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Abstract

Over the past 10 years, China's economy has developed rapidly, which hangs well with the country's
real estate development. Since market-oriented housing reform in 1998, China's housing market has
experienced rapid growth with a sharp increase in price during the last ten years. Thus the purpose for
this paper is to investigate the Chinese housing price developments and to explore the factors that have
driven housing prices. With the collected annual data from China's National Bureau of Statistics for
the period 1995-2010 a graphical analysis and an econometric analysis was conducted. The study's
graphical results show that housing prices have a stable development during the period 1995-2004. In
contrast, housing prices have fluctuated widely during the period 2005 -2010. According to the
econometric analysis the macroeconomic fundamentals (real GDP per capita, real mortgage interest
rate, inflation, unemployment, and urban population) are insignificant. Sold housing area is the only
factor that is significant and affects housing price trends positively.

Keywords: housing market, housing price, macroeconomic fundamentals.



Sammanfattning

Under de senaste 30 aren har Kinas ekonomi utvecklats snabbt, vilket hanger vél ihop med landets
fastighetsutveckling. Sedan den marknadsinriktade bostadsreformen 1998 har Kinas bostadsmarknad
haft en snabb tillvaxt med en kraftig prisokning under de senaste fem, sex aren. Denna uppsats har
syftet att undersoka de kinesiska bostadsprisernas utveckling och utforska de faktorer som drivit
bostadernas prisutveckling. Med insamlade érliga data fran Kinas National Bureau of Statistics for
perioden 1995-2010 genomférdes grafiska analyser och ekonometriska analyser. Studiens grafiska
resultat visar att bostadspriset har en stabil utveckling under perioden 1995-2004. Daremot har
bostadspriset varierat mycket under perioden 2005 -2010. Enligt de ekonometriska analyserna &r de
makroekonomiska faktorerna (real BNP per capita, real bolaneranta, inflation, arbetsléshet, och
stadsbefolkning) icke signifikanta. Sald bostadsarea ar den enda faktoren som &r signifikant och

paverkar bostadsprisets utveckling positivt.

Nyckelord: bostadsmarknad, bostadspris, makroekonomiskfaktor.
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1. Inledning

| detta kapitel ges en Overgripande introduktion med uppsatsens bakgrund, syfte och
problemformulering. Kapitlet avslutas med avgransningar och dispositioner.

1.1 Bakgrund

Kinas fastighetsutveckling och ekonomiska utveckling hanger vél samman. Kinas ekonomi har vuxit
anmarkningsvart till en av de storsta ekonomierna i varlden under de senaste 30 aren. (Cao, 2009; Dew,
Martin, Giese & Zinna, 2010) Ekonomin i termer av BNP har utvecklats med en arlig tillvaxt pa
nastan 10 procent. Med sin snabba ekonomiska tillvaxt har BNP per capita 6kat nastan 30 ganger och
fattigdomen hos befolkningen har minskat.(Dew et al, 2010) Fastighetsutvecklingen &r en av de
faktorer som har spelat en viktig roll for den snabba ekonomiska utvecklingen. Detta da
fastighetsinvesteringen ar lika stor som konsumtionen av BNP. Det &r inte som i manga utvecklade
lander dér konsumtionen ligger mellan 60 % och 80 % av BNP. Fastighetsutvecklingen har darfor
blivit en viktig drivkraft for Kinas allmanna ekonomiska tillvaxt (Fung, 2010; Zhou & Clements,
2010).

Sedan den marknadsinriktade bostadsreformen 1998 har Kinas bostadsmarknad haft en snabb tillvaxt
som praglats av betydande okningar i fastighetsinvesteringar, fardigstallt bostadsbestand och volym i
fastighetstransaktioner. Sérskilt bostadspriserna i stora stdder har Okat rejalt efter en relativt stabil
period mellan 1999 och 2004 (Yan, Feng & Bao, 2010). Exempelvis har bostadspriserna stigit i
Beijing med upp till 358 procent respektive 460 procent i Shanghai Gver de senaste tio aren enligt
Kinas nationella statistikbyra (stats.gv.cn, 2011).

