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Sammanfattning

Denna uppsats bestar utav en empirisk undersokning som syftar till att ta reda pa vilka
makroekonomiska faktorer som paverkar efterfragan och dirmed dven prisnivin pa bostider.
Det kommer dven framstillas en prognos for framtida prisnivaer péa bostader kan utféras med
hjalp av kunskapen om hur dessa faktorer paverkar bostadspriser. For att uppna syftet med
uppsatsen har data for olika makroekonomiska variabler for 15 olika europeiska OECD-lander
anvénts. Undersokningens resultat visar att de frimsta faktorerna som pdverkar bostadspriser ér
BNP per capita, inflation, arbetsloshet, den totala arbetskraften samt aldersstrukturen i landet.
Studien foreslar dven att Grekland kommer ha hogst prisutveckling pa bostider ar 2020 till 2026

och Italien lagst prisutveckling pé bostader for samma tidsperiod.

Nyckelord: Bostadspriser, bostadsprisutveckling, bostadsmarknad, OECD, prognos, paneldata,

makroekonomiska faktorer.
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1. Inledning

Bostadsmarknaden &r ett hett diskuterat &mne och ett omréde vél forskat inom. Det finns flera
anledningar till varfor bostadsmarknaden intresserar manga. Det beror bland annat pa att
bostadsmarknaden kan vara en bra indikator pd ett lands ekonomiska situation (Berglund, 2007)
men dven pd grund av att ett bostadskOp ofta dr ett hushélls storsta investering samt tillgang.
Priset pd bostadsmarknaden speglar darfor ofta ett hushalls nettoférmogenhet och till f6ljd av
detta dven deras bendgenhet att spendera pengar vilket i sin tur genererar en hogre ekonomisk

tillvixt 1 ett land pa ldngre sikt. (Calcagno m.fl., 2009)

Prisnivan pa bostadsmarknaden bestims som pa alla marknader med fri konkurrens av tillgang
och efterfraga. P4 kort sikt dr tillgdngen av bostider fixerad vilket leder till att huspriser 6kar nér
efterfrigan Okar och tillgangen inte fordndras (Berglund, 2007). D4 tillgangen ar fixerad pa kort
sikt och péd grund av brist pa tillgdngligheten av data for de faktorer som péaverkar tillgdngen pa
bostdder kommer den hir uppsatsen frimst att ta upp vilka faktorer som paverkar efterfragan av
bostéder. Prognosen som skattas for att berikna den framtida prisutvecklingen for fastigheter

kommer séledes konstrueras med hjélp av faktorer som paverkar efterfrigan pa bostiader.

Liknande studier har gjorts ddr majoriteten av studierna dock fokuserat pa ett specifikt land och
jamfort regioner inom landet med varandra. Denna studie kommer till skillnad fran tidigare
studier att ge en prognos dér 15 europeiska landers prisutveckling pa bostidder jaimfors enligt ett

antal faktorer som paverkar efterfragan pa bostéder.

1.1 Tidigare forskning

Tidigare studier om vilka faktorer som paverkar prisutvecklingen pa bostéder ar relativt eniga om

vilka dessa dr samt hur de paverkar priserna.

I en studie som gjorts pd 20 OECD-lander for att undersoka vilka faktorer som pé ldng sikt
paverkar bostdders jamviktspris kommer forfattaren fram till att den disponibla inkomsten per
capita pdverkar bostadspriser positivt. Ju hogre hushdllets disponibla inkomst dr desto mer

kapital . Dessutom é&r det léttare att ta 14n och till ett hdgre belopp med en hogre inkomst. (Nan



Geng, 2018). Samma rapport forklarar dven att den demografiska strukturen i ett land paverkar
prisnivdn péd bostider. Efterfrigan pa bostdder hojs nér befolkningen vixer pd grund av att fler
flyttar till regionen jamfort med hur ménga som flyttar frdn regionen, det vill sdga en hogre
nettomigration driver upp prisnivin pa bostdder. Tendensen att antalet personer i ett hushall
minskar dr ytterligare en faktor som spir pa efterfragan och ddrmed prisnivan pé bostider. I en
befolkning dér en stor del befinner sig i 30-arséldern, okar efterfrdgan pa bostdder da det &r i den
aldern ménga bildar sina egna hushéll. Samma rapport forklarar dven att en anledning till att
priset pa bostdder gatt upp sd mycket som de gjort beror pa de historiskt 1aga rantorna vilket talar
for att rdntan &r ytterligare en variabel som paverkar prisnivan pa bostider. Lag rénta leder till att
det blir billigare att ta lan och didrmed finansiera sitt boende. (Nan Geng, 2018). Laga
finansieringskostnader bidrar till 6kad efterfragan och ddrmed hogre prisniva pa bostdder (Dahl
and Goralczyk 2017). Ovanstdende faktorer dr de som oftast forekommer 1 studier som
undersoker vilka faktorer som paverkar bostadspriserna. Ytterligare en faktor som majoriteten av
studierna dr Overens om péverkar bostadspriser dr befolkningstillvéxten. Enligt Jud och Winkler
(2002) leder en okad befolkningstillvéxt till att efterfrigan pa bostdder okar vilket ger hogre
bostadspriser. En annan faktor dr arbetslosheten. Da arbetslosheten minskar den drabbades

kopkraft leder det till minskad efterfragan och ldgre prisniva pa bostdder(Kajuth m.f1.,2013).

