya féreningar med hog standard och hdga kreditskulder drar ner
betakoefficienterna for de atta regressionerna kan paverka faktumet att resultaten blir
sa laga. Datamaterialet visar att 1831 transaktioner har ett byggar efter ar 2000, vilket
enbart motsvarar drygt 10% av all data. Foreningar i detta intervall har inte heller en
valdigt mycket storre andel kreditskulder per kvadratmeter. Det tyder pa att andra
forklaringar bor finnas till att kreditskulder inte ger fullt utslag pa pris. En forklaring
kan vara den upphettade bostadsmarknaden som bidrar till en bristande
informationsbild da konsumenter forbiser viktig och vérdepaverkande information.
Datamaterialet representeras enbart av storstader och motiveringen kan inte testas
eftersom resultaten inte kan jamféras med marknader dar bostadsbristen inte ar lika
pataglig.

En annan forklaring ar istallet att konsumenter inte forstar vikten av
foreningars kreditskulder pa privatekonomin och darfor inte vardesatter den faktorn
lika mycket vid vardering av bostadsratten. Finansiell formaga paverkas ocksa av det
ekonomiska klimat som rader och kan darmed forvarras av bostadsbristen. Att den
finansiella formagan i sammanhanget ar genomgaende lag for konsumenter pa den
svenska bostadsrattsmarknaden kan indikera en brist i sjdlva systemet med
bostadsratter. Om synen pa bostadsratter ar att man koper en fastighet likt
agarlagenheter och inte en andel av en forening ar det svart for konsumenter att inse

vikten av foreningens lan for privatekonomin. Det kan ocksa vara en effekt av att enbart
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ar 2016 studeras. Vid perioder med mindre fordelaktigt rantelage kan effekten vara mer
pataglig da hogre ranta tillsammans med héga kreditskulder da bor ha storre paverkan
pa manadsavgiften i och med storre finansiella kostnader. Tas dessutom hénsyn till
informationsbristen hos bostadsrattskdpare bor effekten av en dkad ranta ha stor
paverkan pa konsumenter eftersom manadsavgifterna saknar buffert for att tacka ckade
kreditkostnader.

Skillnaden mellan kreditskulders paverkan pa manadsavgiften och i sin tur pa
priset i Uppsala jamfort med resterande kommuner ar pataglig och att skillnader
forekommer mellan kommuner &r en intressant aspekt. For att utesluta att det beror pa
att nybyggnation forekommer mer frekvent i Uppsala jamfors deskriptiv statistik i
Tabell 5 mellan exempelvis Stockholm och Uppsala. Det visar att kreditskulder per
kvadratmeter i medel ligger hégre for Stockholm jamfort med Uppsala. Andelen
foreningar med byggar efter ar 2000 ligger ocksa pa 12,8% i Stockholm jamfort med
9,6% i Uppsala. Datamaterialet visar istéllet tvart om att en strre andel nya féreningar
inte ar forklaringen till att kreditskulder har storre paverkan pad manadsavgiften i
Uppsala. Andra potentiella forklaringar som bor belysas ar att man méjligen véardeséatter
en lag manadsavgift hogre som student vilket speglar bostadsratter dar foreningarna
har laga kreditskulder eller att man ar mer Kortsiktig i sitt &gande av en lagenhet i en
studentstad av anledningen att tidsperioden for boendet ar begransat till studietiden. Ar
agandet inte lika langsiktigt tar man méjligtvis storre hansyn till finansiella aspekter
vid bostadskop da en vandning i konjunktur slar hardare mot foreningar med samre
ekonomiskt skick. Ytterligare en anledning som kan tankas styrka resultatet om att
konsumenter i akademikerstaden Uppsala & mer mana om kreditskulder vid
prissattning av bostadsratter ar att konsumenters finansiella formaga korrelerar val med
utbildningsnivan. Pastdendet ar svart att testa dd datamaterialet endast inkluderar
centrala delar av storstaderna, dit hogutbildade sannolikt flyttar pa grund av bland annat
arbetsmarknaden.

Enbart kreditskulder ger inget omfattande analysunderlag eftersom

nyproducerade lagenheter ocksa har en obefintlig teknisk skuld. Analys av variabeln
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kreditskulder tillsammans med féreningarnas tekniska skuld ger en mer korrekt

beddmning av en forenings ekonomiska skick.

