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Abstract

The aim of this degree paper is to analyze and to quantify the delays in the real estate office
market; to uncover the time delay from when the business cycles rise and fall to when the
office rental market does similar. The purpose is, with a certain amount of certainty, to
establish a trailing effect.

The paper sets off with synthesizing relevant research and commentaries on real estate cycles
in micro- and macro-economic perspectives. This leads to a theoretical chapter with
references to real estate cycles, complemented with fundamental demand- and supply-
functions derived from the real estate market.

The following chapter contains the econometric study where six major European cities are
analyzed by the influence of various micro- and macro-economic factors on the office
vacancy market. Analyze is made over a real estate business cycle where both rise and fall
affects the result.

The econometric models used in this paper are adapted time series analysis and the
calculations have been done with the assistance of SPSS.

Several econometric models have been compiled where different independent factors assumed
to influence the vacancy rate are included. The purpose is to conclude if a general model for
all cities can be assumed or if different economic factors influence different cities and thus
demand different models.

In short, the result of the study is as following:

* Stepwise regression leads to different models for different cities, all with high
determination coefficients and several significant independent variables.

= All share indices is one good independent variable to predict the outcome of the office
vacancy rate. Several of the models support this; all share indexes are in many cases
significant and the models generate high determination coefficients.

= The outcome of the lag-models interprets that the market is not that slow-moving as
the thesis points out; the market is rather relatively efficient. Only prediction models
for Amsterdam and The Hague show significant independent explanatory variables,
however all share indices are statistical significant for those two cities, so the trailing-
effect is weakly supported here.

* A natural vacancy level exists for almost all cities in this paper.

= Vacancy is not a function of itself; the autoregressive model shows no significant
support.






Sammanfattning

Detta examensarbete syftar till att undersoka fordrojningen pd lokalhyresmarknaden; finna
hur stort tidsglappet dr frin det att konjunkturen gir upp respektive ned tills det att
lokalhyresmarknaden gor det samma. Jag vill med viss sdkerhet kunna faststilla en
eftersldpningseffekt.

Arbetets inledande fas bestdr i en litteraturgenomgéng av vad som tidigare skrivits inom
dmnet och bygger pd tryckta killor s& som avhandlingar, examensarbeten, fackbocker,
rapporter och uppsatser. Detta har sedan mynnat ut i ett teoriavsnitt som har kompletterats
med grundléggande utbuds- och efterfrigefunktioner hirledda fran fastighetsmarknaden.

Den néstfoljande ekonometriska analysen undersoker for sex storre europeiska stéder hur stor
paverkan pa vakanssituationen r utifrdn ett antal mikro- och makrofaktorer. Analyserna gors
over en hel fastighetscykel, ddr bdde uppgéng och fall spelar in pa resultaten.

Modellerna som anvinds i arbetet dr av typen adaptiv tidsserieanalys, dér ridknehjilpmedlet &r
SPSS. Ett flertal olika ekonometriska modeller har stéllts upp dir olika faktorer som antas
péverka forloppet vigs in. Anledningen till detta &r for att kunna utréna om en generell
modell kan antas for alla stdderna eller om olika ekonomiska faktorer driver olika stdder och
da kraver olika modeller.

Resultatet av studien ér i korthet foljande:

= Stegvis regression leder till olika modeller for olika stider, dock med hoga
forklaringsgrader och flera signifikant oberoende variabler.

» Generalindex &r en lamplig oberoende variabel for att prediktera utfallet av
vakansgraden. Ett starkt stod aterfinns for detta i flera av de olika modellerna;
generalindex &r i manga fall signifikant och modellerna som sddana genererar hdga
forklaringsgrader.

= Utfallet av laggningarna tyder pa att marknaden ej r sd trogrorlig som tesen forutsatt,
snarare ir den relativt effektiv; endast prediktionsmodeller for Amsterdam och Haag
uppvisar signifikanta oberoende forklaringstermer. Dock ir generalindex en
signifikant term for dessa bada stéder sa tesen far hiri stod.

* En naturlig vakansgrad existerar for flera av de undersokta stiderna.

* Vakanserna &r inte en funktion av sig sjélva; ingen autoregressivitet foreligger.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med den bakgrund och de fragestdliningar som ligger till grund for valet av
dmne. Efter detta beskrivs syftet, de metoder som anvdnds och de avgrdinsningar som gjorts.
Madlgruppen klargérs och slutligen ges en oversiktlig bild Gver arbetets uppligg.

Bakgrund

”Property is an inflexible asset. It is physically unable to expand and contract with changes
in demand. As a consequence, in times of low demand there will be spare capacity within the
building. This spare capacity is used up as demand increases until it reaches the point where
the effective operational capacity of the building is exceeded. This creates market demand for
a larger building, (Thompson & Tsolacos (2000)).”

Ovanstdende citat klargor och belyser de problem som finns inom fastighetsbranschen vad
giller utbud och efterfrigan samt problemet med samvariation dessa variabler sinsemellan.
Tolkar man texten friare kan man utldsa att fastighetsbranschen torde gi att applicera pa
ordindra ekonometriska metoder och analysverktyg for att pd s sétt kunna prediktera
framtiden.

“During the last decade, there has been a growing body of research focusing on real estate
cycles. The main reason is the growing interest in real estate as an individual investment
asset leading international investors to increase the real estate weights in their multi-asset
portfolios. This puts the real estate cycle in the very centre of strategic investment decisions
and implications thereof. Another major and somewhat related reason for the growing
interest in real estate cycles is the global “boom-and-bust” experience of late 1980s and
early 1990s. During the bust-period, real estate investors experienced negative returns that in
many cases were dramatic. This has led to a need of both a better understanding of the
behaviour of the real estate cycle, as well as answering the question if it could happen again
and if so to what extent (Witkiewicz (2002)).”

Citatet ovan, himtat frin inledningen till avhandlingen ”The Use of the HP-filter in
Constructing Real Estate Cycle Indicators” belyser vad detta examensarbete kommer att
handla om; modeller for att tolka framtiden utifran teorin om fastighetscykler.

Fragestallning

Mot den ovan redovisade bakgrunden, samt den konjunktur vi befinner oss i, si uppenbarar
sig ett antal frigestdllningar att besvara, bade vad giller de teoretiska avsnitten och de
empiriska studierna.

Den forsta frigestillningen dr hur utbud och efterfrigan samvarierar pd fastighets- och
lokalmarknaden ur ett teoretiskt perspektiv. Detta vicker foljdfrdgan om hur marknaden ser ut
i praktiken och vilka faktorer det dr som spelar in dd man jimfor dessa resultat mot den
globala konjunkturen.

Syfte

Syftet med detta examensarbete ar att analysera fordrojningarna pa lokalhyresmarknaden, att
finna hur stort tidsglappet &r frén det att konjunkturen gir upp respektive ned tills det att
lokalhyresmarknaden gér det samma. Jag vill med viss sdkerhet kunna faststilla en
efterslapningseffekt.




For att uppna detta syfte krivs det att man:

» Genom litteraturstudier kartlagger och identifierar de faktorer som ir relevanta for en
fastighetscykel

= Bygger en modell utifrdn de tidigare identifierade faktorerna

» Tilldimpar den teoretiska modellen p4 ett antal orter i Europa, genom att empiriskt
prova dess robusthet och samband

= Anviénder resultaten av studien for att dra slutsatser om de ingdende variablerna

Metod

Litteraturstudier

Arbetets inledande fas bestod i en genomgang av litteratur som tidigare skrivits inom dmnet
och bygger pa tryckta killor sd som; avhandlingar, examensarbeten, fackbdcker, rapporter och
uppsatser. Detta har sedan mynnat ut i ett teoriavsnitt som har kompletterats med
grundliggande utbuds- och efterfragefunktioner hérledda frin fastighetsmarknaden.

Litteratur har sokts upp genom ELIN', LOVISA? och LIBRIS?, olika sokmotorer for artiklar,
tidskrifter och bocker, vilka tillhandahdlls av Lunds universitetsbibliotek. Information om
redan producerade examensarbeten har inforskaffats frén  Institutionen  for
fastighetsvetenskap, Lunds Tekniska Hogskola, Lund, samt Institutionen for infrastruktur,
Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm. Litteratur har &dven inforskaffats efter
rekommendationer frin handledare samt efter s6kningar p4 Torto Wheaton Research.

Ekonometrisk analys

Arbetet fortskred med att bygga en ekonometrisk modell som avspeglade den teoretiska
bakgrunden vad giller invégda variabler och dess samvarians. Modellen bygger pa antagandet
att man kan rdkna hur stor fordrojningen ar pa lokalmarknaden, dvs. kvantifiera tiden, frin det
att borsen gar upp’, tills det att foretag borjar nyanstilla, tills det att man expanderar pd nya
lokalytor.

Modellerna som anvinds i arbetet 4r av typen adaptiv tidsserieanalys, dir riknehjdlpmedlet &r
SPSS’. Ett flertal olika modeller har stillts upp dir olika faktorer som antas péverka forloppet
vdgs in; héribland ldnerdnta, inflation, BNP, sysselsittning, befolkningsutveckling osv.
Tidigare modeller har delvis studerats for att pd si sitt inte gd pd de storsta missarna vad
giller de oberoende signifikanta variablerna och modelluppstillningar.

Tidsserieanalysen har gjorts for Amsterdam, Frankfurt, Haag, Hamburg, London och
Stockholm, stdder drivna av olika faktorer s& som industri, high-tech, bank och finans.
Anledningen till detta &r for att kunna utrona om en generell modell kan antas for de olika
stiderna eller om olika ekonomiska faktorer driver olika stider och d4 kriver olika modeller.
Data har samlats in for si ldnga tidsperioder som mojligt, detta for att kunna i s ménga
observationer som mgjligt till analysen.

! Electronic Library Information Navigator

2 S6kmotor for Lunds Universitetsbibliotek

3 Det nationella biblioteksdatasystemet

* Den allminna konjunkturen

> SPSS = Statistical Package for the Social Sciences



Avgransningar

Denna studie har avgrinsats sa till vida att ett antal relevanta/intressanta stider har valts
(6 st.), dir med kriteriet att datatillgdngen, fundamenta, strdcker sig over en lang tidsperiod s&
att studien kan omfatta s& manga métpunkter (&rlig data frdn 1990 till 2002) som mgjligt.
Begrinsningar har dven gjort sd till vida att undersokningen endast omfattar kontorslokaler.
Vidare gors undersokning pd aggregerad basis, det vill siga pd kommunal niva, di ej
sysselsittning och andra likvirdiga faktorer kan fés pd en mer detaljerad nivé. Studien &r inte
heller utférd pé sd vis att man ska kunna anvinda den som en prognosmodell, syftet har varit
att analysera vad som har hint i datid och ddrefter dra slutsatser om vilka faktorer som
péverkar utvecklingen pé lokalhyresmarknaden.

Malgrupp

Uppsatsen vinder sig framst till byggherrar, fastighetsbolag, fastighetsforvaltande bolag och
olika former av fastighetskonsulter ddr malsattningen &r att i forvig veta om den kommande
vakanssituationen samt kunna planera for denna. Uppsatsen riktar sig dven till studenter i
hogre &rskurser med fastighetsekonomisk inriktning samt &vriga med ett intresse for
fastighetsekonomi.

Disposition
Detta examensarbete bestér i princip av fyra block:

1. Inledning — Beskrivning av uppsatsens syfte, metod, avgrinsningar m.m.

2. Teori — Genomgéng av vad som tidigare &r skrivet inom d&mnesomradet, ddrefter en
kort forklaring till vad cykler &r och sedan forklaras grundldggande cykelteori som
sedan appliceras pa fastighetsmarknaden. Utbuds- och efterfrdgeteori utifran
fastighetsmarknaden gés igenom, for att sedan foljas upp med en modell av utbuds-
och efterfrdgecykeln.

3. Empiri — Kapitlet inleds med en kort bakgrund, foljt av en redogodrelse for hur de
nyttjade variablerna har samlats in, definierats och anvénts. Efter detta foljer ett
analysverktyg som foljs upp av analysen. Slutligen presenteras frégor som ror studiens
tillforlitlighet.

4. Slutsats — Kapitlet pévisar resultaten frén det tidigare analysavsnittet och

- sammanfattar detta till slutsatser och reflektioner.

Utover detta tillkommer sammanfattning, kdillforteckning, bilagor m.m.