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att ta reda pa vilka faktorer som paverkar prisnivan av bostdder samt
att utfora en prognos for hur prisnivdn kommer att utveckla sig for de studerade ldnderna varje ar

fram till 2026.



2. Metod

For att uppna syftet med uppsatsen kommer ett antal olika regressionsanalyser utforas med data
frdn 15 olika lénder, alla ldnder 4r medlemmar av OECD och beldgna inom Europa. Den forsta
regressionen kommer att bestd utav érlig data som striacker sig mellan ar 1991 till 2019.
Dessutom kommer en regression i forsta differensform utforas for att eliminera risken att
regressionen visar upp falska signifikanta resultat pd grund av fenomenet “’spurious regression”

som kan uppsté vid analys av tidsseriedata och dir variablerna som analyseras trendar.

Ytterligare en regression kommer att utforas dér en tidsdummyvariabel inkluderas for ar 2019 for
att pa sa sitt fanga upp ifall prisnivan ar 2019 beror pd nagonting som inte kan forklaras av
modellen. Det skulle i sddana fall kunna indikera pd att bostdder ar 2019 lag pa en hogre

alternativt lagre nivé dn vad som kan forklaras av modellen.

For att undersoka regressionens formaga att utfora prognoser for prisnivan pa bostider kommer
skillnaden mellan den faktiska prisnivdn och regressionens prognos jdmforas for ar 1996 till

2019 genom mattet the Mean Absolute Error (MAE).

2.1 Data

Den data som anvédnds i den hédr studien kommer framforallt fran World Bank (World
Development Indicators), OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development)
och IMF (International Monetary Fund). Den data som anvinds stricker sig fran ar 1991 till
2019. Ett tidsspann pa 28 ar antas vara mer n tillrdckligt for att regressionerna ska ge relevanta
resultat. Enligt Leung (2004) tenderar priserna pa bostadsmarknaden att gd i cykler om 10 &r och

det torde dérfor vara mer n tillrackligt att estimera regressionen med data for ungefar 28 ar.

De variabler som i den hidr studien studeras for att forklara huspriser dr langfristig nominell
rantesats, befolkningstillvaxt, inflation, arbetsloshet, BNP per capita (som en proxy for
hushéllens disponibla inkomst) aldersstruktur samt arbetskraft. Variabeln som anvidnds for

huspriser &r ett husprisindex himtat frdin OECD stats.



2.2 Beskrivning av variabler

Langfristiga rdntan dr himtad fran OECD stats (2021). Den langfristiga rdntan &r ett genomsnitt
av dagliga riantor som bestdms utifrén priset pa statsobligationer med forfallotid pa tio ar och inte

de réntor som 1an utges till. Réntan dr métt i procent.

Vi kan forvinta oss bdde en negativ och positiv relation mellan réntan och huspriser. En hogre
rdanta borde minska efterfrigan pa bostdder och diarmed prisnivan pd bostidder eftersom att det
hojer finansieringskostnaden associerade med bostadskop enligt Nan Geng (2018). Daremot kan
en hog rinta vara en foljd av att ekonomin dr mycket het och kan vara ett penningpolitiskt
agerande for att lugna ekonomin (Belke och Keil, 2017). D& skulle regressionen kunna visa pa

ett positivt samband mellan rdntan och bostadspriser.

Aldersstrukturen ir ett matt pa antalet personer i befolkningen som befinner sig i aldersspannet
15 till 64 ar och ar hamtad fran World Bank (2021). Variabeln visar alltsa antalet personer som &r
1 den arbetsfora &ldern. Ett hogre virde pa detta méitt torde dérfor ge en positiv paverkan pa
prisnivan av bostdder. Vi forvéntar oss didrmed att koefficienten for variabeln aldersstruktur i

regressionen visar ett positivt tecken.

BNP per capita anviands som en proxy for hushéllens disponibla inkomst och dr hdmtad fran
World bank (2021). Vi forviantar oss att koefficienten for denna variabel &r positiv vid
regressionen och att BNP per capita har ett positivt samband med bostadspriser. Detta beror pa
att ndr hushallens inkomster stiger, 6kar deras kopkraft samt deras mojlighet att ta storre banklén
for att finansiera sina bostadskop vilket leder till 6kad efterfrdga och diarmed okad prisniva

(Belke och Keil, 2017).

Befolkningstillvixten ér ett matt pd hur mycket befolkningen i varje land 6kat jamfort med aret
innan och dr himtad frdén World Bank (2021). Eftersom en 6kning 1 befolkningen borde leda till
att efterfrigan pa hus okar och att tillgdngen i forhdllande till befolkningsstorleken minskar

forvéntar vi oss en positiv relation mellan befolkningstillvdxten och bostadspriser.

Inflation &r ett matt som visar den arliga procentuella forédndringen av kostnaden for

genomsnittskonsumenten att forvirva en viss specifik korg med varor och tjanster. Mattet pa



inflation som anvénts for den héir uppsatsen dr mitt med konsumentprisindex och dr himtad fran
World Bank (2021). Forvintningen &r att inflation har ett positivt samband med huspriser. Detta
beror pé att variabeln inflation anvdnds som en proxy for kostnaden av bolan. Hogre inflation

leder till att boldn blir mer prisvérda (Iossifov m.fl., 2008).