6.2.3 Teknisk skuld
Den andra hypotesen HY: B = —0,7 testas genom att analysera resultatet av variablerna
Teknisk skuld 1 och Teknisk skuld 2 i Tabell 11 pa Manadsavgift och logPris.
Betakoefficienterna for Teknisk skuld 1 i regression (9-16) ar positivt statistiskt
signifikanta i alla fyra kommuner pa en trestjarnig niva vilket innebar att variabeln med
statistiskt sakerstalld sannolikhet har en paverkan pa manadsavgiften vilket i sin tur har
en paverkan pa priset. Det faktum att variabeln ar en proxy understryks vid analysen
da storleken av variabeln inte kan tolkas entydigt. Variabeln korrelerar med den
faktiska tekniska skulden, men det sanna férhallandet gar inte att observera. Tolkningen
av resultatet ar fortfarande intressant ur aspekter som signifikansniva och tecken. Sjélva
variabeln kan inte anta negativa varden da sparandet och vardearet per definition inte
kan vara negativa. Variabelns paverkan pa manadsavgift kan i teorin tankas vara
negativt, dels da ett hogre véardear borde medfora lagre tekniska utgifter eftersom nya
byggnaders tekniska egenskaper &r av hogre standard och dels da ett stérre sparande
borde medfora att manadsavgiften ar lagre da mindre behover avsattas for kommande
investeringar. Nar foreningarnas sparkapital ar hogt implicerar det emellertid inte att
foreningarna slutar avsatta en del av manadsavgiften till sparandet. Mojligtvis kan det
vara sa att foreningar med en hdg niva av sparkapital tenderar att ha en hogre
manadsavgift for att kunna avsatta en storre del av manadsavgiften till sparandet for
kommande investeringar. Regressioner med Teknisk skuld 1 visar saledes positiv
paverkan pa manadsavgiften, vilket tyder pa att allt annat lika Okar vardet pa
bostadsratter med en hogre teknisk skuld genom variabelns paverkan pa
manadsavgiften.

Vid analys av variabelns paverkan pa pris utvarderas aven har skalfaktorn
mellan den teoretiska variabeln och den skattade variabeln. Genom att utnyttja

motsvarande kalkyler som i avsnitt 6.1 OLS erhalls ur modellen éver Malmé med

-0.7

variabeln Teknisk skuld 1 en hypotetisk minsta skalfaktor avn ——————— =
—0,00000001833
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38 188 762. Erhallen skalfaktor &r storre an den faktor som avfardades i avsnitt 6.1
OLS, varfor &ven denna skalfaktor talar emot nollhypotesen for H2.

Analogt med analys i OLS-avsnittet utvarderas dven det alternativa mattet
Teknisk skuld 2, uppmatta underhallskostnader. Betakoefficienterna for den matbara
variabeln som i Tabell 11 kallas Underhall &r i storleksordningen mer lika de for
Kreditskulder. Variabeln paverkar manadsavgiften som i sin tur paverkar priset, vilket
tolkas pa samma satt som for Kreditskulder, enligt Ekvation (28-30). Koefficienten for
Teknisk skuld 2 ar statistiskt signifikant for Stockholm och Uppsala pa trestjarnig niva
och for Malmo pa enstjarnig niva. Variabeln ar inte statistiskt signifikant i modellen
med data for Goteborg som underlag. Regressionen for Goteborgs marknad misstanks
daremot lida av omitted variable bias vilket gor betavardet for Manadsavgift positiv
och paverkar féljaktligen tolkningen av Teknisk skuld 2. Det ar av sjalvklara skl inte
sd att hogre manadsavgift ger hogre pris, vilket gor att resultatet av variabeln
Manadsavgift i regression (11) och (12) far fel tecken.

Generellt har variabeln Teknisk skuld 2, trots regression (12), med statistiskt
sakerstalld sannolikhet en paverkan pa manadsavgiften och i sin tur priset. Variabeln
som ar matbar korrelerar med den tekniska skulden men i okand grad. | Uppsala, dar
effekten ar som starkast, blir darmed procentuella paverkan av Teknisk skuld 2 pa priset
da forandringen ar en enhet 0,3188 = 1 x —0,0001 * 1 = —0,0000314. Skaleffekten

for variabeln i forhallande till en teoretisk teknisk skuld &r séledes som minst

-0.7
—0,0000314

= 22 293, vilket i likhet med resonemanget for OLS tyder pa att variationen
inte forklaras av skalfaktorn. Resultaten antyder att nollhypotesen kan misstros till
forman for alternativhypotesen H,: 8 # —0,7.

Koefficienterna ar i majoritet sma vilket antyder att resultatet bor spegla
verkligheten nagorlunda vél trots adresserade problem med skalning mellan variabler
som maéter teknisk skuld och faktisk teknisk skuld samt problem med modellegitimitet.
Problemets resultatférvrangning anses vara minimal eftersom betavardena for Teknisk
skuld 2 i SUR-modellen &r sa laga, i narhet av resultaten for OLS. Det tillsammans med
problem med modellegetimitet bor inte kunna dra ner resultatet i sa stor grad att det

paverkar hypotesprévningen da modellens forklaringsgrad ar hog. Det &r orimligt att
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resterande variation i pris som inte forklaras av modellen kan tankas paverka resultatet
av hypotesprovningen. Nollhypotesen kan saledes sannolikt forkastas till forman for
alternativhypotesen H2.