Staten har forsokt att bromsa bostadspriserna och skydda ekonomin fran 6verhettning, genom en rad
reglerande atgarder sedan 2005. Som en foljd borjar priserna i storre stader falla fran 2008 (Yan et al,
2010). Men under de senaste aren har bostadspriserna i Kina okat dramatiskt med en snabb
aterhamtning fran den finansiella krisen (Pheny & Wong, 2010). Det finns ett antal faktorer som har
orsakat en kraftig husprisinflation i Kina, sasom avregleringen av bostadsmarknaden, regeringens
bostadsfinansieringssystem och en allman trend mot mer marknadsinriktade bostadssystem. Dessa
faktorer har definitivt forbattrat marknadens effektivitet och stimulerat efterfragan, vilket bidragit till
husprisdkningen (Glindro, subhanij & Zhou, 2008).



1.2 Syfte och problemformulering

Syftet med uppsatsen ar att undersoka de kinesiska bostadsprisernas utveckling och utforska faktorer

som drivit bostadsprisutvecklingen. Detta syfte har gett upphov till foljande fragestallningar:

e Hur har bostadspriserna i Kina utvecklats?
o Vilka faktorer har paverkat bostadsprisutvecklingen?

e Hur har faktorerna paverkat priserna av bostaderna?

1.3 Avgransningar

Denna uppsats ar avgransad till att undersdka bostadsprisernas utveckling endast under perioden 1995-
2010 p.g.a. att Kina har en ganska kort historia av fastighetsutveckling. Fastighetsutvecklingen bérjade
drivas fram redan 1992. Men pa grund av bristfallig datatillganglighet valdes undersékningsperioden

mellan 1995 till 2010. Studiens fokus ligger pa Kina som helhet som en bostadsmarknad.

1.4 Disposition
Kapitel 2. For att underlatta lasarens forstaelse av studiens amne vilket inledde bakgrundsdiskussionen,
presenteras forst bostadsprisutvecklingen med ett grafiskt bidrag under ar 1995 till 2010. Darefter

redogdrs for bakgrunden om fastighetsmarknaden i Kina och den kinesiska fastighetspolitiken.

Kapitel 3. | detta kapitel presenteras de relevanta teorierna och de relevanta tidigare empiriska
studierna, vilket uppsatsen baseras pa. Sist redogdrs for de grundléaggande faktorerna som viljs for

uppsatsen.

Kapitel 4. Metod och data for uppsatsen redogors har. Forst beskrivs en ekonometrisk multipel

regressions modell for bostadprisindex. Sedan beskrivs hur data samlats och beraknats.

Kapitel 5. Har genomfors forst grafiska analyser av hur faktorerna paverkar bostadsprisutvecklingen
och vilka faktorer som eventuellt &r relevanta. Vidare genomfors ekonometriska analyser for att ta

reda pa vilka faktorer som ar signifikanta eller icke signifikanta for bostadsprisutvecklingen.

Kapitel 6. | detta avsnitt dras slutsatser om resultaten fran de grafiska och ekonometriska analyserna

med koppling till de tidigare studierna och teorin.



2. Den kinesiska bostadsmarknadens egenskaper

For att underlatta lasarens forstaelse av studiens amne vilket inledde bakgrundsdiskussionen,
presenteras forst bostadsprisernas utveckling under aren 1995 till 2010. Sedan redogdrs for den
kinesiska fastighetsmarknadsutvecklingen och fastighetspolitiken.