Arbetsloshet: denna variabel visar andelen av den arbetsfora befolkningen som ér arbetslés och
ar hamtad fran World Bank (2021). Vi forvéntar oss en negativ relation mellan arbetsloshet och
bostadspriser da arbetsloshet bidrar till en ldgre efterfrdga pd bostdder pd grund av svagare
kopkraft samt lagre inkomst (Belke & Keil, 2017). Dessutom forsvarar eller helt och héllet
omojliggor arbetsloshet mojligheten att ta bostadslén vilket ytterligare minskar efterfragan pa

bostader.

Arbetskraften: denna variabel méiter antalet personer dver 15 &r som dr anstillda samt personer
over 15 ar som soker arbete och dr hamtad fran World Bank (2021). Med andra ord méter denna
variabeln utbudet av arbetskraft i varje land. Vi forvintar oss att denna variabel har en positiv
paverkar pa bostadspriser eftersom en storre befolkning i arbetskraften i teorin bor bidra till

starkare kopkraft och hogre efterfragan pa bostéder.

Nominella huspriser: variabeln som anvéinds for nominella huspriser &r ett index for priser fran
forsdljningar av nybyggda bostdder samt befintliga bostdder och dr hdmtad fran OECD stats
(2021). Variabeln méter takten i hur prisnivan pd bostéder dndras dver tiden for samtliga ldnder.

Basaret for indexet ar 2015.



3. Empirisk analys

Initialt utfors en panel regression med fixerade effekter dér alla de forklarande variablerna ar
med. Denna regression liknar manga regressioner som utforts vid tidigare undersdkningar se
exempelvis Schnure (2005) eller Drées och Van de Minne (2017). Paneldata anvénder sig av
tvirsnittsdata observerat over en langre tidsperiod och ger dirmed normalt sett fler observationer.
Fler observationer gor att parameterskattningarna blir sdkrare enligt Gujarati (2003). Det utfors
dven en regression dir en tidsdummyvariabel for ar 2019 inkluderas. Koefficienten fér denna
tidsdummyvariabel bor visa ifall prisnivin for bostider ligger pa en hdgre alternativt lagre niva
in vad som kan forklaras av modellen. Ytterligare en regression utfors dir landsspecifika
effekter presenteras. Denna regression illustrerar ifall nivan pa bostadsprisernas utveckling beror

pa landsspecifika orsaker.

I nésta steg utfors en regression i forsta differensform for att minska risken att regressionen visar
upp falska signifikanta resultat pd grund av fenomenet “’spurious regression”. Detta fenomen kan
uppstd nir regressioner med tidsseriedata analyseras och variablerna i regressionen trendar. Vid
fenomenet spurious regression” finns en stor chans att virdet pd R-squared, som forklarar till
hur stor del de oberoende variablerna paverkar den beroende variabeln, visar en hogre siffra dn
vad den egentligen borde, se exempel (Granger & Newbold, 1974). I regressionerna som utfors i
denna studie dr sannolikheten att sambandet mellan de forklarande variablerna och den beroende
variabeln beror pa att variablerna trendar. Ett hogt viarde pd R-squared behover nddvéndigtvis
inte betyda att det &r variablerna som helt och hallet orsakat bostadsprisernas utveckling till lika
stor del som virdet pd R-squared visar i en vanlig regression dér variablerna trendar. For att
undvika detta utfors regressionerna foljaktligen dven i forsta differensform. Ytterligare tva
regressioner 1 forsta differensform utférs. En regression dédr en tidsdummyvariabel for 2019
inkluderas for att undersoka ifall 6kningen pa bostadspriser ar 2019 14g pé en hogre respektive
lagre niva @n vad som kan forklaras av modellen. Den andra regressionen inkluderar presentation
av landsspecifika effekter for att undersoka ifall prisokningen pd bostdder beror pa landsspecifika
orsaker. En positiv alternativt negativ koefficient for ett land pekar ddrmed pa att landet har en
hogre respektive lagre prisdkning som beror pa en landsspecifik orsak jamfort med det jimforda

landet Osterrike.



Utifran de resultat som tas fram i regressionen dir variablerna ar uttryckta i forsta differensform
och dér risken ddrmed for fenomenet ”Spurious regression” dr minskad rdknas en prognos ut for
varje lands prisutveckling for bostdder. Endast variabler som visar sig vara statistiskt signifikanta
inkluderas. Med hjilp av IMFs prognoser for BNP per capita, inflation samt arbetsloshet fram till
ar 2026 multipliceras varje variabel med den koefficient som rdknats fram med prognosen for
varje land och dr samt variabel. De variabler som saknar prognoser halls konstanta for aren 2020

till 2026.

For att undersoka hur vél prognosen fungerar berdknas ”the Mean Absolute Error (MAE)” fram
mellan de faktiska huspriserna och de prognostiserade huspriserna for ar 1991 till ar 2026.
Eftersom att the Mean Absolute Error ar ett felviarde dr det 6nskvért med ett sé lagt viarde som

mojligt.