Koefficienterna for Teknisk skuld 2 har inte genomgéaende samma tecken utan
visar negativ paverkan pa manadsavgift for marknaden i Stockholm och svagare
negativ paverkan for marknaden i Goteborg. Resultatet visar vidare svag positiv
paverkan pa manadsavgift i Malmo och i sarklass starkast positiv paverkan i Uppsala
med ett varde pa 0,3188. Det forvantade tecknet antas vara positivt da hoga
underhallskostnader belastar bostadsrattsinnehavare med en hdgre manadsavgift. Att
vardet har negativ paverkan pa manadsavgift i Stockholm och Goteborg innebar att
hogre underhallskostnader paverkar manadsavgiften negativt och som féljd paverkar
det priset positivt om man bortser fran att variabeln Manadsavgift har positivt tecken
pa grund av omitted variable bias i Goteborg. En aspekt som styrker resultatet ar
dataurvalet. Byggnaderna ar i snitt aldst i Stockholm och Géteborg vilket gar att utlasa
ur Tabell 5 samtidigt som &ldre byggnader bor ha hogre underhallskostnader. Mer
vanligt forekommande sekelskiftesbyggnader i kommunerna resulterar i att effekten av
hog teknisk skuld forknippas med hogre priser, detta da sekelskiftesbyggnader
premieras av konsumenter for arkitekturens attraktivitet men dven av dess centrala lage.
Regressioner med Teknisk skuld 2 visar bade negativ och positiv paverkan pa pris
beroende pa kommun, vilket kan bero pa varierande informationsasymmetri mellan
kommunerna da foreningar i olika kommuner sparar olika mycket for stundande
investeringar.

Teknisk skuld har inte fullt utslag pa priset for bostadsratter som véntat, men
att paverkan enligt resultat ar minimal i en majoritet av kommunerna speglar en
marknad dar konsumenter till stor del forbiser den faktorn vid vérdering av
bostadsratter. Starkast positiv paverkan pa manadsavgift har variabeln i Uppsala med
ett varde pa 0,3188. Underhallskostnader i Uppsala &r i snitt lagre an for det totala
datamaterialet enligt deskriptiv statistik i Tabell 5 vilket innebédr att hogre
underhallskostnader inte ar en forklaring till att variabeln paverkar manadsavgiften i

storre utstrackning i Uppsala jamfort med resterande kommuner. Det tyder pa att andra
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forklaringar bor finnas dels till att teknisk skuld inte ger fullt utslag pa pris och dels till
att skillnader forekommer mellan kommunerna. Resultatet kan styrkas och motiveras
av teorin ur flera aspekter.

En forklaring kan vara den upphettade bostadsmarknaden som resulterat i att
omséttningshastigheten for bostadsratter blivit sa hog att undersdkandet av det tekniska
skicket for en lagenhet och tillhérande forening inte gors grundligt. Det tillsammans
med att bostadsratter i allt storre grad verkar ha blivit en handelsvara kan vara
anledningen bakom att foreningars tekniska skick har sa lagt genomslag i pris pa

bostadsratter.

Tabell 12 Omséttningshastighet, antal dagar mellan upplaggning av lagenhet och
kontraktsdatum enligt datamaterialet

Ar Stockholm Goteborg Malmo Uppsala Totalt
2010 18.7 20.6 26.5 20.8 20.7
2011 18.4 21.1 29.7 23.2 21.6
2012 20.9 20.8 33.6 23.2 23.3
2013 18.5 18.1 30.1 21.3 20.5
2014 17.3 17.0 26.0 22.6 19.2
2015 16.1 15.6 20.6 21.6 17.5
2016 18.7 18.8 17.9 24.6 19.0
Genomsnitt | 18.2 18.7 25.4 22.4 20.1

Spelteori blir har relevant, kommer alla aktdrer 6verens om att undersoka det tekniska
skicket grundligt har de bast forutsattning att bilda sig en korrekt informationsbild,
vilket vidare speglas i priset. Agerar nagon part mot marknadens konsensus kommer
denne att premieras genom att den mer sannolikt kan agera snabbt och komma till stand
med bostadsaffaren, vilket verkar vara fallet i alla undersdkta marknader enligt Tabell
12. Enligt tabellen kan man konstatera att hastigheten som ldgenheter omsatts i ar hog
och har dessutom ¢kat mellan ar 2010-2016 for Stockholm, Goteborg och Malmo, dar
Malmd visar en mer drastisk forandring. | Uppsala har hastigheten istallet minskat
vilket utéver utbildningsniva och positivt korrelerande finansiell formaga kan vara en
forklarande faktor bakom skillnaden i resultatet mellan Uppsala och resterande
kommuner. Ovanstaende spader pa informationsasymmetrin mellan konsumenter och
foreningar ytterligare.
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Sviktande finansiell formaga tillsammans med hog efterfragan pad bostader i
storstaderna kan ocksa vara en forklaring till resultatet med hansyn till den tekniska
skulden da resultatet indikerar att konsumenters erlagda betalning i relation till
foreningarnas tekniska skuld &r for hdg. Att bostadsrattsforeningar i Sverige i allmanhet
har lagt sparande eller htga underhallskostnader &r inte information som ar dold eller
kostsam att inforskaffa for bostadskopare. Det framgar av foreningarnas redovisning
vilket en potentiell kopare har tillgang till i samband med kop. En svarighet &r att
rimligheten med sparandet eller underhallet inte sager mycket i sig utan maste sattas i
relation till foreningens skick vilket inte alltid speglas av vardearet, pa grund av
problematik forklarad i avsnitt 3.5 Vardear, eller annan information ur
arsredovisningen. Foreningars investeringar hamnar inte alltid ver gransvardet 20 %
vilket innebar ett efterslapande vardear i forhallande till fastighetens faktiska skick, da
ett uppdaterat vardear oftast inte ger nagra skattetekniska fordelar.