2. Teori

1 detta kapitel behandlas den teori som sedan ligger till grund for den néstfoljande empirin.
Kapitlet inleds med en genomgdng av vad som tidigare dr skrivet inom dmnesomrddet. Efter
detta foljer en kort forklaring till vad cykler dr och direfter forklaras grundliggande
cykelteori som sedan appliceras pa fastighetsmarknaden. Utbuds- och efterfrdgeteori utifidn
fastighetsmarknaden gds igenom, for att sedan foljas upp med en modell av utbuds- och
efterfragecykeln.

Tidigare studier

Under de sista 15-20 dren har ekonomiska cykler fatt en allt storre betydelse, bdde inom
nationalekonomin och inom fastighetsekonomin. Fler och fler artiklar och arbeten presenteras
inom #mnesomrddet och de presenterar resultat som tyder pd att kontorsmarknaden kan
kopplas ihop med andra makro- och mikroekonomiska variabler.

Pritchett (1984) analyserar vilka makroekonomiska fundamenta som styr fastighetscykeln.
Han finner att den bésta fastighetscykelindikatorn &r vakansgraden och att efterfrigan leder
utbudet over cykeln.

Kling & McCue (1987) undersoker olika makroekonomiska faktorers paverkan p&
nybyggnationen av kontorsfastigheter. De kommer till slutsatsen att fallande rintor paverkar
byggherrarnas framtidstro positivt vad géller BNP och detta leder till en 6verbyggnation.
Kling & McCue pévisar i samma studie att skattereformen i USA 1981 starkt stimulerade
nybyggnationen av kontorslokaler.

Jaffe (1994) behandlar den svenska fastighetskrisen under perioden 1965-1999. Han finner i
sin regressionsmodell att marknaden reagerade utefter fundamentala faktorer s& som; BNP,
rénteniva och arbetsloshet, tillsammans med exogena chocker.

Liang (1996) framstiller en modell som forklarar sambandet mellan inflation, rintenivd och
vakanser utifrén historiska vakansdata for USA: s kontorshyresmarknad. Liang anvénder sig
sedan av denna modell for att forklara fastighetscykelns utveckling.

Wheaton, Torto & Evans (1997) undersoker cykliskheten pd Londons kontorshyresmarknad
med hjdlp av variablerna uthyrd yta, nybyggnation och hyresnivd. De drar slutsatsen att
marknaden inte skulle vara cyklisk om inga oforutsedda chocker intrédffade som terspeglades
inom fastighetsmarknaden.

Hysom & Crawford (1997) ger en historisk exposé over fastighetsmarknadens utveckling
over det senaste seklet i USA. De gir igenom hur fastigheter byggdes, vad som styrde
utvecklingen och vilka analyser som d& gjordes och vad som i modern tid har gjorts. De
finner att den tidiga forskningen var centrerad runt teknologisk utveckling och innovationer
inom konstruktionsteknik, men d& marknaden har blivit allt mer mogen s& riktas fokus nu
mera mot nya omrdden s& som fastighetscykler, trender, etableringsfrigor och
makroekonomiska styrfaktorer. '



Green, Malpezzi & Barnes (1998) bygger en modell for att prediktera kontorsbyggande och
absorptionen av kontorsytor. Denna modell &r unik i sitt slag eftersom den tillimpar
konfidensintervall for bista och simsta utfall utifrin Feldstein's teknik om att prediktera
standardfel vid stokastiska exogena variabler. Syftet med artikeln &r inte att finna
beteenderelaterade variabler utan snarare att utvirdera ett antal prognosmodeller.

Gallagher & Wood (1999) utvirderar tre olika modeller som kan anvéndas for att underséka
risken for 6verbyggnad av kontorslokaler. De finner att alla tre modellerna har méjlighet att
prediktera utfallet, men ingen av dem goér detta riktigt bra. Nyckelvariablerna i de tre
modellerna dr sysselséttningsgrad och ett fastighetsmarknadsindex.

Pyhrr, Roulac & Born (1999) sammanstiller litteratur skriven inom omrédet fastighetscykler
utifrén paverkandeperspektivet pd investerare och portfoljforvaltare. Arbetet &r utfort i tre
delar, dir del ett gér igenom tidigare litteratur, vilket foljs upp av del tvd som gér igenom
fastighetscykelns grunder. I del tre si presenteras atta modeller av fastighetscykeln. Frin
dessa dras slutsatser om strategiska beslut for investerare och portfoljforvaltare.

Wheaton (1999) visar pé att olika typer av bebyggelse pa fastigheter kan ha helt olika
cykliska forlopp. Detta har ocksé tidigare visats empiriskt. Frdgan som nu analyseras dr om
man kan urskilja ekonomiska chocker frin endogena ekonomiska véixlingar. En modell byggs
upp utifrén miklares framtidstro, fordréjningar i byggnationer, fastigheters livslingd och
marknadens elasticitet. Modellens dynamik dndras kraftigt beroende pa parametrarna. Genom
att anvinda méklarnas framtidstro som relevant parameter fir man en robust modell, emedan
“myopic-parametrar” ger sjilvsvangande forlopp. Sjélvsvidngande forlopp forekommer dven
oftare dé utbudet dr mer elastiskt 4n efterfrdgan, dd fordrojningar i byggnationer ar langa och
da fastigheternas livslédngd &r kort.

Wennerstrom (2000) har gjort en ekonometrisk studie dver kontorshyroma i Stockholm for
perioden 1980-1999. Han finner att BNP och firdigstillda kontorsytor dr nyckelfaktorer for
att bestimma hyresnivan.

Webb & Tse (2000) analyserar sambandet mellan hyresnivder och fastighetspriser mellan ett
antal stider i Kina. De finner ett samband mellan priserna pa de olika marknaderna men de
finner varken samband mellan hyresutveckling och fastighetspriser stdder sinsemellan eller
mellan hyresnivaer stdder emellan.

Small & Oluwoye (2000) analyserar tidigare arbeten som har haft som syfte att undersdka
fastighetsmarknadens  cykliskhet. De  visar pd tidigare  regressionsmodellers
tillkortakommanden och sammanstiller efter detta en kvantitativ, icke-linjér algoritm. Med
denna algoritm finner de starka samband mellan utbud, efterfrigan och hyresnivéer. Dock s
betonar de att hoga spekulativa priser har att gora med psykologiska effekter och inte med
rationella forvéntningar.

Witkiewicz (2002) anvénder sig av Hoedrick-Prescott (HP) filter pd den svenska
fastighetscykeln for att finna indikatorer for var pd cykeln man befinner sig och pa sé sitt
kunna planera bittre infor framtiden. Nyckelvariablerna for bedomning &r enligt Witkiewicz;
real BNP, disponibel inkomst, hushéllens konsumtionsmdnster och investeringar i
nybyggnadsprojekt.



McDonald (2002) undersdker de ekonometriska modellerna som finns utvecklade for att
kunna prediktera framtida utfall utifrén dagens fastighetscykel. Han finner att verktygen har
blivit allt béttre och att réddslan for 6verbyggnation inte dr lika 6verhdngande numera, dock sa
konstaterar han att mycket &r kvar att géra inom detta &mnesomrade.

Tse & Fischer (2003) nyttjar tidigare utvecklade modeller for kontorshyresmarknaden och
anpassar dessa for att &ven innehélla en parameter for den naturliga vakansgraden. Med hjilp
av denna komponent forklarar de sedan dess stokastiska natur. De finner dven att den
naturliga vakansgraden skiljer sig t, stdder sinsemellan.

Slutsatsen som kan dras utifrdn ovanstdende artiklar 4r att vakansgraden &r en bra indikator
for vart pa fastighetscykeln man befinner sig. Vidare s kan man sluta sig till att denna
variabel paverkas av ett antal makro- och mikrofaktorer pd bade utbuds- och efterfragesidan.

Vad &r cykler

Minga forlopp i var omgivning, likvél som i ekonomin, &r cykliska; soluppgéng fSljs av
solnedgéng, hogvatten av lagvatten, var foljs av sommar och sedan kommer hédsten.
Héndelser upprepas &ter och &ter igen. Av samma anledning forsdker man forklara
fastighetsmarknadens utveckling som ett cykliskt férlopp med &terkommande héindelser.

“Forstéelse for cykler och mer specifikt; forstéelse, planering och utnyttjande av forutségbara
cykler avseende matforraden var av central betydelse for framvéxten av jagande och samlande
samhillen samt deras val av placering.” Det dr grundldggande att forstd att "en cykel dr en
sekvens av hdndelser som upprepas” (Miller (1997)). Att forstd handelser som mottagliga for
upprepning hellre &n att vara enstaka, slumpmissiga och icke-dterkommande, &r foljaktligen
avgérande nir man kommer i kontakt med naturen, politik, ekonomi, affirsvirlden och
investeringar.

Begreppet och betydelsen av fastighetsekonomiska cykler var central for markekonomen
Homer Hoyts arbete redan p&d 1930-talet (Hoyt (1933)). Hoyt lade grunden for den
markekonomiska vetenskapsgrenen, vilken sedan utvecklades till en finansiell och en
fastighetsekonomisk gren.

Hoyts arbete har foljts av en ldng rad andra analyser om fastighetsmarknadens cykliskhet. For
att kunna forstd cykler och kunna analysera dem behdvs det dock en grundlidggande forstielse
om cykler och den bakomliggande teorin.

Grundlaggande cykelteori

Den grundliggande definitionen pd en cykel kommer frin fysiken och beskrivs av en
sinusvdg, dir perioden representeras av lingden pa en hel vig. Topp respektive botten ir
maximi- respektive minimipunkterna pd vigen och amplituden ar vigens hojd, se figur 1.
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Figur 1 - En cykels karakteristik

Fastighetscykeln

For att kunna forstd en fastighetscykel kridvs det en definition, vilket ges av The Royal
Institute of Chartered Surveyors (RICS, Report (1994)):

"Property cycles are recurrent but irregular fluctuations in the rate of all-property total
return, which are also apparent in many other indicators of property activity, but with
varying leads and lags against the all-property cycle.”

Modellen for en fastighetscykel dr en vidareutveckling av fysikens definition av en cykel
(Mueller & Laposa (1994)), vilken nu innehallande fyra (4) faser, se figur 2.
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Figur 2 - Fastighetscykeln



1. Expansion: Karakteriseras av ekonomisk uppgéng, 6kad andel sysselsatta, okad
produktion, dkad inkomst och 6kande konsumtionsméjligheter samt minskande
vakanser, vilket leder till hogre hyresnivéer. Investerare dr mer optimistiska och
investerar i projekt som forut ansdgs som for riskfyllda, fler byggprojekt dras iging.

2. Kontraktion: Karakteriseras av hog sysselséttning och hog produktivitet, men med
minskande ekonomisk tillvaxt och stigande inflation. Vakanserna minskar fortfarande
men inte i samma takt som innan och férre byggprojekt paborjas.

3. Avmattning: Karakteriseras av ekonomisk nedgéng med fallande efterfrigan pa bade
varor och tjénster pd grund av fallande sysselsattning samt stigande vakansgrader.

4. Aterhdmtning: Karakteriseras av hég arbetsloshet och osikerhet bland investerare,
marknaden bottnar ur och vinder l&ngsamt uppét igen for en ny cykel.

D& man refererar till fastighetscykelns jamviktspris menar man nivén som symboliserar den
naturliga vakansgraden (Raymond & Fischer (2003)). Linjens ovansida karakteriseras av
vakansnivder under den naturliga jimvikten och nivder pd dess undersida av vakansnivier
hogre &n den naturliga jamvikten.

Utbuds- och efterfrdgefunktionen

For att f& ett grepp om fastighetsmarknaden och dess funktion behéver man veta hur utbud
och efterfrigan samvarierar pd marknaden. Stddet for denna teori finns i den grundliggande
makroekonomin (Parkin, Powell & Matthews (2002)).

Vad man framforallt bor ha i dtanke &r att utbudet pé kort sikt ar oelastiskt, utbudet gir inte att
fordndra pa kort sikt, oavsett pris sd dr utbudet konstant. Detta symboliseras i nedanstiende
figurer av en vertikal kurva, kallad SRSS. P& lang sikt kan ddremot utbudet forandras, man
kan bygga nytt, vilket 6kar stocken och man kan riva vilket minskar stocken. I nedanstiende
figur symboliseras utbudet pai ling sikt av LRS-kurvan’. LRS-kurvan lutar snett uppét
eftersom mer kapital till branschen inducerar ett hogre byggande och vice versa. I de foljande
figurerna visas dven en kurva kallad AD®, vilken symboliserar marknadens efterfragan. Denna
kurva lutar snett nedét, utifrin de teoretiska grunderna om den avtagande marginalnyttan, dir
nyttan minskar med det stigande priset.