3.1 Studiens avgransningar

Syftet med studien &r att undersoka vilka makroekonomiska faktorer som paverkar prisnivan pa
bostdder samt utféra en prognos for prisutvecklingen av bostidder fram till ar 2026. I studien
anvands 15 ldnder, samtliga medlemmar av OECD och beldgna inom Europa. Se exakt vilka
lander som ingér 1 studien i1 appendix. Anledningen till att endast ha med europeiska ldnder, som
dven dr medlemmar av OECD, &r att kommit relativt lika i sin ekonomiska och demokratiska

utveckling och har regionala likheter da de ligger i Europa.

Dock saknas tillganglighet av data for nagra av de 26 europeiska ldnderna som dr medlemmar i
OECD under den analyserade tidsperioden och dirmed grundar sig denna studie pa 15 stycken
av de 26 linderna. Trots detta bedoms antalet ldnder vara tillrickligt omfattande for att ge

relevanta resultat.

Med anledning av att data for faktorer som paverkar utbudet av bostdder ar limiterad fokuserar

denna studie endast pd att med hjélp av faktorer som paverkar efterfragan av bostéder analysera 1
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vilken man bostadsprisernas utveckling beror av dessa. Foljaktligen kommer prognosen som tas

fram for bostadspriser att endast grunda sig pa faktorer som paverkar efterfragan pd bostdder.

3.2 Modeller

For att uppfylla uppsatsens syfte har fem modeller for regressionsanalys konstruerats.

Modell 1 bestdr utav en beroende variabel som &r husprisindexet samt de forklarande variablerna
vilka &r langfristig rinta, befolkningstillvixt, inflation, arbetsloshet, BNP per capita,

aldersstruktur och arbetskraft. I och t utgér lands- och &rsmarkorer for vardera variabel.

In husprisindexit = BO + Bl(lé’mgfristig rénta)it + Bz(befolkningstillvéxt)it + 33(171 inflation)it +

B4(ln arbetslt')shet)it + BS(ln BNP)” + [36(ln é’lldersstruktur)it + [37(ln arbetskraft)it

3.1)

Modell 2 &r identisk med modell 1 med undantag for att den inkluderar en tidsdummyvariabel

for ar 2019.

In husprisindexit = BO + Bl(lé’mgfristig réinta)it + Bz(befolkningstillvéxt)it + B3(ln inflation)it +

B4(ln arbetslbshet)” + Bs(ln BNP)” + 86(ln éldersstruktur)it + 67(ln arbetskraft)l,t + d; 2010

(3.2)

Modell 3 bestar ut av samma beroende och forklarande variabler som modell 1 och modell 2.

Skillnaden i denna modell &r att variablerna gjorts om till forsta differensform.

d.In husprisindexit = BO + Bl(d. Inlangfristig ré’mta)it + Bz(d. In befolkningstillvéxt)“ + BS(d. Ininflation)

B4(d. In arbetsl(’jshet)it + Bs(d' In BNP)” + Be(d' In 5ldersstruktur)” + [37(d. In arbetskraft)it

(3.3)
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Modell 4 ar identisk med modell 3 forutom att den dven inkluderar en tidsdummyvariabel for ar

2019.

d.In husprisindexit = BO + Bl(d. Inlangfristig rénta)it + Bz(d. lnbefolkningstillvéixt)it + Bs(d' lninflation)it
B4(d. lnarbetsléshet)it + Bs(d' lnBNP)L,t + 66(d. lnéldersstruktur)it + [37(d. lnarbetskraft)it

+di,2019 (34)

Modell 5 ar dven den identisk med modell 3 férutom att den dven inkluderar dummyvariabler for

varje land.

d.In husprisindexit = BO + Bl(d. Inlangfristig rénta)it + Bz(d. lnbefolkningstillvéxt)it + B3(d. lninflation)it

B4(d. lnarbetslbshet)it + Bs(d' lnBNP)L_t + 86(d. lnéldersstruktur)it + 87(d. lnarbetskraft)it

+¥d, (3.5)
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4. Resultat

I detta avsnitt presenteras resultaten fran regressionerna samt prognosen for bostidders framtida
prisutveckling. Tabell 1 till 3 visar resultaten fran regressionsanalysen med koefficienterna for
varje variabel samt dess p-virden inom parentes. Signifikansnivan for 5%, 1% och 0,1%
markeras med antingen en, tva eller tre asterisker. Tabell 4 visar prognosen for bostadsprisernas
utveckling for de 15 studerade linderna. Diagram 1 illustrerar en orange graf for de faktiska

huspriserna ar 1991 till ar 2019 samt en bla graf for de prognostiserade huspriserna for ar 1991

till ar 2026.

Tabell 1.
Variabler ) 2)
Ln Nominella huspriser Ln Nominella huspriser
Langfristig rdnta -0,00839 -0,00879
(-1,85) (-1,94)
Befolkningstillvéaxt 0,127%%* 0,121 %**
(4,97 (4,74)
Ln Inflation 0,0472%** 0,0478***
(4,15) (4,22)
Ln Arbetsloshet -0,124%%* -0,130%**
(-4,22) (-4,43)
Ln BNP per capita 0,884%** 0,897%**
(16,03) (16,27)
Ln aldersstruktur 1,982%** 1,942 %%
(5,79 (5,69)
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Ln Arbetskraft -0,274 -0,259

(-1,11) (-1,06)
Dummy,o -0,0896*
(-2,25)
Konstant -32,37%** -32,09%%*
(-1,11) (-2,25)
N 400 400
R-sq: 0,9015 0,9028

t statistics in parentheses

* p<0.05, ** p<0.01l, *** p<0.001

Tabell 1 visar tva olika regressioner. | den vanstra kolumnen presenteras resultatet av en regression med In nominella husprisindex
som beroende variabel och langfristig ranta, befolkningstillvaxt, In inflation, In BNP per capita, In aldersstruktur och In arbetskraft
som oberoende variabler. | den hégra kolumnen presenteras en identisk regression men med en tidsdummyvariabel for ar 2019
inkluderad.