Det som hanfors ovan leder till att bostadskdpare faktiskt behdver besiktiga
fastighetens skick i samband med kop vilket forutsétter byggnadstekniska kunskaper,
som inte kan forvantas av medelsvensken. Informationsekonomisk teori hanfor att
individer inte kommer att soka information pa marknaden om kostnaden av s6kning
Overstiger den forvantade vinsten av sokningen. Effekten forstarks av
bostadsmarknadens ldge med snabb omséttning av bostadsrétter enligt Tabell 12.
Informationsgapet mellan konsumenter och bostadsrattsforeningar blir patagligt.
Konsumenter som gor noggrann eftersékning pa marknaden kan ga miste om flertalet
affarer, vilket under radande bostadsbrist innebar stor nyttoforlust. Resultatets
trovardighet forstarks ytterligare av att méklares upplysningsplikt i nuléget inte &r
sérskilt omfattande. Mé&klarens upplysningsplikt minskar inte informationsasymmetrin
mellan konsumenter och bostadsréttsforeningar vilket kan leda till en kraftig 6kning i
manadsavgift efter kop. Detta tillsammans med det faktum att foreningarnas styrelser
séllan stalls tills svars for moraliskt risktagande, leder till en efterféljande negativ effekt
pa priset da buffert saknas for att ticka investeringsbehovet.

Ovan héanforda aspekter styrker forkastandet av nollhypotesen och motiverar

resultatet. Foreningars tekniska skuld ger enligt resultatet blygsam paverkan pa priset
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vilket implicerar att konsumenter inte anser faktorn som sarskilt vardepaverkande.
Marknaden &r utsatt for ett snedvridet urval dar de som kan beddéma en bostadsratts
faktiska varde med avseende pa fastighetens tekniska skick &r foreningsmedlemmarna.
Informationsasymmetri uppstar dar saljaren har ett intresse av vinstmaximering genom
att salja till sa hogt pris som mojligt, vilket gor att det tekniska skicket inte speglas i

bostadsrétternas marknadspris.

6.3 Effektskillnader

Utgangspunkten for det tredje hypotestestet ar att samma variabler for teknisk skuld
och kreditskulder anvands som i de forsta tva hypoteserna, men dessa forklaras istallet
sjalva av omradesspecifik socioekonomisk data. Eftersom det forsta mattet for teknisk
skuld &r en proxyvariabel vars korrelation med den sanna tekniska skulden &r ok&nd,
implicerar detta samma kvalitetsproblematik som for provning av foregaende
hypoteser. Pa grund av restriktioner i tillgangliga demografiska data har ytterligare en
konsolidering varit nodvandig att genomféra pa forsamlingsniva. Resulterande
beroende variabler aterger medelvardet av teknisk skuld av bada definierade matt samt
kreditskulder per omrade baserat pa observerade transaktioner och foreningar i
omradet. Omradesspecifika attribut som i tidigare analyser sarbehandlats i olika
ekvationer antas har istéallet forklaras av de demografiska variabler som ingar i denna
analys. For att erhalla en elastisk tolkning i prévandet av HS: 8 = 0 har beroende

variabler logaritmerats.
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Tabell 13 Resultatet av tre OLS-regressioner. De tre beroende variablerna ar normerade for
foreningarnas totala boyta och 6ver de geografiska omraden de tillhor. | fetstil redovisas
beroende variabel och tillhérande forklaringsgrad (R?). Betavarde samt standardavvikelse
redovisas i respektive kolumn. Signifikansnivaerna illustreras langst ner i tabellen enligt fargkod,
dar morkare farg innebar hégre niva av signifikans for variablerna.

logKreditskulder 0,1361

Beta Std. Avik.
AndelHogutbildade - 0,0040
AndelHoginkomst -0,0055 0,0036
logUnderhall 0,101

Beta Std. Avik.
AndelHogutbildade -0,0141 0,0071
AndelHoginkomst 0,0190 0,0064
logVardearxYttrefond 0,1179

Beta Std. Avik.
AndelHogutbildade -0,0170 0,0057
AndelHoginkomst 0,0151 0,0052
p<0,01
p<0,05
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Tabell 13 visar resultatet av tre regressioner for tva matt av teknisk skuld och
ett for kreditskuld. Samtliga matt har normerats for observerade féreningars totala
boyta samt over de geografiska omraden som de tillhor. Tabellens forsta kolumn
beskriver den beroende variabeln foljt av de ingdende forklarande variablerna. Enligt
H3 lyder att lagre finansiell formaga implicerar hogre benagenhet att forbise
foreningens ekonomiska skick, saval kreditmassigt som tekniskt skick. Ingaende
forklarande variabler anvands for att ange finansiell formaga i omradet och hur val det
forklarar omradets aggregerade tekniska skick.