D4 utbud och efterfragan &r i paritet uppstar en nivé, kallad jaimviktsnivan. Karakteristiskt for
en marknad med perfekt konkurrens &r att priset tenderar att striva mot en jimviktsniva dir
utbud och efterfrigan &r varandras identiska motparter. Om inte detta stimmer s kommer
skillnaden att avspeglas i prisnivén; di efterfrigan ér storre 4n utbudet stiger priset samtidigt
som vakanserna faller och vice versa.

Figur 3 symboliserar vad som hénder da vi Okar efterfrigan pa bade kort och ling sikt.
Ursprungligen befinner sig ekonomin i jimvikt, i punkt A. Efterfrigan pd lokalyta stiger,
vilket betyder att efterfrigekurvan, AD, flyttas uppat och utdt, frin AD, till AD,. Hade
utbudet pa kort sikt kunnat fordndras i samma takt som efterfrigan hade man hamnat i punkt
C, i skérningen mellan LRS, kurvan och den nya AD-kurvan, AD;. Problemet ir dock att
utbudet p3 fastighetsmarknaden inte kan fordndras i samma takt som efterfrigan, utbudet pa
kort sikt &r oelastiskt, ddrav den vertikala kurvan SRSy. Dérfér hamnar man istillet i punkt B,
i skdrningen mellan SRS, och AD;_ Prisnivén dr hogre, samtidigt som utbudet 4r oforindrat.

8 SRS = Utbud p4 kort sikt (Short Run Supply)
7 LRS = Utbud p3 lang sikt (Long Run Supply)
8 AD = Aggregerad efterfrigan (Aggregated Demand)



Utbudsforindringar pa fastighetsmarknaden kan bara ske p4 lang sikt, det tar tid att planldgga
och producera nya lokaler. For att f svar pa vad som hinder pd marknaden pé 14ng sikt far vi
gd vidare med analysen utifrén figur 3.

Ursprungligen befinner sig ekonomin i jamvikt, i punkt A, samma punkt A tidigare.
Efterfrigan pa fastigheter stiger, vilket betyder att efterfrigekurvan, AD, flyttas uppat och
utdt, frdn ADy till AD;. Precis som tidigare hamnar man forst i punkt B, men eftersom
perspektivet nu dr pa lang sikt induceras att byggande, man foljer AD; kurvan nedat till
skirningen med LRSy kurvan och punkt C. SRS kurvan skiftas utdt frdn SRS, till SRS;, den
nya jamviktsnivan uppstér i punkt C, med en dkad prisniva och fler lokaler pd marknaden.

Utbud / Efterfragemodell
Pris SRS, |t SRS,
P,
P, N
pﬂ

o]
Killa; Economics, European Edition (2002) Kvantitet

Figur 3 — Utbud/Efterfragemodell

Kopplar man ihop utbuds- och efterfrigemodellen med modellen fér cykler, s& far man en
modell som visar glappet mellan utbud och efterfrdgan 6ver tiden, detta visas i nstkommande
stycke.

Utbuds- och efterfragecykein

En sammankoppling av utbuds- och efterfrigekurvan med fastighetscykeln resulterar i en
teoretisk bild motsvarande figur 5 (Pyhrr, Webb & Born (1990)), ur vilken man kan utldsa
(Pritchett (1984), Wheaton (1987), Witten (1987)):

» I en vixande ekonomi kommer uppgéngen, falten méarkta 6kande och topp, alltid att
vara storre 4n nedgangen, falten mérkta minskande och botten (sett i 4r).

= [ en vixande ekonomi kommer den langsiktiga trendlinjen, linjen mellan punkterna B,
att vara stigande, bdde utbud och efterfrigan kommer att ha 6kat 6ver tiden. I en
avmattad ekonomi intraffar det motsatta.

» Forindringar i utbud dr mer volatila 4n fordndringar i efterfrigan eftersom byggare
och langivare &r for optimistiska i en hogkonjunktur, vilket leder till att utbudet stiger
over efterfrigan. Samtidigt dr de for pessimistiska i en ldgkonjunktur, vilket leder till
att utbudet faller under efterfragan.

= Efterfrigecykeln leder utbudscykeln med en period. Den tidskrdvande processen att
planera och bygga gor det svart for byggaren att paborja projekten d marknaden har



behov av dem och gor det svért for byggaren att stoppa dem di marknaden inte har
behov av dem.

= Den bista indikatorn pd en cykels fas dr ockupationsgraden. Absorptionsgraden nir
l4ga nivder — hoga vakanser i fasen kallad botten, ddr punkt A representerar
vindningen. Dérefter stiger den mot sitt maximum i punkt B, ddr absorptionsgraden #r
hog — vakanserna &r laga.
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Figur 4 - Utbuds- och efterfragecykeln

Fran teori till empiri

Ovanstdende kapitel redogjorde for fastighetscykeln ur ett utbuds- och efterfrigeperspektiv
samt stéillde upp ett antal punkter, ur vilka man kunde dra slutsatsen att informationen pa
fastighetsmarknaden inte kommer alla tillhanda i den takt man kan 6nska - att det &r ett glapp
vad géller informationen p& marknaden. Vidare kunde man konstatera att ett antal mikro- och
makrofaktorer samvarierar och paverkar utvecklingen av vakanssituationen. Nedan redogérs
ekvationsméssigt for hur detta samband ser ut.

Under perfekt konkurrens, dvs. pd en perfekt marknad &r Utbudet (U) = Efterfrigan (E), se
teoriavsnittet om utbuds- och efterfrigefunktionen. Detta giller dock inte p&
lokalhyresmarknaden. Vi har hér ett lag, det finns vakanser p4 marknaden, vilket kan uttrycks
Vakans (V) = Utbud (U) — Efterfragan (E). D4 vakanserna minskar signalerar detta till en
investerare att efterfrigan 4r stérre &n utbudet och att en investering 4r lonsam.
Alternativkostnaden, réntan &r di den faktor som avgér om en investering och en
nybyggnation kan komma till stdnd.

Genom ovanstdende resonemang sd blir Utbudet pa kort sikt, U = Stocken (S). Stocken, S, ir
en funktion av den nytillkomna ytan (n) och den yta som av ndgon anledning férsvunnit (b)
fran marknaden, S = f(n,b).



Vakanssituationen kan nu uttryckas som Vakans = Stock (S) — Efterfrigan (E).
Efterfrigan (X, y, z), &r en funktion av ett antal makro- och mikroekonomiska variabler,
f(x,y,z). Eftersom undersdkningen &r tidsberoende kommer variabeln tid (t), in i

ekvationen, sd efterfrigan uttrycks E = f,(x,, yy,z,). Detta leder till att vakanserna, V, i
tidpunkten t kan uttryckas som V, = §, - E, .

Den skattade regressionsmodellen som kommer att analyseras i ndstkommande kapitel
beskrivs allmént:

VG, = By + By xx, + B, XX, 4.4 B XX,

= VG, ir vakansgraden vid tidpunkten t
= By, B, ar skattade regressionskoefficienter
* X, X, ar virdet pd de oberoende, forklarande variablerna vid tidpunkten t

Nistkommande empiriska kapitel kommer att beakta dessa slutsatser for att sedan underséka
dem med hjilp av olika tidsseriemodeller och pa si sitt forsoka verifiera dem for ett antal
europeiska stader.



3. Empiri
Detta kapitel inleds med en kort bakgrund, foljt av en redogdrelse for hur de nyttjade
variablerna har samlats in, definierats och anvints. Efter detta foljer ett modellantagande, en

modelluppstdillning, ett analysavsnitt och till sist ett stycke med fragor som ror studiens
tillforlitlighet.

Bakgrund

Studiens har utforts med sa langa dataserier som majligt, detta for att den ska kunna innehélla
en hel fastighetscykel med alla dess fyra komponenter; expansion, kontraktion, avmattning
och aterhdmtning. Syftet &r att analysera fordrojningarna pa lokalhyresmarknaden, att finna
hur stort tidsglappet &r fran det att konjunkturen gir upp respektive ned tills det att
lokalhyresmarknaden gor det samma.

Ingaende variabler — en definition

Alla ingdende variabler har om mdjligt samlats in pd arsvis basis. D4 detta inte varit méjligt
har de samlats in med tétare intervall och darefter aggregerats till denna niva.

Nedanstédende modeller &r berdknade och baserade pa foljande variabler:

Variabelnamn Betydelse Forklaring

VG Vakansgrad Uttrycks som kvoten mellan vakansen och
stocken vid tidpunkten t, presenteras i
procentform

PR; Regional population Antalet invénare i den undersoékta staden vid
tidpunkten t

SR¢ Regional sysselséttning  Antalet arbetande individer invénare i den
undersokta staden vid tidpunkten t

GDP; Bruttonationalprodukt ~ Landets bruttonationalprodukt vid tidpunkten t

RF; Riskfria rdntan Landets riskfria rénta vid tidpunkten t

I Inflation Inflationen vid tidpunkten t

GI, Generalindex Ett uttryck for landets konjunktur vid
tidpunkten t

Samtliga ingdende variabler

De ingdende offentliga variablerna &r inhdmtade ifrdn forsorjningsbalansen i
nationalrdkenskaperna, berdknade av Statistiska Centralbyrdn (SCB) i Sverige och av
National Statistics for London. Fér bdde Amsterdam och Haag har Statistics Netherlands
anvénts och slutligen, for Hamburg och Frankfurt si har Federal Statistical Office Germany
nyttjats. Inflationssiffror har inhdmtats frin Eurostat och indexserier har tagits ifrin Yahoo!
Finance. Analysdata stracker sig fran 1990 till 2002.

Vakansdata fran Jones Lang LaSalle

Vakansdata fran Jones Lang LaSalle AB bestdr av métpunkter pd arsvis basis. Dessa
métpunkter innefattar A-, B- och Cg-léigen pa kontor ned péd delmarknadsnivd. De storre
fastighetséigarna for respektive region dr de som innefattas av undersokningen och av dessa,
deras fastigheter med kriterierna:

° A, B och C lige motsvarar olika ligen inom en stad dir A ir bist, foljt av B och sist C



= Minst 50 % av ytan skall vara kontor, dock minst 1000 kvm kontor, eller
= Minst 5000 kvm kontor i fastigheten
= Ytan ska enbart innehalla kontorsyta

Den undersokta stocken motsvarar en ¢vervigande del av det totala bestdndet. Genom att
sedan applicera den undersdkta stockens resultat pa det totala besténdet fas ett resultat som
vill avspeglar verkligheten; man fOrutsitter att den undersokta stocken &r representativ for
hela bestandet.

Vakansen miter den totala méngden kontorsyta som for tillféllet finns ledig p& delmarknaden.
Siffrorna innefattar nytillskott, fore detta uthyrda ytor och andrahandsuthyrningar.

Stocken motsvarar den totala méngden kontorslokaler som finns pd marknaden. Den innefattar
bade kommersiella och icke-kommersiella lokaler, strukturomvandlade kontor och kontor
som &r en del av en storre lokal.

Vakansgraden ér kvoten mellan vakansen och stocken, uttryck som en procentuell andel.

Regional population

For respektive undersokt stad har befolkningsutvecklingen inhédmtats. Anledningen &r att en
dkad population torde leda till ligre vakanser dé fler personer efterfrdgar varor och tjinster
och p4 sa sitt driver upp efterfrigan vilket genererar en hogre sysselsittning.

Regional sysselsittning

Istillet for arbetsloshet som vanligen anvidnds som konjunkturvariabel anvénds sysselséttning.
Denna variabel har fordelen gentemot arbetsloshet dd begreppet sysselséttning ar ett vidare
begrepp och fingar fler férandringar p& arbetsmarknaden. Exempelvis ingdr inte personer i
arbetsmarknadspolitiska dtgérder eller fortidspensionerade individer i arbetsldshetsstatistiken,
men de syns i sysselséttningsstatistiken.

Syftet med att anvinda den regionala sysselséttningen &r att fler anstillda torde leda till ligre
vakanser. Ett problem som dock kan papekas dr att sysselsdttningen redovisas pd en
aggregerad nivd — en total sysselsittning for regionen. Anledningen till att inte en mer
specificerad sysselsittning nyttjas i unders6kningen &r att dessa siffror inte ér tillgéngliga.

Bruttonationalprodukt

Bruttonationalprodukten, BNP, &r ett matt pa landets ekonomiska aktivitet. BNP miter
marknadsvirdet pd alla firdiga varor och tjénster som produceras i ett land under ett &r. En
okning av BNP &ver tiden dr detsamma som en ekonomisk tillvéxt, ett métt pa dkad vilfird.