Utifrén tabell 1 syns att koefficienterna for alla variabler som inkluderas i regressionen &r
statistiskt signifikanta pa 0,1% nivd forutom léngfristig ranta samt arbetskraft. Langfristig ranta
visar som forvintat ett negativt samband med huspriser, det vill sdga en hogre rinta leder till
lagre bostadspriser, dock inte pd en statistiskt signifikant nivd. Tabellen visar att
befolkningstillvdxt har en positiv paverkan pa bostadspriser vilket var védntat. En befolkningen
som vixer 1 snabbare takt leder till en 6kad efterfraga péd bostdder som ddrmed hojer prisnivén pa
bostdderna. Inflation har ett positivt samband med bostadspriser vilket var véntat eftersom att det
minskar den relativa kostnaden for att betala tillbaka bolén. Resultatet visar att arbetsloshet har
ett negativt samband med bostadspriser vilket var forviantat. En arbetslos person har liagre
inkomst och kopkraft samt mindre mojlighet att ta bostadslan. Ifall en stor del av befolkningen ar
arbetslos minskar efterfrigan pé bostdder. BNP per capita har en positiv paverkan pa
bostadspriser vilket var véntat eftersom att den anvdnds som en proxy for hushdllens disponibla

inkomst. En befolkning som har hogre inkomst har ddrmed dven en hogre kopkraft samt battre

14



mojlighet till bostadslan. Aldersstrukturen uppvisar ett positivt samband med bostadspriser vilket
var véntat. Ett land med manga invénare 1 8ldrarna 15-64, har hogre kopkraft och da hogre
efterfriga pa bostider och ddrmed hogre prisniva pa bostidder. Resultatet visar att arbetskraften
har en positiv paverkan pé bostadspriser vilket var véntat. Ett land med stor arbetskraft har 4ven

hog kopkraft och dirmed hogre efterfraga pa bostader.

Koefficienten for dummyvariabeln ar 2019 ar negativ. Det betyder att bostadspriserna ar 2019

lag pé en ldgre niva dn vad som kan forklaras av modellen.

Tabell 2.

Variabler (1) 2) 3)
d.In Nominella [ d.In Nominella | d.In Nominella
husprisindex husprisindex husprisindex

d.In langfristig -0,00141 -0,00156

rénta
(-0,22) (-0,23)

Befolkningstillvixt -0,0149 -0,0149
(-1,10) (-1,09)

d.In inflation 0,0121* 0,0121* 0,0115%*
(2,56) (2,56) (2,53)

d.In arbetsloshet -0,150%** -0,150%** -0,161***
(-5,92) (-5,89) (-6,55)

d.In BNP 0,275%* 0,275%* 0,295%*
(2,29) (2,28) (2,56)

d.In aldersstruktur 4,624 %** 5,618%** 4, 117%**
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(3,96) (3.94) (5.11)

d.In arbetskraft (%) 0,962%* 0,962%* 0,742%*
(2,67) (2,606) (2,22)
Dummy2019 -0,00121
(-0,06)
Konstant 0,0123 0,0123* 0,742*
(1,62) (1,61) (2,22)
N 367 367 381
R-sq: 0,3337 0,3337 0,3473

t statistics in parentheses

* p<0.05, ** p<0.01l, *** p<0.001

Tabell 2 visar tre regressioner i forsta differensform. Regressionen i kolumn tva ar identisk med den i kolumn ett férutom att den
aven inkluderar en tidsdummyvariabel for 2019. Regressionen i kolumn tre ar identisk med den i kolumn ett férutom att den
exkluderar de variabler som inte ar statistisk signifikanta.

I tabell 2 har regressionen utforts i forsta differensform. Resultatet frdn regressionen visar att
variablerna langfristig rdnta samt befolkningstillvixt inte pa en statistiskt signifikant niva kan
bevisas paverka bostadspriser. Detta betyder dock inte att vi med sékerhet kan forkasta hypotesen
att langfristig rdnta och befolkningstillvdxt péverkar bostadspriser. I kolumn tre har samma
regression utforts men utan de variabler som inte var statistiskt signifikanta. Inflation uppvisar

precis som i modell 1 ett positivt samband med bostadspriser pa en statistisk signifikant niva.

Arbetsloshet uppvisar ett negativt samband med bostadspriser pa en signifikant niva. Resultatet
visar dven ett positivt samband mellan BNP per capita och bostadspriser, precis som i modell 1.
Aldersstrukturen uppvisar ett positivt samband dven i denna regression precis som i modell 1.
Koefficienten for dummyvariabeln for 4r 2019 ar negativ precis som 1 modell 1. Bostadspriser

lag det vill séiga pa en ldgre niva &r 2019 @n vad som kan forklaras utifrén denna modell.