Betakoefficienterna for variablerna vid prévning av kreditskulder innebar att
medelvérdet av skuldsattningen per kvadratmeter 6kar med 0,0133% ndr andelen
hogutbildade i omradet okar med 1%, vilket talar emot hypotesen. Samma ekvation
talar daremot for att andelen hoginkomsttagare i omradet har motsatt effekt pa
oberoende variabel, vilket &r i linje med den formulerade hypotesen. Den intuitiva
tolkningen av detta resultat ar att utbildning i omradet har en hogre paverkan pa
kreditskulder an inkomst, vilket ar ett svagt antagande inte minst givet att variabeln for
inkomst ar icke-signifikant. En annan tankbar forklaring till att hog utbildning paverkar
kreditskulder positivt i motsats till forvantad negativ paverkan ar vid analysen radande
ranteldge.

Da hog utbildning korrelerar med hog finansiell formaga kan en téankbar
slutsats att dra ur resultaten vara att foreningar dominerade av hogutbildade
konsumenter inser att det ar fordelaktigt att lana pengar i radande rantelage,
opportunistiskt agerande pa lanemarknaden resulterar i att hog utbildning paverkar
kreditskulder positivt. Det forsta mattet pa teknisk skuld ar Teknisk skuld 1 som mater
genomsnittlig teknisk skuld i omradet. Mattet minskar med -0,0170% da andelen
hoguthildade 6kar med 1% och 6kar med 0,0151% da andelen hoginkomsttagare 6kar
med 1%. Hogre utbildning leder till hogre finansiell formaga vilket innebar att denna
grupp har battre forutsattningar for att vardera priset ratt i forhallande till teknisk skuld,
darav upptrader lagre teknisk skuld i omraden dominerade av hogutbildade. Tvéartom
innebar hog inkomst att man tenderar att bosétta sig centralt, da dyrare lagenheter oftast

ar de med bra l4ge. | datamaterialet, som domineras av centrala lagen, finns troligtvis
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manga sekelskiftesbyggnader dar foreningarna har hogre teknisk skuld, darav
upptrader hogre teknisk skuld i omraden som domineras av hdginkomsttagare. Ett annat
matt for teknisk skuld ar variabeln Teknisk skuld 2 vilken svarar for genomsnittliga
underhallskostnader i omradet. Resultatet hér ar liknande som det for Teknisk skuld 1,
underhallskostnader férandras med -0,0141% nar andelen hogutbildade i omradet dkar
med 1%. Samtidigt Okar underhallskostnader med 0,0190% nar andelen
héginkomsttagare dkar med 1%. Det stimmer 6verens med motiveringarna bakom
resultatet for Teknisk skuld 1. Resultaten rimmar val med H3 som sdger att foreningens
ekonomiska skick utvarderas olika beroende pa sarskilda socioekonomiska
forutsattningar.

Ett uppenbart problem med denna uppstéllning och avgransning &r att data pa
omradesniva inkluderar samtliga hushall, oavsett boendeform, vilket riskerar att
snedvrida resultatet genom hansynstagande till for &ndamalet irrelevant
socioekonomiska data. Ett annat problem med analysen &r att den endast grundas pa
data for omsatta bostader i omradet under aret 2016, vilka far svara for hela omradets
medelvérde. Eftersom omséttningen &r varierande i grad under olika perioder innebar

detta ett morkertal och en svaghet i analysen.

6.4 Sammanfattat resultat

Resultaten som redovisas kan kopplas till teoretiska resonemang enligt ovan.
Motiveringarna och effekterna som spelar in vid hypotesprévningarna dr omfattande
med varierande innebord da storlek och riktning av olika effekter ofta ar okant. For att
ge klarhet sammanfattas resultaten i kapitel 6 i Tabell 14 d&r den férsta kolumnen anger
anvand metod, den andra kolumnen anger resultatet av hypotesprévningen och den
tredje kolumnen kopplar samman resultat med huvudsakligt motiverande teori.
Tabellens syfte ar att ge dversikt dver kapitel 6 och bor observeras i samband med

kapitlet for forstaelse av resultatens innebord samt de antaganden som ligger bakom.
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Tabell 14 Sammanfattat resultat samt tillhérande huvudsakliga motiveringar. Anvand metod redovisas i férsta kolumnen, hypotesprévningens utfall i den andra kolumnen samt
det huvudsakliga resultatet i den tredje kolumnen.