BNP for respektive land 4r deflaterad, antingen med BNP-deflatorn eller med inflationen,
detta for att dessa tva oberoende variabler inte ska stjdla forklaringskraft frén varandra.

Kling & McCue (1987) samt Jaffe (1994), anvinder sig av denna variabel for att forklara
nybyggnation respektive den svenska fastighetskrisen. Av samma anledning tas den med for
att anvéndas for att prediktera vakansgraden.



Riskfri ranta

Den riskfria réntan ingér i undersokningen eftersom den visar alternativkostnaden for
investeringar. Nér det géller val av vilken rdnta som skall representera den riskfria rintan
finns det alltid argument for bade korta och ldnga 16ptider. Denna uppsats handlar dock ej om
denna problemstéllning och darfor viljs helt enkelt treménaders statsskuldsvixlar.

Den riskfria rdntan 4r &ven den justerad med inflationen, rintan som anvinds 4r den reala
réntan, dir inflationen har tagits bort.

Jaffe (1994) respektive Liang (1996), anvinder sig av den riskfria réntan som en
sambandsvariabel for att forklara vakanssituationens utveckling. Denna variabel kommer
dven hér att ingd.

Inflation

Inflation &r en successiv kning av den allménna prisnivan. Nér priserna okar fir man mindre
varor for samma méngd pengar, vilket innebér att pengarna minskar i vérde.

Konsumentprisindex (KPI) méter hur priserna utvecklas i genomsnitt av alla de varor och
tjinster som konsumenterna koper. Den procentuella fordndringen av KPI frdn ett ar till ett
annat anvidnds som ett matt pd inflation. Ett annat métt som kan anvindas for att mita
inflation dr BNP-deflatorn, vilket 4r den term som anvinds for att gora om real BNP till
nominell BNP.

Liang (1996), anser att inflationsmadttet 4r en bra variabel for att konstruera modeller for
vakanssituationen. Av samma sjidl da som nu anvéinds denna faktor.

Generalindex

For att mita ett lands genomsnittliga kursutveckling pa respektive marknadsplats si anvinds
ett generalindex. Indexen dr uppbyggda pa olika vis, men antas dndd avspegla respektive
lands marknadsutveckling.

Affdrsvdrldens generalindex, AFGX, &r Sveriges ildsta index och startades 1937. Indexet dr
brett och méter den genomsnittliga kursutvecklingen pd Stockholmsbérsen. Det dr dirfor en
lamplig mattstock for svenska aktieportfoljers kursutveckling. De flesta svenska
fondforvaltare véljer att jimfora med detta index. Indexet dr formdgenhetsviktat vilket
innebdr att varje akties vikt stdr i proportion till dess bérsvirde. AMX index ir det index som
representerar den holldndska ekonomins stérsta borsnoterade foretag, darfor nyttjas detta
index for de holldndska stdderna. CAC 40 ér det index som anvénds pd franska borsen for att
mita utvecklingen pd aktiemarknaden for de 40 storsta foretagen pd Frankrike. Deutsche
Aktienindex, DAX, dr Tysklands aktieindex for de 30 stdrsta tyska foretagen noterande pé
Frankfurtborsen. DAX index &r ett totalavkastningsindex som miter bdde avkastning och
utdelning. The UK FTSE ALL Share Indices ér designat for att méita och replikera prestandan
pé Storbritanniens borsnoterade foretag. Indexet dr byggt for att ge investerare ett omfattande
och kompletterande set av indicier for att méta prestandan pa aktiemarknaden.

Analysverktyg

I realiteten &r inte den cykliska marknaden en s& vacker och sinusformad kurva som den
matematiska beskrivningen séger. Detta dr vad modellantagandet ska visa pd och analysera,
att det finns en fordréjning gentemot den 6vriga konjunkturen.




En fOrutsittning och ett huvudantagande for att kunna goéra en studie och en
modelluppbyggnad av detta slag &r att vakanssituationen styr hyresnivén och inte tvért om. Ett
flertal empiriska studier visar pa att si ocks4 ar fallet'’. D4 detta antagande 4r gjort kommer
inte heller hyresnivan vara en ingéende variabel i ekvationen for att berdkna vakansen.

For att skapa en fungerande ekonometrisk modell 6ver vakanssituationen har ett antal
regressionsmodeller skattats:

1. Ursprungsmodell
Forst skattas en ursprunglig modell, dér alla oberoende variabler far prediktera den
beroende variabeln. Indata &r helt obearbetad.
Om modellen autokorrelerar'' gar man vidare till steg 2 och skattar en
differensmodell.
2. Differensmodell
Tvi differensmodeller skattas, dir alla ursprungliga variabler i modellen ingér, men de
har gjorts stationira'? av forsta eller andra ordningen.
Om en oberoende variabel idag pdverkar vakansen i morgon gir man vidare
med att skatta en modell med lag".
3. Modell med lag
Forindringar i de forklarande variablerna kan forvéntas pdverka vakanserna ett antal
perioder senare, detta kan provas genom att anvinda den oberoende variabeln med en
tidsforskjutning pa den beroende variabeln. En tidsforskjutning pé en eller flera
perioder laggs in pa varje oberoende variabel for att se om ett hogre skattningsvarde
p& modellen uppstar. Modellen med hogst forklaringsvérde viljs och redovisas.
Om modellen beror pa forvintningar s skattas en autoregressiv modell'*.
4. Autoregressiv modell
En autoregressiv modell innebér att en variabels vérde idag delvis beror pé tidigare
observerade virden, att modellen dr en forviantningsmodell. Autoregressiva modeller
av forsta ordningen provas.
5. Stegvis regressionsmodell
D4 variabler kan stjila forklaringskraft fran varandra anvinds stegvis regression’”.
Man utgdr frén den ursprungliga modellen, dérefter plockas oberoende variabler med
ligst t-virde'® successivt bort. Analysen stannar vid den statistiskt bista modellen.

De olika regressionsmodellerna har skattats for respektive land, men textanalysen har endast
utforts i sin helhet for Stockholm. Fér de andra stdderna har endast skillnaderna patalats, detta
for att du som ldsare inte ska se studien som rent mekanisk.

I modellanalysen nedan 4r en del virden markerade, detta betyder att virdena uppfyller
uppsatta villkor pa en eller annan punkt och de kommer dérefter att behandlas i texten. Gré
rutor betyder att inga indata existerar for den givna parametern’”.

19 Haribland Pritchett (1984)

' Se Appendix I om autokorrelation

12 Se Appendix I om stationira serier

13 Se Appendix I om lag

14 Se Appendix I om autoregressiva modeller

15 Se Appendix I om stegvis regression

16 Se Appendix II om T-test

'7 Regional sysselsittning finns ej tillgingligt for Amsterdam, Haag och London



Studiens tillforlitlighet

Det priméra problemet vad giller studiens tillforlitlighet 4r antalet mitpunkter som finns
tillgangliga for in- respektive utdata'®. For att skatta en bra modell krivs det langa serier for
att kunna presentera bra och robusta resultat. Vidare krivs det att serierna delas i tv4 separata
delar, dir den ena delen anvinds till modellering och den andra delen till validering. D3
endast 13 métpunkter finns tillgéngliga finns ej mojlighet till denna validering.

Ett problem som tidigare har pétalats vid studier av detta slag dr fordndringen av kontorsyta
per anstilld. Enligt tidigare studier &r sysselsdttningen en styrande faktor for att mita
vakanssituationen, men variabeln yta per anstilld dr en faktor som i viss min motverkar
denna. Slutsatsen enligt Witalis & Kelly (2000), &r att antalet anstéllda inom sektorn ”New
Media Company” inte avgor det faktiska behovet av lokalyta, utan det &r foretagens formaga
att betala for ytan som styr. Problemet har dven i tidigare studier pévisats, diribland av Jaffe
(1994), som finner att variabeln kontorsyta per anstélld 4r en av de viktigare faktorerna for att
méta vakansgraden.

En foljd av detta resonemang ar att foretag kan sitta med Sverytor beroende pd nuvarande
ekonomiska klimat eller beroende pé viss framforhéllning. Med detta menas att foretagen har
storre lokaler &n vad de har behov av for tillféllet och att de, innan de expanderar pa nya ytor,
forst fyller sina inneboende vakanser. Dock kan man se att allt mer andrahanduthyrningar
foreckommer och att allt mer av statistiken som samlas in dven innehaller
andrahandsuthyringar. Detta likvil som tidigare redovisade problem skapar osiikerhet for en
studie av detta slag.

For att komma till ritta med ovan nimnda problem skulle en enkitstudie behdva goras, dir ett
antal foretag tillfrégas om antalet anstillda samt deras kontorsyta for att dirmed kunna fa
fram en kvot, men detta 4r utanfor detta examensarbetes imnesomrade och vidd.

Ett annat problem som kan uppstd &r att ingdende variabler i studien €j stricker sig dver en
tillrackligt 1ang tidsperiod eller att det ej finns tillrickligt med métpunkter. Detta torde €j vara
ett problem eftersom stéderna i studien delvis har valts utifrin antalet observerade r.

Ett ytterligare problem &r att kontrakt som tecknas normalt sett 16per pd minst tre ar, vilket ger
en fordrojning pa hyres- och vakansutvecklingen. Men eftersom denna studie gérs pi en
aggregerad nivé s torde detta inte inverka sdrskilt mycket pd studien. Kontrakten i sig tar
dven viss tid att teckna, man ska annonsera lokal, visa den for ett antal potentiella hyresgister,
komma fram till ett pris och en kontraktslingd. Detta tar enligt praxis allt emellan 3-9
ménader vilket ocksa innebér en fordrojning.

Det &r ett problem att jaimfora olika delmarknader for olika linder sinsemellan eftersom olika
linder har olika ram- och regelverk'®. Det hade varit béttre och tydligare att jamfora olika
stader inom ett och samma land. Dock var detta omdjligt eftersom lidngre tidserier for stider
férutom Stockholm i Sverige ej fanns tillgéngliga och det samtidigt foll sig naturligt att ha
med en Svensk stad i undersdkningen.

'8 Fran borjan vara undersokningen baserad p kvartalsvis data frdn och med kvartal 1 1990 till och med kvartal
22003, men eftersom bade oberoende och beroende data ej finns tillgéinglig pa kvartalsvis basis har
undersdkningen istéllet fatt goras pé drsvis basis. Detta har inneburit att man tappat 51 métpunkter.

' Avdragsregler, bolagsskatter, inflation, regional politik, skatteregler, socialavgifter osv.
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4. Slutsats

Syftet med denna studie har dels varit att forsoka pavisa att det finns en fordrojning pa
lokalhyresmarknaden gentemot den vriga konjunkturen, dels att pavisa att generalindex ir en
god faktor for att méta utvecklingen av vakansgraden.

Med hjélp av ett antal uppstillda prediktionsmodeller har dessa tva teser forsokt att verifieras
och resultatet av studien &r f6ljande:

» Stegvis regression leder till olika modeller for olika stider, dock med hoga
forklaringsgrader och flera signifikant oberoende variabler.

» Generalindex 4r en ldmplig oberoende variabel for att prediktera utfallet av
vakansgraden. Ett starkt st6d aterfinns for detta i flera av de olika modellerna;
generalindex dr i ménga fall signifikant och modellerna som s&dana genererar héga
forklaringsgrader.

» Utfallet av laggningarna tyder pd att marknaden ej &r s trogrorlig som tesen forutsatt,
snarare dr den relativt effektiv; endast prediktionsmodeller for Amsterdam och Haag
uppvisar signifikanta oberoende forklaringstermer. Dock dr generalindex en
signifikant term for dessa bada stidder sd tesen far héri stod.

= En naturlig vakansgrad existerar for flera av de undersokta stiderna.

= Vakanserna dr inte en funktion av sig sjdlva; ingen autoregressivitet foreligger.

Resultat Amsterdam

For Amsterdam kan slutsatsen dras att generalindex é&r en signifikant paverkandevariabel pd
vakansgraden i ursprungsmodellen och i differensmodellerna. I den autoregressiva modellen
ar bade inflationen och generalindex signifikanta variabler.

Alla laggade modeller uppvisar hoga forklaringsgrader samtidigt som flera av de oberoende
termerna dr signifikanta, hiribland generalindex. Detta tyder pa att tesen om fordréjning pd
lokalhyresmarknaden 4r sann for Amsterdam

Den stegvisa regressionsmodellen ledde fram till en modell dér forédndringen i vakansgraden
forklaras till 83 procent av variablerna BNP och generalindex. Detta kan ses som en aning
maérkligt, bada dr egentliga index for vélfirdsutvecklingen och torde déirfor ta forklaringskraft
fran varandra.