Enligt figur 1 nedan har bostadspriserna i Kina stigit avsevart fran 1995 till 2010 med ca 240 procent.
Bostadspriserna foll med 7,4 procent under ar 2008 jamfort med foregaende ar, 2007, p.g.a. den
globala finanskrisen som utlostes av bolanekrisen i USA. Men priserna aterhamtade sig snabbt ar 2009
och steg med 25,6 procent jamfért med aret innan. Férutom 1996 och 2008, har bostadspriserna i

landet vaxt stabilt uppat under hela perioden.
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Figur 1. Realbostadsprisindex i Kina med 1995 som basar(1995=100). Kalla: National Bureau of Statistics of China

Bostadsprisutvecklingen i Kina kan forklaras av ekonomiska fundamentala faktorer pa lang sikt, men
inte tillrackligt pa kort sikt. Dessutom har marktillgang en signifikant influens pa
bostadsprisutvecklingen (Yan et al 2010). Yu (2010) anser att Kinas fastighetspolitik, sérskilt dess
markpolitik spelat en viktig roll i bostadprisfordndringarna i landet. Hans studie leder till att
marktillgangen har en storre effekt &n de ekonomiska grundlaggande faktorerna pa bostadspriserna
(Yu, 2010).

2.1 Bakgrund till fastighetsmarknaden i Kina

Kinas fastighetsutveckling indelas i fyra stadier fore 1998. | det forsta stadiet, fran 1949, grundandet
av Folkrepubliken Kina till 1978 antog Kina en sovjetisk stil pd systemet, dar regeringen
subventionerade bostader for alla anstallda. Da dgde staten alla fastigheter (inget privat dgande). Det
andra stadiet, fran 1978 till borjan av 1987, priglades av experimentet med “en tredjedels bostads

forsdljningsmodell”. Denna marknadsreform infordes av den andra kinesiska ledaren Xiaoping Deng i
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borjan 1979. Da valdes nagra av staderna ut for att implementera denna modell, dér involverades tre
parter, sdsom regeringen, statligt dgda foretag och individer. Varje part bar en tredjedel av bygg- och

underhallskostnaderna for de nya bostaderna (Fung et al, 2010).

Det tredje stadiet, fran slutet av 1987 till 1991, borjade den formella inledningen av en
marknadsanpasshingsprocess for fastigheter. Vissa stdder och provinser boérjade handla
markréttigheter under andra halvan av 1987. En andring av Kkonstitutionen, vilket moéjliggjorde en
Overforing av markrattigheter (dven om staten behdll dganderatten), tradde i kraft i april 1988.
Dessutom bidrog anstéllda till Public Ackumulation Fond (PAF) for att lindra den ekonomiska bérdan
for arbetsgivare. PAF lanserades forst i Shanghai och spreds sa smaningom till andra delar av Kina
(Fung et al, 2010).

| det fjarde stadiet, fran 1992 till 1997 paskyndades utvecklingen av fastighetsbranschen p.g.a de nya
ekonomiska reformerna som underlattade overlatelse av markrattigheter. Da registrerades manga nya
fastighetsforetag. Da antogs ocksa den priméara fastighetslagstiftningen, urbana fastighetslagen i juli
1994, vilket gav den huvudsakliga rattsliga ramen for fastighetsmarknaden pa nationell niva (Fung et
al, 2010).

Under det femte stadiet, fran 1998 till idag har fastighetsmarknaden utvecklats véldigt snabbt jamfort
med det gamla fastighetssystemet, d.v.s. det statliga &gandet, kontrollerandet, styrandet av
bostadssystemet vilket upphdrde helt 1998 (Fung et al, 2010). Sedan reformen med marknadsinriktat
bostadssystem 1998, har Kinas bostadsmarknad haft en snabb tillvéxt som préglas av signifikanta
hojningar av fastighetsinvesteringar, husbestand och transaktionsvolym i egendom. Huspriser, sarskilt
i stora stader sasom Beijing, Shanghai och Shenzhen etc, har vuxit enormt efter en relativ stabil period
mellan 1999 och 2004 (Yan et al, 2010). Vad var det i huvudsak som skapade den enorma “boom” for
tillvaxten i fastighetsbranschen? Det &r de finansiella resurser som stadsborna kan utnyttja vid
bostadskop vilket innehaller personliga loner, PAF, personliga bolan och finansiella

bostadssubventioner fran arbetsgivarna (Fung et al, 2010).