Regressionsmetod Hypotes Huvudresultat och motivering
H1 H2 H3 Kreditsk ulder Teknisk skuld 1 Teknisk skuld 2
- Variabeln har en paverkan pa pris nastintill 0 - Variabeln har en paverkan pa pris nastintill 0 - Variabeln har en paverkan pa pris nastintill 0
med en faktor som &r klart skilt fran 0,7. med en faktor som &r sannolikt skilt frdn 0,7. med en faktor som &r sannolikt skilt fr&n 0,7.
H§:p=-0,7 m%"m =-0,7 H§:B=0 - Den lilla paverkan kan forklaras av - Den lilla paverkan kan forklaras av - Den lilla paverkan kan forklaras av metodvalet
metodvalet OLS dar variabelns korrelation metodvalet OLS dar variabelns korrelation med OLS dér variabelns korrelation med variabeln for
Resultat talar ~ Resultat talar ~ Nollhypotesen  med variabeln for manadsawgift gor att variabeln for manadsawgift gor att effekten av.~ manadsawift gor att effekten av kreditskulder pa
emot emot forkastas till effekten av kreditskulder pa pris istéllet kreditskulder pa pris istéllet méts i pris istéllet méats i manadsawgiften. Aven
nollhypotesen  nollhypotesen  férman for H3 obseneras i manadsawgiften. manadsawjiften. Aven skalfaktorn bér tas skalfaktorn boér tas hansyn till som i
till forman for till forman for hansyn till som i sammanhanget inte rimligtvis sammanhanget ar lite val hog for att kunna
oLs H1 H2 - Problematiken leder till att resultatet for kan forklara de 1agt skattade koefficienterna,  forklara de 1agt skattade koefficienterna, varfor
OLS foretradesvis bor anvandas i varfor nollhypotesen sannolikt kan forkastas.  nollhypotesen sannolikt kan forkastas.
jamforelsesyfte
- Effekten av H2 tenderar att variera beroende - Effekten av H2 tenderar att variera beroende p&
- Hogutbildade med formodad hégre finansiell  pé& socioekonomiska faktorer, som socioekonomiska faktorer, som férmodligen
forméaga inser att det ar fordelaktigt att lana i formodligen framgatt tydligare vid analys av ett framgatt tydligare vid analys av ett mindre
dagens ranteléage, vilket ytterligare forklarar mindre homogent datamaterial. homogent datamaterial.
nader mellan gruppers agerande.
- Problematiken leder till att resultatet for OLS - Problematiken leder till att resultatet for OLS
endast bor obseneras i jamforelsesyfte. endast bor observeras i jamforelsesyfte.
- Skuldséttning har positiv paverkan pa - Teknisk skuld 1 visar marginell positiv - Teknisk skuld 2 visar marginell negativ inverkan
manadsawift och slutligen negativ paverkan  paverkan pd manadsawiften, \ilket tyder p&  pa manadsawiften for Stockholm och Géteborg
pa pris med en faktor som &r klart skilt frdn  att allt annat lika sd 6kar vardet pa och marginell positivinverkan pd manadsawiften
0,7. bostadsratter med en hogre teknisk skuld for Malmé och Uppsala.
genom variabelns paverkan p&
- Paverkan pa pris ar marginell vilket kan manadsawiften. - Den relativt starka paverkan pa pris i
forklaras av 1ag finansiell formaga som studentstaden Uppsala jamfort med resterande
forvarras av en upphettad bostadsmarknad. - Resultatet beror pa att foreningar skjuter upp kommuner kan bero pa lagre
investeringar for att kortsiktigt 6ka omsattningshastighet, darav mer tid fér grundlig
H§:p=-07 t%”m =-07 H§:B=0 - Paverkan pa pris &r liknande for samtliga bostadsréattsvarden, genom sankt undersokning av tekniskt skick.
kommuner férutom studentstaden Uppsala,  manadsawift.
Resultat talar dar skillnaden kan forklaras av kortsiktigt - Omsattningshastigheten tillsammans med att
Nollhypotesen  emot Testas inte med &gande och att 1dg ménadsawgift vérdesatts - Teknisk skuld 2 bér huwudsakligen anvéindas  bostadsképare har svart att vérdera teknisk skuld
SUR forkastas till nollhypotesen

forman for H1

till forman for
H2

hjalp av SUR

hogt av studenter med 13ag betalningsforméaga for besvarandet av hypotesen.

(oberoende av finansiar).
- Aven skalfaktorn bor tas hansyn till som i
sammanhanget inte rimligtvis kan forklara de
l&gt skattade koefficienterna, varfor
nollhypotesen sannolikt kan férkastas.

utan byggtekniska kunskaper leder till att
tekniskt skick med stor sannolikhet férbises.

- Andra effekter som stérker tron att tekniskt
skick inte har fullt utslag p& pris &r maklares
begransade upplysningsplikt tillsammans med
foreningars incitament att halla arsawiften nere
for att 6ka vardet pa bostadsratten.

-Aven skalfaktorn bér tas hansyn till som i
sammanhanget inte rimligtvis kan forklara de Iagt
skattade koefficienterna, varfor nollhypotesen
sannolikt kan forkastas.
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7. Slutsats

Syftet med genomford studie har varit att studera sambandet mellan priset pa
bostadsratten och skicket pa den underliggande bostadsrattsforeningen vilket bestams
av foreningens skulder till kreditinstitut och féreningens tekniska skulder i form av ett
uppskjutet investeringsbehov. Genomslaget av bostadsrattsforeningars ekonomiska
tillstand i forhallande till priset konsumenten ar villig att betala pa marknaden studeras.
Analysen &r anvandbar i den ekonomiska och bostadspolitiska debatten for att
identifiera potentiella risker i marknaden samt lampliga atgarder. Trots att samtliga
hypoteser inte kan forkastas utan rimligt tvivel bidrar undersdkningen till debatten
kring bostadsrattsmarknadens stabilitet.