Resultat Frankfurt

For Frankfurt kan slutsatsen dras att ingen laggad modell fungerar sérskilt bra, inga oberoende
variabler med tidsfordrojning spelar in pd vakansgraden. Vid forsok med en autoregressiv
term gav inte heller detta utslag, vakanserna i Frankfurt &r inte beroende av tidigare vakanser.

Den ursprungliga modellen forklarar fordndringen i vakansgraden till 92 procent med hjilp av
de oberoende variablerna. Hér dr generalindex signifikant, som den tidigare uppstillda
hypotesen séger.

De bédda differensmodellerna har hoga forklaringsgrader, samtidigt paverkar den regionala
sysselséttningen, inflationen och generalindex utvecklingen av vakansgraden. I modellen med
forstadifferensen talar siffrorna for att Frankfurt har en naturlig vakansgrad motsvarande 3,8
procent. Att generalindex dven hér paverkar utfallet av vakansgraden talar for den uppstillda
tesen.



Den stegvisa regressionen ledde till en modell innehéllande interceptet, den riskfria rintan
och generalindex. Att interceptet dven hér &r signifikant tyder pé att det existerar en naturlig
vakansgrad i Frankfurt, vidare pavisar resultatet att generalindex ingdr i modellen vilket ger
stod for den uppstillda tesen.

Resultat Haag

For Haag kan slutsatsen dras att ursprungsmodellen, differensmodellerna och tvd av de tre
laggade modellerna €j innehéller nagra signifikant forklarande variabler. Detta innebér att
modellerna inte ar sirskilt bra. For den tredje laggade modellen sd pévisar ett ofordrojt
generalindex signifikant paverkan pé vakansgraden. Den uppstillda tesen om generalindex
péverkan far hdrmed stod.

Den autoregressiva modellen pavisar att den riskfria rintan och generalindex paverkar
utvecklingen av vakanssituationen.

Forsok med stegvis regression ledde fram till en modell dér interceptet, den lokala
populationen och bruttonationalprodukten paverkade utvecklingen av vakansgraden.

Resultat Hamburg

For Hamburg kan slutsatsen dras att ursprungsmodellen, differensmodellerna, de laggade
modellerna och den autoregressiva modellen ej innehéller ndgra signifikant forklarande
variabler. Detta innebdr att modellerna inte &r sérskilt bra.

Den stegvisa regressionen ledde fram till en modell dér interceptet, den riskfria réntan och
generalindex paverkar utvecklingen av vakansgraden. Interceptet pdvisar dterigen att en
naturlig vakansgrad existerar for Hamburg. Att generalindex statistiskt sett péverkar
utvecklingen av vakansgraden talar for att den uppstéllda tesen kan verifieras.

Resultat London

Varken den autoregressiva modellen eller differensmodellerna innehaller signifikanta
variabler vilket betyder att modellerna som sddana inte &r sdrskilt bra pé att prediktera utfallet
av vakansgraden.

Den ursprungliga modellen forklarar fordndringen i vakansgraden till 98 procent med de
oberoende variablerna. Interceptet, den regionala populationen, bruttonationalprodukten,
inflationen och generalindex 4r alla signifikanta i modellen. Aterigen pdvisar resultaten att en
naturlig vakansgrad existerar samt att den uppstillda tesen angdende generalindex stimmer.

Forsok med laggade vérden for London foll ej vl ut, de signifikanta variablerna i modellerna
var ¢j minga. Resultaten pavisar dock att BNP &r en styrande faktor samt att en naturlig
vakansgrad existerar.

D4 stegvis regression utférdes pd modellen framstod ett resultat i stort sett motsvarande
ursprungsmodellen, dock med skillnaden att den riskfria rintan plockads bort utifrén t-virdes
beddémningen. Forklaringsgraden for modellen uppgick till 97 procent.



Resultat Stockholm

Inte heller for Stockholm ger laggade vérden ett utslag i modellen som kan anses som bra.
Andelen forklarande variabler i modellerna ar 1agt, dock ar forklaringsgraden fér modellen
som helhet hég, men F-virden & andra sidan &r ldga. Den enda signifikanta oberoende
variabeln som framtrader 4r inflationen.

For den autoregressiva modellen framstér ett snarlikt resultat med de laggade virdena,
inflationen &r en signifikant variabel, forklaringsgraden till modellen 4r hog, dven F-viirdet ér
godkint.

De béda differensmodellerna har ldga forklaringsgrader och f& signifikanta variabler.
Slutsatsen som kan dras 4r att serierna &r stationéra redan fran borjan.

Forsok med stegvis regression ledde fram till en modell dar forandringen i vakansgraden
forklaras till 77 procent av variablerna intercept, lokal population, lokal sysselsittning, riskfri
rénta och inflation. Att interceptet terigen &r signifikant pavisar att en naturlig vakansgrad
existerar. Vad som &r negativt 4r att generalindex har séllats bort fran modellen utifrén de
uppstillda kriterierna.
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Appendix | - Regressionsanalys

Kapitlet om regression dr en konklusion av foljande litteratur;, Regressions- och
tidsserieanalys med och utan datorstod’®, Statistikteori med tillimpningar™, Time Series
Analysis®, Praktisk statistik’’, Statistisk Dataanalys™ och Stationira stokastiska processer”’,
alla fritt sammanfattade och sammanforda.

Enkel linjdr regression

En enkel linjir regressionsmodell visar pd sambandet mellan tvd variabler, x och y, dir den
ena variabel pdverkar den andra variabeln genom ett linjart samband. Den péaverkande
variabeln, x, anges som forklarande och oberoende variabel, medan variabeln y anges som
forklarad och beroende variabel. Desto hogre korrelation &r mellan x och y, desto bittre blir
forutsdgelsen utifrin regressionslinjen. Regressionsmodellen skrivs som “rdta linjens
ekvation™:

yi=By+B *x +g, (AL1)

Beteckningen f3,anger linjens intercept, dvs. det virde som y har da linjen skiir y-axeln vid

x=0. Linjens lutning anges av riktningskoefficienten, ;. Observationerna kommer att mer
eller mindre f6lja linjen, s& observationsvis kan regressionen skrivas med en felterm.
Feltermen eller residualen utgér observationens avvikelse fran den riita linjen i y-led, vilken
betecknas €; och representerar felet i métprocessen.

Villkor for linjar regression
For att kunna anvénda sig av ovanstiende linjira regressionsmodell krivs det att man gor
foljande antaganden:

1. Inga specifikationsfel: Man maste forsdkra sig om att den teoretiska modell som
kommer till uttryck i regressionsekvationen &r adekvat, detta giller sérskilt:
a. Linjart forhdllande mellan x och y.
b. Inga relevanta variabler har uteslutits.
c. Inga irrelevanta variabler har tagits med.
2. Inga mdtfel: Om mitfel finns s& kommer estimaten att vara behéftad med dessa och da
far man validitetsproblem.
3. For feltermen &€, skall gilla:

a. Att det forvintade vérdet for feltermen (residualen) for varje observation ar

lika med noll.
Dvs.Ele?)=0 (A12)
b. Homoskedasticitet: att variansen for feltermen (residualen) &r konstant for alla
vérden pé x.
Dvs.Eéf)=a2 (A1.3)
3 Andersson (1994)
% Blom & Holmgquist (1998)
36 Hamilton (1994)
37 Kérner & Wahlgren (1996)

38 Kémer & Wahlgren (2000)
% Lindgren & Rootzén (1994)



c. Att ingen autokorrelation foreligger, vilket innebér att residualerna dr

okorrelerade.

Dvs.Ele.e;)=0,(i # ) (Al.4)
d. Atte; dr normalfordelad.

Dvs. £ ~ N(0,0?) (ALS)

Multipel linjar regression

Ofta beror den variabeln vi dr intresserade av pd mer 4n en variabel. Det kan finnas flera
oberoende variabler som innehéller information om variabeln som vi forsoker prediktera eller
forsta, vilket innebir att vi har en multipel regression. Regressionsmodellen for en beroende
variabel, y, med k stycken oberoende variabler, x,,x,,...,x, skrivs:

Vi =ﬂ0+ﬁ1*xil+ﬂ2*'xi2+"'+ﬂk*xik+£i (AL.6)

= f,dr det forvantade vérdet pd y di alla x-variabler &r noll

= B,anger hur mycket y i genomsnitt 6kar eller minskar dé x, variabeln 6kar med en
enhet medan 6vriga x-variabler dr oforandrade

= B, anger hur mycket y i genomsnitt kar eller minskar dé x, variabeln 6kar med en
enhet medan Gvriga x-variabler dr ofordndrade

= g, betecknar den stokastiska slumptermen

I en geometrisk bild kan vi bara beskriva en modell med tre variabler, en beroende variabel
och tva oberoende, men det finns inget som hindrar att man ldgger till dnnu fler oberoende
variabler i regressionsmodellen.

Ordinary Least Square

Den metod som anvinds for att skatta vakanserna med hjélp av de forklarande variablerna
bendmns Ordinary Least Square, OLS*. Metoden visar hur forandringen i en beroende
variabel kan skattas med hjilp av fordndringen i en eller flera oberoende variabler.

Regressionsmodellen som skattas beskrivs enligt foljande:
v, =B+ B *x, +.+ B ¥x, +e, t=1.,n (A1)

=y, dr den beroende variabeln vid tidpunkten t

= By, B, B, r de skattade regressionskoefficienterna

*  X,,.., X, dr virdet pa de oberoende, forklarande variablerna vid tidpunkten t
= ¢, dr skattningen av slumpfelet, £, , vid tidpunkten t,

= parametrarna y,,X,,,...,X,_, mste vara stationira

Enkelt sitt kan man sdga att de lodréta avvikelserna, residualerna®', mellan de observerade y-
virdena och den skattade regressionslinjen minimeras enligt minsta kvadratmetoden.

40 p3 svenska, Minsta Kvadratmetoden, MK-metoden
41 — _ _ * _ * '
e, =y, —Bo=B *x, == B *x,



Autokorrelation
I en tidsserie, y,, t=1,..,T, forekommer det ofta samband mellan utfallen vid olika

tidpunkter. Sambandet mellan y,och y, , kallas for autokorrelation for lag h. Denna brukar
betecknas p, och definieras:

Ely —EG My —EW.i)l
T (Al.
0= TEb, B0 vy —EO,, ) S

Foérekomsten av autokorrelation kan kontrolleras bland annat genom ett Durbin-Watsons d-
test* som provar hypotesen om pé varandra foljande storningstermer 4r korrelerade. Man kan
dven se om tidsserier innehdller autokorrelerande termer genom att plotta residualerna mot
tidsvariabeln. Residualerna bor dé vara oberoende av tiden — vilket betyder att man inte ska
kunna sk6nja ndgot monster.

Laggade varden

Eftersom fordndringar i de forklarande variablerna kan antas paverka vakanserna ett antal
perioder senare kommer dven virden bakat i tiden att testas i modellen. Om virdet pd en
oberoende variabel, x, pdverkar den beroende variabeln, y, med en tidsforskjutning, lag, pa ett
ar anvéinds serien x,_, for att forklara y. Anledningen till att perioden t-1 anvinds 4r for att

undersokningen gors pa arsvis basis.

Autoregressiva modeller

De flesta tidsserier innehdller spar av beroende variabler. Med en autoregressiv modell skattas
det linjéra sambandet mellan residualserien och dess laggade virden upp till lag av ordningen
p- Ekvationen for den generella modellen med p stycken partiella autokorrelationer skrivs
AR( p)43 och uttrycks:

X, =E+0x,_ +0,x,, +Ox,_; +...+e, (A1.9)

= £ #r en konstant (intercept)
* ¢, &r de autoregressiva modellparametrarna
= e, drresidualens felterm vid tidpunkten t

Med detta menas att varje observation utgdrs av en slumpfelskomponent, e,, och en linjir
kombination av tidigare observationer.

Partiell autokorrelation

I en tidsserie forekommer det ibland att sambandet mellan tva variabler, x, och x,_ egentligen

orsakas av en tredje variabel,x,_,. For att kontrollera detta berdknas den partiella
autokorrelationen mellanx,ochx,_, givet mellanliggande laggar. Den partiella

autokorrelationen betecknas p,, .

42 Se Appendix II om forklaringstermer
“3 AR fran engelskan Autoregressive



Stationara serier

D& modellen skattas med hjadlp av tidsseriedata sd maste respektive serie provas for
stationdritet di regression med ickestationdra variabler kan ge falsk regression”*. Med
stationiritet menas att medelvdrdet for en serie 4r konstant Sver tiden.