Variablernas paverkan pé bostadspriser kan forklaras pa detta sétt:
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e En procentenhets 6kning i tillvaxttakten inflation vixer i ger 0,0115% - 0,0121% 6kning i

bostadspriser.

e En procentenhets Okning tillvixttakten arbetsloshet vixer i1 ger en minskning med

0,150%- 0,161% 1 bostadspriser.

e En procentenhets 6kning i BNP per capita ger 0,275% - 0,295% 6kning i bostadspriser.

e En procentenhets Okning i é&ldersstruktur ger en Okning pa 4,117%-5,618% 1

bostadspriser.
Tabell 3.
Variabler (1 Variabler )
(forsta differnsform)
Ln Nominella huspriser d.In Nominella
huspriser
Léangfristig rénta -0,00839 Befolkningstillvéxt 0,00518
(-1,85) (1,95)
Befolkningstillvéxt 0,127%** d.In inflation 0,0114*
(4.97) (2,51)
Ln Inflation 0,0472%%** d.In arbetsloshet -0,168%***
(4,15) (-6,79)
Ln Arbetslshet -0,124%** d.In BNP 0,282*
(-4,22) (2,46)
Ln BNP per capita 0,884%** d.In éldersstruktur 3,54 1%**
(16,03) (4,14)
Ln aldersstruktur 1,982%** d.In arbetskraft 0,734*
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Ln Arbetskraft

Belgien

Danmark

Finland

Frankrike

Tyskland

Grekland

Irland

Italien

Nederldnderna

(5,79)

0,274

¢1,11)

-0,292%**

(-4,04)

0,854

(7,59)

1,129%**

(9,51)

-3,075%%*

(-6,48)

23,4435

(-6,29)

0,539%**

(5,94)

1,393 %4

(7,47)

-2, 778

(-3,97)

-0,981***

(-3,97)

Belgien

Danmark

Finland

Frankrike

Tyskland

Grekland

Irland

Italien

Nederldanderna

2.21)

0,0194

(1,10)

0,0242

(1,40)

0,00722

0,41)

0,0161

(0,88)

0,00264

(0,15)

0,0433*

(2,23)

-0,0270

(-1,34)

0,00936

(0,53)

0,0124

(0,73)
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Portugal 0,571%** Portugal 0,0141

(6,98) (0,80)
Spanien -2,239%** Spanien -0,0160
(-5,66) (-0,89)

Sverige -0,180%** Sverige 0,0257
(-3,46) (1,27)

Storbritannien -3,272%** Storbritannien 0,0191
(-6,95) (1,07)

Norge 0,576%** Norge 0,0113
(3,72) (0,61)

Konstant -31,53%** Konstant -0,342
(-9,45) (-1,92)

N 400 N 381

R-sq 0,9206 0,3856

t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tabell 3 visar resultatet fran tva regressioner med landsspecifika effekter. Den vanstra regressionen ar i "normal form”

och den hogre regressionen ar i forsta differensform.

Tabell 3 illustrerar skillnaden i prisutvecklingen pa bostdder som beror pa landsspecifika orsaker.
Enligt den vénstra regressionen dir variablerna star i “normal form” finns det statistiskt
signifikanta skillnader pa utvecklingen av prisnivan mellan Osterrike och samtliga linder. Virt
att ndmna dr att vid analys av dessa resultat komma ihdg att den beroende variabeln ir ett

husprisindex. En positiv koefficient for ett land i tabellen betyder det vill sdga inte att landet
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ligger pa en hogre prisniva jimfort med Osterrike som #r det jimforda landet utan att landet i
genomsnitt har en hogre prisutveckling pd sina bostider jimfort med Osterrike /ligger pa en
hogre prisnivd jamfort med vad samma land 14g péd vid baséret for indexet, ar 2015. Resultatet
visar att Irland ligger pa en hogst 6kning av prisnivin pé bostdder och Tyskland ldgst 6kning av

prisnivan pa bostider.

Enligt regressionen i den hdgra kolumnen dér variablerna star i forsta differensform finns det inte
nigon statistiskt signifikant skillnad mellan bostadsprisernas 6kning i Osterrike och samtliga
lander som ingér i analysen forutom Grekland. Resultatet visar att Grekland ligger pa en hogre

tillviixtniva jimfort med Osterrike.

Diagram 1.
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Prognos husprisindex och faktiskt husprisindex
1991-2026
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Diagram 1 illustrerar tvé grafer. Den orangea grafen illustrerar de faktiska huspriserna &r 1996-2019. Den blaa streckiga grafen
illustrerar prognosen for huspriser 1991-2019.

Diagram 1 visar utvecklingen av de genomsnittliga faktiska bostadspriserna samt de
prognostiserade bostadspriserna for de studerade ldnderna under perioden ar 1991 till 2019
respektive ar 1991 till 2026. Under aren 1991 till 2003 ldg de prognostiserade bostadspriserna pa
en hogre nivd dn de faktiska bostadspriserna. Under 2003 till 2008 lag de faktiska
bostadspriserna dver de prognostiserade bostadspriserna. Under tidsperioden 2008 till 2015 1ag
de prognostiserade bostadspriserna pa en hogre niva én de faktiska bostadspriserna. Efter &r 2015
lag de faktiska bostadspriserna och de prognostiserade bostadspriserna pd en relativt jamn niva
fram till det sist uppmiatta dret 2019. De prognostiserade bostadspriserna ser sedan ut att f6lja den

trend som forekommer dédr den genomsnittliga prisnivan for bostéder okar for samtliga studerade

lander.
Tabell 4.
Prognos 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025 [ 2026 | Prisutveckling
husprisindex 2020-2026