2.2 Kinas fastighetspolitik

Kinas konstitution foreskriver att mark i stader dgs av staten medan mark pa landsbygden &r kollektivt
agd. Markens agande far inte 6verforas och spridas. Enligt den konstitutionella ramen, far marken bara
kopas som markanvandningsratt for ett visst antal ar exempelvis en 70-arig ratt. Sedan 1998, en
brytpunkt for fastighetsmarknaden, har fastighetsagare i Kina endast markanvandningsrattigheter (Yu,
2010). Pa grund av det kinesiska systemet har hushallen i Kina bara anvandningsratt med maximal
upplatelseform i 70 ar vid kop av bostader. Denna period kan uttkas automatiskt efter utgangsdatum

men endast om det inte dr i strid med de réattsliga bestdmmelserna (Hou, 2009). Ofta genomfor



regeringen nya atgarder och ingriper pa fastighetsmarknaden, vilket skapar en instabil miljo for denna
marknad. Pa grund av denna bakgrund skiljer sig Kinas fastighetsmarknad ifran vasterlandska landers

vilka har det privata marksystemet (Yu, 2010).

I den inledande fasen av fastighetsmarknadens upprattande, hade regeringen inte satt en norm for att
Overfora markrattigheter av statlig mark. Darfor Overfordes ett stort antal rattigheter mellan
markanvandare fore 2002, genom dolda férhandlingar. For att forsakra sig om en transparent
overlatelse av statlig mark, beslot den centrala regeringen att genomféra den makroekonomiska
kontrollen pa fastighetsmarknaden fran 2002 till idag (Yu, 2010).

Makro-styrning av fastighetsmarknaden startade som en réttelse av marknaden for marken. | maj 2002
inforde Kinas centrala myndigheter nya regler for att forhindra den dolda 6verforingen av
markanvandningsratter. Alla markanvandningsrattigheter maste 6verforas via offentliga bud, auktion
eller notering. Regeringen ar den enda kdparen som kan aterkopa markréattigheterna av den tidigare
tilldelade markagaren, om han vill ge upp sina rattigheter. Pa sa satt har regeringen monopoliserat
markutbudet och andra kallor till markutbudet har skurits av sedan den makroekonomiska kontrollen
tog dver (Yu, 2010).



3. Teoretisk referensram

Kapitlet inleds med en efterfrage-utbudmodell och f6ljs av de tidigare relevanta empiriska studierna.
Sist presenteras ett urval av faktorer som ar relevanta for bostadsprisutvecklingen enligt teorierna och
de tidigare empiriska studierna som ska undersokas i studien.

3.1 En bostadsprismodell

En efterfrage-utbudmodell ar en grundlaggande marknadsmodell att forstd och att fa en helhetsbild av
marknadens situation (Blanchard, 2006). De flesta akademiska rapporter inom husprisutvecklingen i
varlden anvénder nagon form av en efterfrage-utbudmodell. Modellen verkar vara den mesta vanliga
modellen for dessa typer av analyser (Orella & Kullmo, 2009). Efterfrage-utbudmodellen ger en enkel
Oversikt for lasaren och man kan genom grafisk analys av de ekonomiska grundlaggande faktorerna
understka om det har funnits en relation mellan de ekonomiska faktorerna och bostadsprisuvecklingen
enligt Barot och Yang (2002). Manga teorier och empirisk litteratur konstaterar att bostadspriserna kan
spegla ekonomiska faktorer langsiktigt. Om en litteratur handlar om bostadspris, da forekommer
vanligtvis diskussionen om férhallandet mellan bostadpriserna och de ekonomiska, grundlaggande
faktorerna. De mesta litteraturerna konstaterar att de ekonomiska, grundldggande faktorerna har bra
forklaringsvarde for att forklara forandringar i bostadspriserna i manga lander (Yu, 2010).