En tidsserie, y,, ér stationir om den uppfyller f6ljande tre villkor:

»  Vintevirdet for y,, E(y,), ir oberoende av tiden, t.

Dvs. E(y,)=E(y,.,)= K (A1.10)
»  Variansen for y,, ¥(y,) ar konstant och oberoende av tiden, t.

pvs. Elly, ~uf |=El,, ~uf =07 =7, (AL11)
= Kovariansen mellan y,ochy,_ , Cov(y,; y,_s) r en funktion av (t-s) men inte av s.

Dvs. El(y, ~)ie =)= 0y =)0y 1)l =7, (AL12)

Det tredje villkoret innebér att kovariansen mellan observationerna i serien &r en funktion
endast av hur langt ifrén varandra de &r i tiden, inte ndr i tidserien de har observerats. T ex
innebdr detta att en tidserie tillats innehélla sdsongsvariation, men sdsongsvariationens storlek
ska vara konstant over tiden.

For en stationdr tidsserie géller att slumpfelet, €,, kan beskrivas som vitt brus. Med vitt brus
menas att:

* Vintevirdet for slumpfelet ér noll.
Dvs. E(g,)=0 (A1.13)
= Vintevirdet for det kvadrerade slumpfelet vid tidpunkten t eller t-k &r lika med
vintevardet for tidsseriens varians.
Dvs. E(g,)=Ele,,)=0" (A1.14)
* Vintevirdet for produkten av tva slumpfel ar lika med noll samt oberoende av var i
tidsserien de observeras.

Dvs. E(g, *¢, )= Ele,_, *¢,.,,)=0 (A1.15)

t—s

Om dessa krav inte uppfylls dr den aktuella tidsserien ickestationdr vilket gor att
regressionsresultat inte dr palitliga vid hypotesprovningar och att pivisade samband mellan
tidsserierna kan bero pé falsk regression.

For att underséka huruvida respektive serie dr stationér sd anvénds ett Dickey-Fuller, DF, test.
Testet utgdr ifrén en modell dér serien y, bestims enligt:

yt =pxyt—l+8t (Allé)

Dir viirdet pa y vid tidpunkten t genom regression relateras till virdet pa y féregdende period
¥, 0ch dir g, ér en felterm. Om p =1 har tidsserien en enhetsrot*’ vilket innebir att den r

icke-stationdr. \

* Eng. spurious regression
“ eng. unit root



Testvirdet beriknas pa samma sitt som traditionella t-test*®, men om serien ir icke-stationér
kan inte de vanliga t-tabellerna tillhandahdlla kritiska vérden. I stillet anvinds virden forst
framtagna av David Dickey och Wayne Fuller, dirav namnet pi testet. Det beriknade
testvirdet kallas da t varvid testet d&ven gar under namnet t-test.

Om testet ovan pdvisar att en serie r att betrakta som icke-stationdr si méste den goras
stationdr. Detta gors genom att berdkna dess forstadifferens, vilken uttrycks som:

2y =YV = Vi (A117)

» z, dr forstadifferensen for tidpunktent, t=1,2, ..., T
= y,dr virdet for originalserien i tidpunkten t
»  y,,éar vardet for originalserien i tidpunkten t-1

Dérefter kan man aterigen gora DF-testet som ovan. Om Y nu é&r stationdr sd dr serien
integrerad av forsta ordningen. Serien sigs dirmed folja en /(1)process. Generellt giller att

en serie som maste differentieras d ginger for att bli stationir ar /(d). Med andra ord &r en
stationdr serie 7(0).

46 En variabels t-kvot ir lika med dess skattade koefficient delat med dess standardfel



Appendix Il - Terminologi
T-test

Ett hypotestest provar det linjdra sambandet mellan den beroende och nigon av de oberoende
variablerna. Med hjilp av hypotestestet testas nollhypotesen H, : B, =0, dvs. att variabeln
ifrdga inte har ndgon effekt p4 den beroende variabeln. Den uppstillda hypotesen prévas mot
ett kritiskt viirde, nedan redovisat, och om teststorheten &r strre dn det kritiska virdet kan
nollhypotesen forkastas, vilket &r vad vi Onskar. I studlen anvinds ett 95 procentigt
konfidensintervall och for respektive antal frihetsgrader*’ redogérs de kritiska vérdena:

o =0.05
12,71

4,30

3,18

2,78

2,57

2,45

2,36

2,31

2,26

0 2,23
1 2,20

—_——= 0 00 I WD WN =

F-test

Ett F-test innebér att man gor ett hypotestest av det linjira sambandet mellan den beroende
och de oberoende variablerna i modellen. Hypotestestet ger svar pa hypotesen
H,:B,=B,=..=p,=0, dvs. om modellen som helhet inte forklaras av de ingdende

variablerna. Dvs nollhypotesen Onskar vi forkasta. I studien anvédnds ett 95 procentigt
konfidensintervall och for respektive antal frlhetsgrader redogors de kritiska virdena:

F( fisfo ) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 161 | 200 | 216 | 225 | 230 234 237 239 241 242
2 18,51 19,0 { 19,2 | 19,2 | 19,3 19,3 19,4 19,4 19,4 19,4
3 10,1 | 9,55 | 9,28 [ 9,12 | 9,01 894 | 8,89 | 885 8,81 8,79
4 7,71 16,94 | 6,59 |639| 626 | 6,16| 6,09| 6,04 | 6,00 596
5 6,61 | 579 | 5,41 | 5,19 | 505 | 495| 488| 482| 477 | 4,74
6 599 | 514 (4,76 | 4,53 | 439 | 428 | 4.1 4,15 | 4,10 | 4,06
7 5,59 | 4,74 | 4,35 | 4,12 | 3,97 387 3,79| 3,73 3,68 | 3,64
8 5,32 | 4,46 | 4,07 | 3,84 | 3,69 | 3,58 344 | 344 | 339 335
9 5,12 | 4,26 | 3,86 | 3,63 | 3,48 337 3,29 | 323 3,18 3,14
10 4,96 | 4,10 | 3,71 | 3,48 | 3,33 322 | 3,14| 3,07 3,02 298

47 frihetsgrader = f = (n— p —1)
8 frihetsgrader = f = [P, (n -p- 1)]



R2

R? representerar ekvationens determinationskoefficient, ekvationens forklaringsgrad. Desto
hogre virde pd R? desto storre ar forklaringsgraden. Ett R? virde péd 0,91 betyder att
variationen i de oberoende variablerna till 91 procent forklarar variationen i den beroende
variabeln.

2
R adj
Det justerade R%-virdet ir i stort sett detsamma som det vanliga R* virdet forutom att det tar
hénsyn till och justerar for antalet frihetsgrader i modellen.

Durbin Watson test

Durbin Watson test provar om det finns ett samband mellan residualerna i tidsserien. Ett
samband mellan residualerna dr det samma som att tidsserien autokorrelerar. Testet limnar
viarden mellan 0 och 4, dir viarden néra 2 dr Onskvirda. For att rdkna ut d-virdena anvinds
foljande ekvation:

dz%i(ie_e)r;_))“ (A2.1)

Stegvis regression

D4 stegvis regression nyttjas for att vilja ut de oberoende variablerna som ska ingd i den
slutliga prognosmodellen anvinds stegvis borttagning frin en generell modell dir alla
forklaringsvariabler ingdr. I varje steg tas sedan variabeln med lagst absolut t-virde bort och
modellen skattas dter igen. Den stegvisa borttagningen fortsétter tills alla dterstdende variabler
har t-virden med absolutvérdet storre &n det uppsatta kritiska vérdet.




Appendix lll - Kélldata, korrelation och laggade varden

I nedanstiende tabeller aterfinns ursprungsdata respektive korrelationsmatriser for de

undersokta stiderna.

En stjiirna i tabellen betyder att korrelationen ér signifikant pa 5-procent nivéan, tva stjarnor att
sambandet ir signifikant pd 1-procent nivan. Grd filt i tabellerna betyder att ursprungsdata

saknas for variabeln i friga.

Amsterdam
Vakansgrad | Regional | Regional Riskfri Inflation
Ar (%) Population | sysselsiittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
1990 6,4 695 162 237 620,488 6,18 2,5 151,2317
1991 5,7 702 444 248 592,054 6,08 32 150,5079
1992 8 713 407 258 209,302 6,15 32 157,8335
1993 83 719 856 266 317,739 4,22 2,6 173,5575
1994 8 724 096 279 685,798 2,37 2,8 215,7458
1995 7,1 722230 296 597,645 247 1,9 235,5496
1996 4,7 718 119 308 881,373 1 2 359,8758
1997 34 715 148 326 541,096 1,14 2,2 562,2856
1998 2 718 151 347 249,020 1,45 2 693,54
1999 2,8 727 053 366 376,102 0,86 2,1 603,2109
2000 2,7 731288 393 246,334 2,1 2,3 637,2597
2001 4,8 734 594 408 692,381 4,26 5 495,4706
© 2002 10,6 735 526 429 612,560 3,32 3,5 401,3736
S: A 74,500 | - 9357074 4167 621,891 65,080 31,800 4 837,442
Medel 5,731 719 774 320 586,299 5,006 2,446 372,1109
Std. Dev 2,511 11270 61 431,468 2,685 1,063 197,2407
Killdata Amsterdam
Variabel [Vakansgrad |Regional Regional Riskfri Inflation
(%) Population | sysselséittning rinta (%) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 ,022 ‘ ,505 ,337 -, 740(**)
P, ,022 1 -,509 ,280 | ,528
S, . . .
BNP . 2233 | ,843(*%) JTT4(*%)
R¢ (%) ,505 -,509 -,492 1 ,527 - 715(*%*)
i(%) ,337 ,280 ,288 ,527 1 -,146
GI -, 740(**) ,528 J74C0%) | - 715(%%) -,146 1

Korrelationsmatris Amsterdam




Variabel Laggning |  t-virde R’ R4 F| DW-test N

PR, 0 0,489 0,859 0,759 8,555 1,744 13

PRy, -1 0,149 0,856 0,736 7,141 1,682 12

PR, 2| 0097 0,889 0,777 7,984 1,771 11
8

BNPt 0 5 > >
BNP,, -1 1,582 0,861 0,745 7,426 1,750 12
BNP,, -2 2,846 0,926 0,852 12,495 1,886 11
BNP, 3 -3 2,513 0,919 0,817 9,051 2,076 10
RF, (%) 0 0,223 0,859 0,759 8,555 1,744 13
RFy (%) -1 1,551 0,898 0,814 10,601 1,803 12
RF:; (%) -2 2,990 0,963 0,925 25,798 1,985 11
RF;; (%) -3 -0,170 0,889 0,750 6,393 1,836 10
L (%) 0 -0,796 0,859 0,759 8,555 1,744 13
I (%) -1 7,435 0,985 0,972 78,376 2,484 12
I, (%) -2 0,580 0,896 0,792 8,602 2,230 11
I3 (%) -3 -0,101 0,883 0,736 6,024 2,100 10
G, 0 -4,088 0,859 0,759 8,555 1,744 13
Gl -1 -3,317 0,838 0,703 6,216 2,113 12
Gl -2 -2,681 0,812 0,624 4,315 2,610 11
Gl; -3 -2,101 0,769 0,480 2,664 1,955 10
Laggade viirden Amsterdam
Lag modell 1 Lag modell 2
Variabel Koefficient  t-viirde Variabel Koefficient t-viirde
Intercept Intercept -0,356 -2,544
PR3 PR3 ) 2,574
SR, SR, —
BNP,, BNP,, 1,576*10 2,232
RF, RF,, 0,562 3,142
| A I, 1,324 6,062
Gl 0,158 0,982
R? GI, -8,49*10°5 -6,772
Justerat R? 0,992 R? 0,997 N=10
F-virde 228,584 Justerat R? 0,992
DW-test 3,106 F-viirde 188,918

DW-test 3,230

Autoregressiv modell

Variabel

Koefficient

t-virde

Intercept
PR3

SR(
BNP,,
RF,

I

GIL,
ARQ1)