En huvudsaklig slutsats som kan dras utifran studien ar att en forenings
kreditskulder inte  fullstandigt tas till hdnsyn av  konsumenter pa
bostadsrattsmarknaden. Resultatet kan bero pa flera anledningar kopplade till
konsumentens bristfélliga informationsbild och har inte nddvandigtvis en gemensam
forklaring. Skuldsattning har en negativ inverkan pa pris, men med en faktor mycket
svagare dn vantat. Den marginella paverkan pa priset kan forklaras av en lag finansiell
formaga, dar effekten forstarks av ett upphettat marknadsklimat for bostadsratter.
Samtliga studerade kommuner ar storstader med uttalad brist pa bostader, inom vilken
en pataglig skillnad kan observeras mellan Uppsala och 6vriga kommuner. Skillnaden
forklaras mojligen av en kortsiktig agandeperiod i studentstaden, dar lag manadsavgift
ar en vardefaktor som eftertraktas i hogre grad an évriga marknader pa grund av de
boendes begransade betalningsformaga for I6pande kostnader. En potentiell atgard ar
att infora tydligare krav pa redovisning av bostadrattskdparens del av foreningens
skulder i syfte att forbattra konsumenters informationsbild. For att minimera risker och
potentiellt balansera incitamentsstrukturen pa marknaden hade en férandring av
bankers hansynstagande till den sammansatta skuldsattningsbilden, det vill saga privat
boldan och andel av foreningslan, varit nodvandig vid stallningstagande om
kreditgivning.

En forenings ekonomiska skick forklaras inte i sin helhet av dess krediter.

Ytterligare en aspekt ar foreningens tekniska skick, vilket reflekteras i dess tekniska
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skuld. Atgarder och forbattringar genomfors till en kostnad som oftast finansieras av
fonderade medel eller ett externt 1an. Resultatet indikerar att foreningens tekniska skuld
har marginell paverkan pa bostadsrattens pris. Det kan finnas flera forklaringar till detta
men starkt paverkande ar sannolikt en kombination av den hdga
omséttningshastigheten av bostadsratter med bostadsrattskopares beteende pa
marknaden enligt spelteoretiska resonemang och svarigheter i att forhalla pris till
byggnaders tekniska skick. Informationsforhallandet mellan bostadsrattsforeningar och
konsumenter pa marknaden skiljer sig, vilket gor sig uttryckt i att foreningars tekniska
skick inte ger fullt utslag pa individuella bostadsrattspriser. Skillnaden mellan Uppsala
och resterande kommuner tros framst bero pa en lagre omsattningshastighet, vilket ger
mer tid for undersokning av tekniskt skick. En potentiell atgard for att forbattra
informationsforhallandet kan vara att bredda maklarens upplysningsplikt eller att
skarpa bostadsrattsforeningars redovisnings- och ansvarskrav.

Skillnader i resultat mellan kommuner kan forklaras av lokala preferenser, men
tycks ocksa relatera till individers formaga att utvardera ekonomisk information.
Resultatet antyder att det bland annat beror pa utbildnings- och inkomstniva, dar
hdgutbildade i stdrre utstrackning varderar ekonomiska och tekniska aspekter. Viktigt
ar att ha datamaterialets spridning i beaktning. Dataurvalet representerar sannolikt en
hogre an genomsnittet uthildad befolkning pa grund av vald geografisk avgransning
vilket begransar nyanseringen av resultatet.

Analys av vdrdebarande variabler med hjélp av regression antyder att
konsumenter pa bostadsrattsmarknaden uppvisar bristfalligt finansiellt agerande genom
att inte gora avkall pa pris i forhallande till bostadsrattsforeningens ekonomiska och
tekniska skick. Resultaten talar for att bostadsratten behandlas som en handelsvara och

inte en andel av féreningens gemensamma forpliktelser.

105



Prissattning i relation till féreningsskuld pa bostadsrattsmarknaden

7.1 Forslag for vidare studier

Med resultaten av denna studie i atanke finns det aspekter som har forutsattning att
ytterligare forfina studiens resultat. Férutom rénteavdraget hade det varit intressant att
ta hansyn till avdrag for Kkapitaltillskott, vilket avser avdragsratten som en
bostadsrattsinnehavare har for motsvarande belopp som féreningen amorterat under
agandeperioden i forhallande till dess andelstal.® Det kan ocksa vara fordelaktigt att ta
hansyn till aktuella bostadsratters exakta andel av féreningens lan genom utnyttjandet
av andelstalet. For att kunna dra bredare slutsatser kring bostadsrattsféreningens
belaning i forhallande till konsumentens erlagda betalning hade det varit gynnsamt att
observera perioder som inte forknippats med lika laga lanerantor och forsoka utréna
skillnader i effekt i forhallande till finansiella kostnader. Det hade &ven varit
fordelaktigt att observera mindre homogena marknader. Studerade marknader &r
kommuner med utpraglad bostadsbrist och med relativt hdgt utbud av bostader inom
ett visst segment, varfor dessa kan tendera att ge mer extrema utfall som méjligen inte
kan appliceras pa hela den svenska bostadsmarknaden.