For att analysera relationer mellan bostadspris och ekonomiska faktorer antar jag en allmant anvand
generell standardbostadsprisekvation (Muellbauer & Murphy, 1997; Liang & Gao, 2007; Stevenson,
2008; Jelinek, 2011). Bostadsprisekvationen av en inverterad efterfraigemodell kan beskrivas pa
foljande satt. Inledningsvis definieras bostadsefterfraigan som antas vara proportionell mot
bostadsbestandet (Yu, 2010).

H/POP = f (y,u,D) 1)
H: Bostadsefterfragan, och bostadsbestand kan vara ombud av bostadsefterfragan.
POP: Demografiska indikatorer som anvénds for populationsmétning.
y: Disponibel inkomst per capita.
TR Boendekostnad (kostnaden for att leva i ett hus).
D: Andra faktorer som paverkar pa bostadsefterfragan.
u=P(r +5 — APhe/ph) 2)



PP &r det reala bostadspriset, P &r det forvantade reala bostadspriset, r &r den skattejusterade réntan,
8 4r graden av underhéllskostnader inklusive fastighetskatt. AP"€/PPar den forvantande graden av
bostadsprisets 6kning. Boendekostnadsfaktorer kan skrivas enkelt som en koefficient: v = r +8
—APPe/Ph DA far vi u=P"v. p ersétts in i ekvationen (1) och sedan inverteras efterfrgans ekvation sa

far jag ekvationen for bostadspris, som avgors av befintliga bostader pa marknaden:

PP=g (H/POP, y, v, D)

ph: Bostadsforsaljningspriset

H: Bostadsbestandet

y: Disponibel inkomst per capita

v: Koefficient av bostadsagarens kostnadsfaktorer.

D: Andra faktorer som paverkar pa bostadsefterfragan.

Denna ekvation innehaller de viktigaste faktorer som gestaltar bostadspriser. Vissa anvands direkt (y
eller r), andra ar en del av variablerna (demografiska faktorer ingar i POP, kredit-begransningar ar en
del av bostadskostnaderna p) (Jelinek, 2011). Bostadsprisekvationen kan slutféras genom att lagga till
en ekvation for bostadsutbudet enligt Muellbauer & Murphy ( 1997) och Jelinek (2011).

H=F (PP, POP, S) — 8H

Hér representerar S andra faktorer som skiftar bostadsutbudets kurva. Dessa faktorer inkluderar
erbjudandepris, investerarnas forvéntningar, befintliga bostader, nybyggande bostéder etc. Men
bostadsutbudet ar oelastiskt och darfor analyseras oftast faktorerna vid efterfragesidan eftersom de
spelar en mycket viktigare roll for att avgora bostadspriserna. Langsiktigt paverkas dock bostadsprisen
anda av bostadsutbudet (Jelinek, 2011).

Manga studier som anvander Muellbauers & Murphys (1997) inverterade bostadsprismodell
undersoker avgorande faktorer for bostadsprisutveckling men innehallet i modellerna ser olika ut fran
fall till fall. Exempelvis, anvdnder Yu (2010) inte faktorer & och P"¢/P j sin bostadsprismodell nér
han understkte faktorer som avgor bostadsprisen i Kina. Den kinesiska regeringen har inte infort
fastighetsskatt och underhallskostnaden existerar inte heller. Darfor kan & ignoreras. Det &r svért att
méta det forvantade bostadspriset direkt, vilket leds till att den forvantande graden av bostadsprisets
uppskattning (AP¢/ P) ocksé ignoreras i Yus (2010) studie samt i Stevenssons (2008) och Liangs &
Gaos (2007) studie. Dessutom tar Yu (2010) hansyn till faktorer ifran den kinesiska regeringens

fastighetspolitik som kan paverka bostadsutbudet.