-1,899

Rz

Justerat R?
F-virde
DW-test




Frankfurt

Vakansgrad | Regional Regional Riskfri Inflation
Ar (%) Population | sysselséittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
1990 1,9 644 865 481 961 14870 6,5 2,1 1 464,250
1991 2,1 654 079 493 202 15361,3 5,9 33 1 534,656
1992 32 663 952 496 894 15554,8 6,3 32 1 586,337
1993 7,1 659 803 487 372 15 553,5 3,7 3,6 1 765,926
1994 7,5 652412 473 980 15 683,8 3,1 23 2 069,012
1995 9,2 650 055 458 579 15864 33 1,2 2 103,656
1996 7,3 647 304 458 454 16039 23 1 2 566,138
1997 8,4 643 469 452363 16348 1,7 1,6 3 684,547
1998 6,5 643 857 451716 16 687,3 2,3 1,2 4 997,233
1999 5 643 821 457 444 16 933,8 22 0,8 5 348,809
2000 1,9 646 550 477 667 17 331,5 2,9 1,5 6941,773
2001 2,6 641 076 492 391 17 488,3 2,6 1,7 5518,387
2002 8,8 643 726 487 736 17 560,8 2 1,3 4 058,440
S: A 71,5 8434969 6169 759 211276 44,8 24,8 43 639,169
Medel 5,5|648 843,769 | 474 596,846 16252 3,446 1,907 3 356,859
Std. Dev 2,706 | 6673,410 16 146,173 844,27 1,618 0,894 1 780,332

Killdata Frankfurt

Variabel |Vakansgra Regional Regional Riskfri Inflation
d (%) Population |sysselsittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 -,068 -,543 ,093 -,610(*) -322 -,150
. -,068 1 ,468 -,606(*) ,595(%) | ,812(**) -,645(%)
Sy -,543 ,468 1 -,127 ,609(*) | ,707(**) -,252
BNP ,093 -,606(*) -,127 1] 5739(**) | -,604(*) ,897(**)
R¢ (%) -,610(*) ,595(%) ,609(*) - 739(**) 1| ,699(**) -,638(*)
i(%) -,322 ,812(**) ,707(%%) -,604(*) ,699(**) 1 -,608(*)
GI -,150 -,645(*) -,252 ,897(*%) -,638(*) | -,608(*) 1

Korrelationsmatris Frankfurt




Variabel Laggning t-virde R® Rai F DW-test N
PR, 0 0,736 0,922 0,845 11,891 2,649 13
PR, -1 1,728 0,944 0,876 13,989 2,983 12
PR, 2 2,386 0,967 0,916 19,291 3,003 11
PR,; -3 -0,184 0,952 0,857 9,991 3,182 10
SR, 0 -1,415 0,922 0,845 11,891 2,649 13
SR -1 0,311 0,892 0,762 6,879 2,861 12
SR, %) 0,286 0,868 0,670 4,382 2,862 11
SR,3 -3 0,219 0,845 0,536 2,730 3,022 10
BNP, 0 1,583 0,922 0,845 11,891 2,649 13
BNP,, -1 2,196 0,936 0,860 12,271 2,952 12
BNP,, 2 9,371 0,993 0,984 100,796 2,622 11
BNP,, -3 11,750 0,996 0,989 133,227 2,865 10
RF, 0 -1,544 0,922 0,845 11,891 2,649 13
RF,, -1 -1,048 0,927 0,840 10,602 1,835 12
RF,, 2 1,017 0,925 0,811 8,172 2,036 11
RF,; -3 0,693 0,970 0,911 16,307 2,984 10
I, 0 0,323 0,922 0,845 11,891 2,649 13
It -1 0,949 0,948 0,885 15,120 3,358 12
Iz 2 0,603 0,936 0,839 9,692 2,789 11
Iy -3 -0,538 0,940 0,819 7,788 2,972 10
GI, 0 -3,654 0,922 0,845 11,891 2,649 13
Gl -1 -1,245 0,777 0,508 2,897 2,513 12
G, -2 5,333 0,956 0,890 14,475 2,847 11
Gl; -3 4,035 0,939 0,817 7,718 1,999 10
Laggade virden Frankfurt

Lag modell 1 Lag modell 2

Variabel Koefficient t-virde Variabel Koefficient t-virde

Intercept 0,813 0,593 Intercept 0,914 0,696

PR, -1,03*10°  -0,517 PR, 6,686*10% 0,031

SR, -8,53*107  -1,311 SR, -1,30%10° -1,767

BNP, 3 2,438*10° 1,299 BNP,; -1,71*10° 0,419

RF, -0,486  -0,303 RF, -0,668 0,434

| 0,852 0,668 It 0,769 0,630

G, -1,79%10° 2,497 GIL, -1,57*%10° 22,212

R® 0,885 N=10 Gl,., 1,663*10° 1,135

Justerat R? 0,655 R? 0,930 N=10

F-virde 3,849 Justerat R? 0,685

DW-test 3,190 F-virde 3,799

DW-test 3,010

Autoregressiv modell

Variabel Koefficient t-virde

Intercept 0,453 0,282

PR, 8,101*10° 0,030

SR, -1,43*10°  -1,291

BNP,; 2,069%10° 0,967

RF, 0,627  -0,352

| 0,526 0,354

G, -1,60*10°  -1,917

AR(1) 0,512 -0,683

R 0,907 N=10

Justerat R? 0,580

F-virde 2,779

DW-test 3,217




Haag

Vakansgrad | Regional Regional Riskfri Inflation
Ar (%) Population | sysselséittning | BNP réinta (%) [ (%) Generalindex
1990 3,5 441 506 237 620,488 6,18 2,5 151,2317
1991 4 444 242 248 592,054 6,08 3,2 150,5079
1992 7,7 445 287 258 209,302 6,15 32 157,8335
1993 7,7 444 661 266 317,739 4,22 2,6 173,5575
1994 6,8 445 279 279 685,798 2,37 2,8 215,7458
1995 6 442 937 296 597,645 2,417 1,9 235,5496
1996 7,1 442 503 308 881,373 1 2 359,8758
1997 54 442 159 326 541,096 1,14 2,2 562,2856
1998 3,9 442 799 347 249,020 1,45 2 693,54
1999 4,1 440 743 366 376,102 0,86 2,1 603,2109
2000 2,5 441 094 393 246,334 2,1 2,3 637,2597
2001 3,1 442 356 408 692,381 4,26 5 495,4706
2002 5,6 457 726 429 612,560 3,32 3,5 401,3736
S: A 67,4 5773292 4167 621,891 65,080 31,800 4 837,442
Medel 5,184 | 444 099,384 320 586,299 5,006 2,446 372,1109
Std. Dev 1,719 4190,104 61 431,468 2,685 1,063 197,2407
Killdata Haag
.Variabel [Vakansgrad |Regional Regional Riskfri Inflation
(%) Population Isédttni BNP rinta %) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 ,307 ,013 -,538
P, ,307 1 ,166 -,187
S,
BNP -431 1 -,492 JTTA(**)
R¢ (%) ,013 ,166 -,492 1 ,527 - 715(**)
i (%) -,164 ,339 ,288 ,527 1 -,146
GI -,538 -,187 JTACKY) | - T15(%%) -,146 1

Korrelationsmatris Haag



Variabel Laggning | t-viirde R’ R F DW-test N

PR, 0 1,562 0,691 0,470 3,132 1,879 13
PR, -1 1,689 0,766 0,570 3,919 2,065 12
PR, -2 -1,343 0,883 0,765 7,511 2,165 11

PR,. -3 -1,028 0,864 0,693 5,066 1,303

BNP, -1,198 0,691 0,470 3,132 1,879 13
BNP,, -1 -0,800 0,715 0,477 3,003 2,043 12
BNP,, -2 -2,323 0,923 0,847 12,038 2,138 11
BNP,; -3 -2,074 0,927 0,835 10,095 2,277 10
RF, (%) 0 -2,357 0,691 0,470 3,132 1,879 13
RF, (%) -1 -0,405 0,643 0,345 2,158 1,926 12
RF,,; (%) -2 -1,990 0,952 0,904 19,925 2,849 11
RF,3 (%) -3 -1,964 0,948 0,883 14,631 1,950 10
I (%) 0 0,872 0,691 0,470 3,132 1,879 13
L1 (%) -1 0,959 0,760 0,560 3,800 2,302 12
I (%) -2 -0,165 0,928 0,856 12,860 2,327 11
L3 (%) -3 -1,298 0,943 0,871 13,196 1,873 10
GI, 0 -0,849 0,691 0,470 3,132 1,879 13
Gl -1 -0,820 0,719 0,486 3,077 2,159 12
Gl,, -2 0,021 0,917 0,835 11,094 2,409 11
Gl -3 0,441 0,906 0,789 7,751 2,468 10
Laggade viirden Haag

Lag modell 1 Lag modell 2
Variabel Koefficient  t-virde Variabel Koefficient t-viirde
Intercept 0,052 Intercept 5,318 0,762
PR, 0,017 PR, 4,14%10° 0,532
SR, . PR, -7,27%10° -0,801
BNP,, -0,477 SR, |
RF, -1,572 BNP,, -2,55*10 -0,921
L -1,059 RF, -1,095 -1,577
Gl -2,208 I; -1,311 -0,989
R? N=10 Gl 0,000 -1,937
Justerat R? 0,688 R? 0,886 N=10
F-virde 4,978 Justerat R? 0,658
DW-test 1,449 F-virde 3,883

DW-test 1,958
Lag modell 3 Autoregressiv modell
Variabel Koefficient  t-viirde Variabel Koefficient t-viirde
Intercept 3,078 1,761 Intercept 0,785 0,549
PRy -1,724 PR, ~-1,61*10°  -0,508
SR, SR, .
BNP, BNP,,
RF, RF, -0,816 -3,276
L L -2,673 -3,148
GI, GI, -1,42*10° -4,579
Gl AR(1) 1,008 3,025
R? R? 0,966 N=10
Justerat R? Justerat R? 0,897
F-virde F-virde 14,125
DW-test DW-test 2,160




Hamburg

Vakansgrad | Regional | Regional Riskfri Inflation
Ar (%) Population | sysselsiittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
1990 4] 1652363 754 000 14870 6,5 2,1 1 464,251
1991 4| 1668757 780 700 15 361,3 59 33 1 534,656
1992 1,7| 1688785 788 600 15554,8 6,3 32 1 586,337
1993 3,6| 1702887 783 600 15553,5 3,7 3,6 1765,927
1994 3,6 1705872 776 800 15 683,8 3,1 2,3 2 069,013
1995 48| 1707901 785 600 15 864 33 1,2 2 103,656
1996 5,8 1707986 769 300 16 039 2,3 1,0 2 566,139
1997 6| 1704731 766 300 16 348 1,7 1,6 3 684,547
1998 6| 1700089 786 900 16 687,3 2,3 1,2 4997,233
1999 43| 1704735 789 700 16 933,8 2,2 0,8 5348,81
2000 24| 1715392 799 500 17 331,5 2,9 1,5 6 941,773
2001 2,5 1726363 813 000 17 488,3 2,6 1,7 5518,387
2002 6,2| 1728806 795 400 17 560,8 2 1,3 4 058,44
S:A 47,7 22 114 667 10 189 400 211276 44,8 24,8 43 639,17
Medel 3,669 1701128 783 800 16 252,01 3,446 1,908 3 356,86
Std. Dev 2,07 | 21075,60 15 186,56 878,74 1,68 0,93 1 853,03

Killdata Hamburg

Variabel [Vakansgra |Regional Regional Riskfri Inflation
d (%) Population |sysselséittning | BNP rianta (%) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 L651(%) ,040 464 | -852(**) | -,623(%) ,287
P, ,651(%) 1 ,680(*) B19(*%) | -,827(*%) -,462 ,602(*)
S, ,040 ,680(%) 1 ,743(*%) =315 -,106 ,624(*%)
BNP ,464 ,819(**) ,743(*%) 1| -739(*%) | -,604(*) ,897(**)
R¢ (%) -,852(**%) | -,827(**) -315 -,739(**) 1| ,699(**) -,638(*)
i(%) -,623(*) -,462 -,106 -,604(*) ,699(**) 1 -,608(*)
GI ,287 ,602(%) ,624(%) ,897(*%) -,638(*) | -,608(*) 1

Korrelationsmatris Hamburg




Variabel Laggning | t-viirde R R, F| DW-test N
PR, 0 -0,107 0,865 0,730 6,419 2,289 13
PR, -1 0,492 0,852 0,675 4,804 2,224 12
PR, -2 0,428 0,831 0,577 3,272 2,306 11
PR3 -3 0,691 0,793 0,379 1,914 2,231 10
SR, 0 -0,244 0,865 0,730 6,419 2,289 13
SRy, -1 -0,046 0,834 0,635 4,189 2,395 12
SR, -2 0,863 0,912 0,780 6,923 3,483 11
SR.3 -3 0,291 0,873 0,619 3,435 3,262 10
BNP, 0 0,596 0,865 0,730 6,419 2,289 13
BNP,, -1 0,996 0,857 0,686 4,997 2,538 12
BNP,, -2 1,828 0,886 0,714 5,159 3,033 11
BNP,; -3 1,130 0,841 0,522 2,638 2,924 10
RF, 0 -1,979 0,865 0,730 6,419 2,289 13
RF,; -1 -0,873 0,825 0,615 3,927 2,433 12
RF, -2 -1,076 0,828 0,569 3,202 2,415 11
RF; -3 0,684 0,920 0,761 5,768 2,918 10
I 0 -0,651 0,865 0,730 6,419 2,289 13
| Y -1 0,315 0,827 0,620 3,987 2,596 12
) -2 0,582 0,896 0,740 5,735 3,269 11
I -3 1,304 0,928 0,785 6,482 2,759 10
GI, 0 -1,485 0,865 0,730 6,419 2,289 13
Gl -1 -1,877 0,879 0,733 6,027 2,108 12
GI,, -2 1,149 0,786 0,466 2,454 2,120 11
Gl -3 2,618 0,892 0,676 4,137 2,782 10
Liaggade virden Hamburg