Vid vidare studier kan olika anpassningar av modellerna géllande matten for
teknisk skuld undersokas, da ingen exakt definition 6ver hur teknisk skuld mats finns
tillganglig. Ett exempel pa en potentiell forbattring &r att undersoka
underhallskostnader i relation till riktvardessiffror for normala underhallskostnader i
respektive kommun. Ett annat exempel ar att mata vardear med hjalp av en troskelniva,
sd att foreningar med ett vardedr under troskelnivan far ett negativt varde och

foreningar 6ver troskelnivan far ett positivt varde.

® For att ratten skall aktualiseras galler att amorteringarna skett under saljarens dgande
av bostadsratten, perioden da bostadsrattsinnehavaren betalat manadsavgifter till
foreningen. Detta géller endast kapitaltillskott till andamalen amortering av lan samt
finansiering av ny-, om- eller tilloyggnad enligt 44 kap. 138 IL och 46 kap. 78 IL
(Skatteverket, 2015).
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For att vidare understka kvaliteten av foreningars ekonomiska férvaltning bor
man forsoka hitta skillnader mellan bostadsrattsforeningar anslutna till
intresseorganisationer som exempelvis Riksbyggen och HSB och fristdende
bostadsrattsforeningar. Anslutna foreningar har i manga fall tillgang till stod i form av
utbildning av styrelsemedlemmar och oberoende styrelseledaméter, vilket sannolikt
paverkar styrelsens kunskaper inom forvaltning. Effekten av detta skulle kunna paverka

styrelsens forvaltningsverksamhet till att bejaka foreningens langsiktiga intressen.
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Bilaga 1 — Underlag for datauttag

VérderingsData @@

Underlag: datauttag for studentuppsats vid LTH

Syftet ar att forse tva universitetsstudenter med data for att de ska kunna testa sin tes om priset pa
bostadsrattslagenheter paverkas av skuldnivan i féreningen.

Vi har kommit 6verens om foljande datauttag i tre filer:

a.
b.

Transaktionsdata for perioden 2010-2016 fran Maklarstatistik.

Bokslutsdata och information om bostadsrattsforeningar i kommunerna Stockholm, Malmg,
Goteborg och Uppsala. Bifogad lista innehaller de féreningar som arsredovisningsdata ska
hamtas ut for aren 2010-2016. Det ar foreningar som har arsredovisningsdata for alla dessa
verksamhetsar.

Information om féreningarna.

a. Transaktionsdata for perioden 2010-2016 f6r angivna foéreningar

Organisationsnummer

Postnummer (i forekommande fall, ej full téackning)

Lan/Kommun/Forsamlingskod (LKF)

Utbudsdatum

Utbudspris

Kontraktdatum

Slutpris

Manadsavgift

Manadsavgift inklusive varmeavgift (for de bostader dar uppvarmningen inte ingar i avgifter
har en schablonkostnad adderats)

Ar uppvarmningskostnaden inkluderad i avgiften? (Fritextfilt: Ja/Nej/Kommentarer om vad
som ingar — ex.vis bredband, TV, VA, hushallsel, etc.)

Varmekod; Ingar varme? (1 = Nej, 2 = Ja, O = Ingen uppgift)

Vaningsplan

Totalt antal vaningsplan

Hiss (Ja/Nej)

Balkong (Ja/Nej)

Bostadsyta, kvadratmeter

Antal rum

b. Foljande bokslutsdata ska plockas ut ur databasen:

Organisationsnummer.
Bostadsrattsforeningens namn.
Kommunkod dar majoriteten av fastigheterna finns (3gda eller med tomtratt).
Artal fér arsredovisningen som parametern ir hamtad ifran.
Total bostadsarea (BOA)
Total summa Langfristiga skulder
Kortfristig del av fastighetslan
Medlemsavgifter
o Arsavgifter bostader
o Arsavgifter lokaler
Hyresintakter
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ViarderingsData @@

Ovriga intdkter
Totala intdkter
Kostnader for I6pande underhall
Administrationskostnader
Taxebundna avgifter
Ovriga kostnader
Avskrivningar
Totala kostnader
Rorelseresultat berdknas via Intakter minus Kostnader.
Finansiella intakter motsvaras av Rénteintakter
Finansiella kostnader motsvaras av Rantekostnader
Rantekostnader for finansiering av fastigheten
Summa finansiella poster beraknas genom att subtrahera Rantekostnader fran Ranteintakter
Reparationsfond for yttre underhall
Reparationsfond fér inre underhall
Avsattning till inre reparationsfond
Bokslutsdispositioner
Skatt
Arets resultat
Summa Eget kapital
Summa Skulder
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar

o Anlaggningstillgangar Mark

o Anlaggningstillgangar Byggnad
Omsattningstillgangar
Tillgangar berdknas genom att summera Anlaggningstillgangar och Omsattningstillgangar

c. Information om féreningar

e Organisationsnummer.

e Bostadsrattsforeningens namn.

e Agd byggnads byggéar (dger féreningen flera byggnader viljer vi den 3ldsta)

e Agd byggnads vardedar (dger féreningen flera byggnader viljer vi den byggnaden med senaste
vardear)
Total bostadsarea (den senast angivna uppgiften)
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