(i procent)
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Osterrike

Belgien

Danmark

Finland

Frankrike

Tyskland

Grekland

Irland

ITtalien

Norge

Nederldanderna

Portugal

Spanien

Sverige

Storbritannien

114,56

106,37

112,32

98,50

100,36

105,85

91,85

133,75

95,37

114,01

90,11

106,33

118,64

109,49

108,82

118,52

111,84

117,49

102,93

104,83

111,85

94,76

138,49

98,52

117,84

95,96

109,73

123,30

114,64

113,86

120,83 122,34 123,66

113,85 115,00 116,05

119,32 120,79 122,32

104,65 105,79 106,91

106,89 107,92 108,89

112,99 114,50 115,81

98,30 99,67 101,25

141,58 143,66 145,30

100,37 101,34 102,25

119,85 121,13 122,22

96,85 97,54 98,09

112,58 114,18 115,71

126,14 127,90 129,45

115,88 117,67 119,21

116,27 117,70 119,22

124,86

116,97

123,92

107,94

109,92

117,06

102,46

146,85

103,01

123,40

98,66

117,07

130,57

120,73

120,77

126,05 10,03

117,91 10,84

125,58 11,80

108,89 10,55

110,72 10,32

118,34 11,80

103,60 12,80

148,38 10,94

103,66 8,69

124,57 9,26

99,25 10,14

118,40 11,36

131,62 10,94

122,22 11,63

122,36 12,44

Tabell 4 visar prognosen for husprisindexet for de 15 studerade landerna fér ar 2020-2026.

Mean Absolute Error (MAE):

1,379%
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I tabell 4 presenteras prognosen for bostadsprisutvecklingen for varje land fram till ar 2026.
Basdret for indexet dr 2015. Denna prognos grundar sig frén regressionen i tabell 2 kolumn 3, det
vill sdga den regression i forsta differensform dér de icke statistiskt signifikanta variablerna
exkluderats. I tabellen framgér att Irland kommer ha hogst prisutveckling mellan &r 2015 och
2026 och Spanien ndst hogst prisutveckling for samma tidsperiod. Enligt prognosen kommer
Irlands bostdder ha gétt upp med 48,38% sedan 2015 och Spaniens bostdder med 31,62%. Lagst
prisutveckling kommer Nederldnderna att ha och Grekland kommer ha nést 14gst prisutveckling
sedan 2015. Enligt prognosen kommer bostdder i Nederldnderna att ha gatt ner med 0,75% till
2026 sedan 2015 och Greklands bostdder kommer att ha gétt upp med 3,6% sedan 2015.

Hogst prisutveckling fran ar 2020 till & 2026 kommer Grekland att ha och Storbritannien
kommer att ha nést hogst prisutveckling under samma tidsperiod. Ligst prisutveckling frén ar
2020 till &r 2026 kommer Italien att ha och Norge kommer att ha nést lagst prisutveckling for
samma tidsperiod. Enligt prognosen kommer bostadspriser att ha gatt upp med 12,8% mellan ér
2020 och 2026 1 Grekland. Storbritanniens bostadspriser kommer att ha gétt upp med 12,44%
enligt prognosen. Italiens bostadspriser kommer enligt prognosen att ha gatt upp med 8,69% och

Norges bostadspriser med 9,26% mellan ar 2020 och 2026.

”The Mean Absolute Error” for prognosen dr 1,379% och dr utrdknad for tidsperioden
1991-2019. Det betyder att prognosen i genomsnitt visar ett virde 1,379% ifrdn det faktiska
virdet. Detta ar ett relativt lagt varde vilket indikerar att prognosen fungerar vél for de r som
varit. Instinktivt var ett lagt virde pa “The Mean Absolute Error” att vénta eftersom att
prognosen dr gjord med hjélp av samma variabler, under samma tidsperiod samt samma faktiska

huspriser som analyserats i regressionen.

Ett 1agt virde pd mattet "The Mean Absolute Error” betyder dock inte att prognosen med
sdkerhet kommer visa ett viarde 1,379% ifran det faktiska virdet for aren 2020 till 2026 utan
prognosens faktiska formaga att forutse prisutvecklingen for bostdder kan endast uppskattas efter

att den prognostiserade perioden passerat.
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5. Diskussion och slutsats