Lag modell 1 Lag modell 2

Variabel Koefficient  t-virde Variabel Koefficient t-virde

Intercept -0,656 -0,633 Intercept -0,091 0,100

PR,; 3,091*107 0,645 PR3 5,656*107 1,344

SR, 2,00%107 0,267 SR, -8,44*107 -1,159

BNP,, 2,615%10° 0,962 BNP,, -7,27%10° 0,239

RF, -0,792 -0,730 RF, -0,474 -0,100

Is -0,514 -0,672 Is -0,696 -1,102

Gl -1,56*10° -2,338 Gl -2,19%10° -3,274

R? 0,854 N=10 Gl; -2,313*10° 1,600

Justerat R? 0,562 R2 0,936 N=10

F-virde 2,925 Justerat R? 0,712

DW-test 2,394 F-virde 4,176

DW-test 2,207

Autoregressiv modell

Variabel Koefficient  t-virde

Intercept -2,197 -3,959

PR,; 1,567%10° 3,900

SR 1,264*10° 0,027

BNP,, 4,941*%10° 2,256

RF, -6,89%10° 2,154

| Y -1,560 -2,963

Gl -8,24*%10°  -1,331

AR(1) -0,462 -1,374

R? 0,966 N=10

Justerat R* 0,848

F-virde 8,147

DW-test 2,954




London

.

Vakansgrad | Regional | Regional Riskfri Inflation
Ar (%) Population | sysselséttning | BNP rianta (%) | (%) Generalindex
1990 8,7 6798786 659 171 4 9,5 988,58
1991 14,1| 6829314 650 085 4,6 59 1126,16
1992 15,2 6822591 651 566 2,7 3,7 1 190,94
1993 13,5] 6831530 667 804 34 1,6 1 449,70
1994 11,3| 6843823 698 915 3,6 2,4 1529,79
1995 10,2 6859791 719 176 2,8 3,5 1 596,04
1996 89| 6901271 738 046 39 24 1858,30
1997 6,2 6927742 763 459 4 3,1 2169,16
1998 52| 6968 806 785777 2,2 34 2551,74
1999 49| 7041269 804 713 4,2 1,5 2 890,34
2000 2,8 7104373 829 517 2,7 3 2947,57
2001 6,2 7188006 847 022 2,1 1,8 2 624,75
2002 8| 7244000 863 325 2,2 1,7 2171,878
S: A 115,20 | 90 361 302 9678 576 42,40 43,50 25 094,95
Medel 8,86 | 6950869 744 505 3,26 3,35 1 930,38
Std. Dev 3,70 142 927 73913 0,82 2,11 652,15
Killdata London
Variabel [Vakansgra |Regional | Regional Riskfri Inflation
d (%) Population | sysselsittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 -,661(*) ' -,817(**) ;249 ,195 -,872(**)
P, -,661(*) 1 ,954(**) -,570(*%) -,512 ,787(**)
S,
BNP -,817(**) ,954(**) 1
R (%) ,249 -,570(*) -,535 1 ,368 -,383
i(%) ,195 =512 -,550 ,368 1 -,586(*)
GI -,872(**) ,787(*%) ,899(**) -,383 | -,586(*) 1

Korrelationsmatris London




Variabel Laggning t-viirde R’ Rza._,j F DW-test N

PR, 0 3,835 0,977 0,961 59,432 2,175 13

PR, -1 3,900 0,985 0,973 81,028 2,936 12

PR, -2 2,259 0,986 0,972 70,145 2,856 11
-3 2,922

59,432
BNP,,; -1 -2,443 0,971 0,947 40,604 2,401 12
BNP,, -2 0,554 0,955 0,911 21,410 1,296 11
BNP,.; -3 -0,263 0,997 0,993 247,525 3,142 10
RF, 0 -0,895 0,977 0,961 59,432 2,175 13
RF,, -1 -0,202 0,990 0,981 116,810 2,721 12
RF,, -2 2,516 0,995 0,990 195,842 2,369 11
RF.;3 -3 -1,468 0,991 0,980 88,432 2,014 10
I, 0 -6,214 0,977 0,961 59,432 2,175 13
| A -1 -0,661 0,981 0,966 63,141 2,880 12
I, -2 -0,857 0,987 0,975 78,624 2,420 11
1. -3 -0,269 0,979 0,952 36,539 2,737 10
G, 0 -3,550 0,977 0,961 59,432 2,175 13
Gl -1 -4,110 0,985 0,972 78,151 2,684 12
Gl,, -2 -0,974 0,942 0,884 16,209 1,225 11
Gl -3 2,995 0,968 0,929 24,456 2,712 10
Laggade virden London

Lag modell 1 Lag modell 2
Variabel Koefficient  t-viirde Variabel Koefficient t-viirde
Intercept -1,786 Intercept 0,579 0,230
PRy 3,6 7 PR, 5,558*10™ 0,144
SR, SR, v .
BNP, s BNP; -1,40"10*g -4,238
RF3 -0,685 RF,, 0,428 0,221
I -0,718 RF,; -0,125 -0,069
Gl -3,89*10° I, 0,304 0,146
R? 0,974 Gl 0,000 0,921
Justerat R? 0,941 R? 0,954 N=10
F-virde 29,627 Justerat R? 0,861
DW-test 1,867 F-virde 10,285

DW-test 1,974
Lag modell 3 Autoregressiv modell
Variabel Koefficient  t-viirde Variabel Koefficient t-viirde
Intercept -1,039 -0,618 Intercept -0,496 -0,305
PR, 2,616*107 1,089 PR, 5,290*10° 0,137
SR, SR, .
BNP, -2,246 BNP; 0,199
RF 3 -1,405 RF,; -1,251
I, -0,979 I, -1,333 -1,511
GL, -1,663 Gl 3,247*10° 0,061
Gl; 0,467 AR(1) 1,406 0,827
R? N=10 R? 0,979 N=10
Justerat R? Justerat R? 0,936
F-virde F-viirde 22,853
DW-test DW-test 2,302




Stockholm

Vakansgrad | Regional Regional Riskfri rinta | Inflation
Ar (%) Population sysselsittning | BNP (%) (%) Generalindex
1990 S 1 641 669 934050 | 1277724 33 10,4 58,967
1991 7 1654511 920275| 1364485 1,9 9,7 54,329
1992 11 1 669 840 881 150 | 1448906 10,4 2,5 50,439
1993 18 1 686 230 839775| 1476114 3,7 4,7 63,514
1994 19 1708 502 832750| 1610539 5,1 2,3 82,893
1995 16 1725756 851900 1723756 6 2,8 91,926
1996 9 1 744 330 862100 | 1802727 S 0,8 114,087
1997 7 1762 924 857025| 1873327 32 0,9 165,906
1998 S 1783 440 878 275| 1965984 3,8 0,4 192,629
1999 4 1803 377 910350 2072332 2,8 0,3 223,728
2000 4,8 1823210 943 750 | 2168 573 2,7 1,3 330,108
2001 6 1838 882 960 825| 2209 180 1,4 2,6 228,947
2002 12,4 1 850 467 955150 | 2285106 1,6 24 176,464
S:A 124,2 22 693 138 11 627 375|123 278 753 50,9 41,1 1 833,943
Medel 9,553 1745626 894413,461| 1790673 3,915 3,161 141,072
Std. Dev 5,062 68 459,411 43 412,977 | 3254459 2,293 3,158 83,130
Killdata Stockholm
Variabel [Vakansgrad |Regional Regional Riskfri Inflation
b (%) Population |sysselsiittning | BNP rinta (%) | (%) Generalindex
Vg (%) 1 -,293 -,624(*) -,295 372 -,019 -532
P, -,293 1 ,440 ,999(**) -475 | -,688(*%) ,876(**)
Sr -,624(*) ,440 1 ,430 -,544 ,243 ,498
BNP -,295 ,999(**) ,430 1 =450 | -,703(**) 876(**)
R (%) 372 -475 -,544 -,450 1 -,170 -,482
i (%) -,019 | -,688(**) 243 | -703(**) -,170 1 -,572(%)
GI -,532 ,876(*%) ,498 ,876(**) -,482 -,572(%) 1

Korrelationsmatris Stockholm




Variabel Laggning | t-viirde R’ R’ F DW-test N
PR 0 1,253 0,791 0,581 3,776 1,698 13
PR, -1 1,061 0,785 0,528 3,049 1,833 12
PR,, 2 -0,214 0,874 0,685 4,618 2,683 11
PR3 -3 0,496 0,889 0,668 4,016 2,681 10
SR, 0 -2,895 0,791 0,581 3,776 1,698 13
SR, -1 -1,604 0,690 0,317 1,853 2,175 12
SR, -2 0,655 0,866 0,664 4,301 2,432 11
SR.3 -3 2,460 0,959 0,877 11,683 2,595 10
BNP, 0 -0,579 0,791 0,581 3,776 1,698 13
BNP,, -1 -0,801 0,816 0,596 3,705 1,682 12
BNP,, 2 0,082 0,866 0,666 4,325 2,487 11
BNP, 3 -3 0,640 0,893 0,680 4,187 2,832 10
RF (%) 0 2,213 0,791 0,581 3,776 1,698 13
RF,, (%) -1 0,134 0,619 0,162 1,353 1,231 12
RF¢, (%) -2 2,627 0,955 0,887 14,042 2,338 11
RF; (%) -3 -1,985 0,947 0,841 8,954 1,889 10
I; (%) 0 2,308 0,791 0,581 3,776 1,698 13
I (%) -1 -0,116 0,601 0,121 1,254 1,410 12
Iz (%) -2 -0,638 0,751 0,379 2,016 2,394 11
I3 (%) -3 0,886 0,838 0,515 2,592 2,740 10
GI, 0 -0,586 0,791 0,581 3,776 1,698 13
Gl -1 -1,146 0,854 0,680 4,888 2,024 12
Gl -2 1,613 0,914 0,784 7,062 2,420 11
Gl -3 2,404 0,951 0,854 9,791 2,659 10
Laggade viirden Stockholm
Lag modell 1 Lag modell 2
Variabel Koefficient  t-virde Variabel Koefficient t-virde
Intercept -3,605 -1,412 Intercept -2,258 -0,414
PR, 2,482%10° 1,331 PR, -1,397*10°¢ 0,320
SR, 3,930*10° 0,108 SR, 27,72%10° -0,069
BNP,, -4,03*107  -1,015 SR 3,011*107 0,356
RF, (%) 0,597 1,262 BNP,; -1,74*107 -0,202
I, (%) 3,808 6,447 RF,; (%) 0,632 0,943
Gl -0,001 -2,367 I (%) 3,109 1,281
R? 0,952 N=11 Gl -0,001 -1,414
Justerat R? 0,881 R? 0,955 N=10
F-virde 13,359 Justerat R? 0,799
DW-test 2,073 F-virde 6,110

DW-test 1,664
Lag modell 3 Autoregressiv modell
Variabel Koefficient  t-viirde Variabel Koefficient t-virde
Intercept -4,809 -1,215 Intercept -3,899 -2,235
PR, 2,895*10° 1,056 PR, 2,556*10° 2,010
SR, 3,803*107 0,299 SR, 2,985%107 1,102
BNP,; -2,72*107 -0,477 BNP,, -4,51*107 -1,664
RF,; (%) 0,969 1,087 RF,; (%) 0,344 1,011
I, (%) 5,395 1,952 I (%) 3,356 7,535
Gl -0,001 -1,679 Gl 0,000 -2,996
Gli.; -0,001 -0,600 AR(1) 0,315 2,370
R? 0,960 N=10 R? 0,983 N=11
Justerat R? 0,819 Justerat R? 0,945
F-virde 6,810 F-virde 25,471
DW-test 2,558 DW-test 2,216
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