Resultatet frdn prognosen visar att Grekland kommer ha hdgst utveckling av prisnivan pa
bostidder av alla studerade lander mellan ar 2020 till 2026, med en 6kning pd 12,8%. Prognosen
visar dven att Italien kommer ha ldgst utveckling pa bostadspriser for samma period, med en
okning pé 8,69%. Enligt regressionen dir de landsspecifika effekterna presenteras visade
resultatet att Grekland 1ag p4 en hogre nivé av bostadsprisutveckling jamfort med Osterrike och
Italien pa en ligre niva jimfort med Osterrike. Eftersom att prisnivadn pa bostider i Grekland
berdknas oka mer jamfort med de andra studerade ldnderna enligt prognosen som endast tar
variablerna inflation, arbetsloshet, BNP per capita, aldersstruktur samt arbetskraft i beaktning
samtidigt som regressionen som inkluderar landsspecifika effekter visar att Grekland ligger pa en
hogre niva av bostadsprisutveckling jamfort med manga andra lander dr chansen stor att
Greklands bostadspriser Okar ytterligare jimfort med de andra linderna pd grund av de
landsspecifika effekterna. For Italien géller samma sak fast tvirtom. Enligt regressionen med de
landsspecifika effekterna ligger Italien pa en lidgre niva pé bostadsprisutvecklingen jaimfort med
Osterrike och majoriteten av de studerade linderna. Det betyder att utvecklingen av Italiens
bostadspriser kan bli &nnu ldgre dn vad prognosen visar pa grund av landsspecifika orsaker. Dock
bor papekas att andra ldnder uppvisade hogre nivier 4n Grekland respektive ldgre nivaer jamfort
med Italien pd grund av landsspecifika orsaker. Dessutom visade regressionen i forsta

differensform att de landsspecifika skillnaderna ej var statistiskt signifikanta.

Resultatet av de olika regressionerna visar att variablerna BNP per capita, inflation, arbetskraft
samt aldersstruktur paverkar bostadspriserna positivt och att variabeln arbetsloshet péaverkar
bostadspriserna negativt, vilket var véntat. Regressionen dir variablerna stir i “normal form”
visar att variablerna langfristig rinta och befolkningstillvixt paverkar bostadspriser negativt
respektive positivt pd en statistisk signifikant nivd, vilket &r i likhet med tidigare studier.
Regressionen dér variablerna star i forsta differensform och dir risken for att variablerna
uppvisar falska statistiskt signifikanta resultat pa grund av fenomenet “spurious regression” visar
ddremot att det inte finns nagon statistisk signifikant samband mellan ldngfristig rénta och
bostadspriser samt befolkningstillvixt och bostadspriser. En mgjlig anledning till att
befolkningstillvdxt inte uppvisar nagot statistiskt signifikant samband kan vara pa grund av

korrelationen mellan befolkningstillvixt och arbetskraft samt befolkningstillvixt samt
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befolkningstillvixt och aldersstruktur. Ett land som Okar i befolkning fir dven 6kad arbetskraft
samt Okat antal personer i aldrarna 15-64 ar med nagra érs drojsmal. Det finns ddrmed anledning

att anta att befolkningstillvéxt, trots vad regressionerna visar, anda paverkar priset pa bostider.

Sammanfattningsvis har syftet med ovanstdende studie varit att analysera vilka faktorer som
paverkar bostadsprisernas utveckling samt pa vilket sitt faktorerna péverkar priserna, det vill
sdga hur stor paverkan har faktorerna och ifall de paverkar negativt eller positivt. Den andra
delen med studiens syfte har varit att med hjdlp av kunskapen om vilka faktorer som paverkar
bostadspriser och hur de paverkar bostadspriser rdkna ut en prognos for bostadsprisernas
utveckling fram till ar 2026. Det resultat som studien kommer fram till ar att BNP per capita,
inflation, arbetskraft samt aldersstruktur paverkar bostadspriserna positivt. Det vill sdga, ett land
med ett hogt antal personer i arbetskraften och ett hdgt antal personer i aldrarna 15-64 ar samt ett
hogt BNP per capita kommer att ha en hog prisutveckling pé bostéder. Studien kommer dven
fram till att arbetsloshet paverkar bostadspriser negativt. Ett land med hog arbetsloshet kommer
darmed att ha en lagre prisutveckling av bostdder. Studien finner inget statistisk signifikant

samband mellan langfristig rénta och bostadspriser samt befolkningstillvaxt och bostadspriser.

Studien kommer fram till att bostadspriser kommer att 6ka mer eller mindre i samtliga studerade
lander mellan dren 2020 och 2026 enligt den utférda prognosen. Storst 6kning pa bostadspriser i
mellan ar 2020 och 2026 kommer Grekland att ha och ldgst dkning av bostadspriser under

samma period kommer Italien att ha.

5.1 Framtida forskning

Ett forslag till framtida forskning &r att undersoka hur coronakrisen péverkat bostadspriser
runtom 1 vérlden. En konsekvens av pandemin ar att allt fler ménniskor har haft mgjlighet att
arbeta pd distans vilket med stor sannolikhet kommer fortsétta efter pandemin. Detta kan i
sadana fall mojligtvis leda till att efterfragan pa bostider i urbana omradden minskar da allt fler
uppskattar att leva nédra naturen med storre tomt och boarea samtidigt som det inte langre &r
nddvindigt eller en prioritet att bo néra sitt arbete eller storstiderna diar mojligheten till arbete
tidigare varit storre 4n i de mer glesbebyggda omrddena. Trenden har lidnge varit att efterfragan
pa bostidder i urbana omrdden konstant dkat nér fler och fler flyttar in till storstdderna. Ifall allt

fler viljer att bo 1 glesbebydda omrdden nér de inte ldngre behdver bo néra sitt jobb, vad far detta
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for konsekvenser for bostadspriserna, bade inom de urbana omraden och de glesbebyggda

omraden?
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Appendix

Lista 6ver de studerade 15 europeiska OECD-ldanderna:

Osterrike
Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Tyskland
Grekland
Irland

Italien
Nederlédnderna
Portugal
Spanien
Sverige
Storbritannien

Norge
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