Muellbauers & Murphys (1997) inventerade bostadprismodell sdsom Yu har antagit ska anvandas i
denna studie att undersoka en langsiktig relation mellan bostadspriset och grundlaggande faktorer ifran
bade efterfragesidan och utbudssidan under perioden, 1995-2010.

3.2 Tidigare studier
| detta avsnitt presenteras forst nagra studier som har anvant Muellbauers och Murphys (1997)
bostadsprismodell for att analysera bostadsprisutvecklingen i olika lander. Sedan presenteras ett antal

senare studier som har gjorts pa den kinesiska marknaden for bostadsprisuvecklingen.

Med Muellbauers och Murphys (1997) bostadsprismodell undersodkte Stevensson (2008) en dynamisk
bostadsprisutveckling pa Irland under perioden 1978 till 2003 med ett antagande att bostadsutbudet &r
nastan konstant. De ekonomiska faktorerna i studien som anses paverka bostadsprisen ar befolkning i
aldersgruppen (25-44 ar), real disponibel inkomst per capita, bostadsbestandet per capita och realranta
efter skatt. Studiens resultat visar att alla de fyra faktorerna &r signifikanta for bostadsprisutvecklingen
och bade befolkningen i aldersgruppen (25-44) och inkomsten paverkar bostadsprisen positivt.

Daremot paverkar bostadsbestandet och realrantan negativt bostadsprisutvecklingen.

Jelinek (2011) anvéander ocksa den efterfrigemodellen for sin studie ” Determinants of Housing Prices
in Central and Eastern Europe” for att undersoka de langsiktiga relationerna mellan bostadspriserna
och ekonomiska grundldggande faktorerna under perioden 1998 till 2010. De forklarande ekonomiska
faktorerna som i hans studie ar real BNP, harmoniserat konsumentprisindex och arbetsloshet. Han
kommer fram till att bade den reala BNP och arbetslosheten spelar en viktig roll for bostadspriserna i

central-6stereuropa, men det gor inte det harmoniserade konsumentprisindexet. (Jelinek, 2011)

Enligt Yu (2010) &r Kina ett land med ett statsagt marksystem och markanvandningsratten far endast
Overfdras och omsattas genom staten. Markens utbud styrs av regeringen, vilket &r en helt annorlunda
situation fran de landerna med privat markagande, sasom Irland och de europeiska landerna. Darfor
undersokte han om bostadsprisutvecklingen pa den kinesiska marknaden har paverkats av de

grundlédggande ekonomiska faktorerna eller fastighetspolitiken.

Med paneldata fran 35 stycken stora stader under perioden 1998-2007 i Kina anvander Yu (2010)
ocksa Muellbauers och Murphys (1997) bostadprismodell att utforska bostadsprisutvecklingen. Han
har valt de ekonomiska faktorerna sasom realranta, real disponibel inkomst per -capita,
bostadsbestandet per capita. Dessutom, for Kinas speciella situation, &r stadsbefolkning och FDI
(utlandska direktinvesteringar) tva potentiella faktorer som kan skifta bostadsefterfragekurvan. Ty FDI
ar en viktig drivande faktor i Kinas ekonomiska tillvaxt som avgor efterfrégan pa bostader. A ena
sidan kan den ekonomiska tillvaxten som FDI bidragits, ha okat efterfragan pé bostader. A andra sidan

kan en del av FDI direkt bli finansieringskélla for fastighetsinvestering och inkép av bostader.



Men studiens resultat visar att bostadspriset inte kan avspegla de ekonomiska faktorerna, dvs. att det
finns en instabil relation mellan bostadspris och de makro-ekonomiska faktorerna. Vidare undersokte
Yu (2010) de icke-makroekonomiska faktorerna ifran regeringens fastighetspolitik sasom banklan for
fastigheter, total investering av fastigheter, markutbud, sald respektive ledig bostadsarea samt
fardigbyggd area under period 2002-2006. Resultaten visar att banklan for fastigheter och total
investering av fastigheter ar signifikanta och paverkar bostadspriserna positivt. Markutbudet, sald
bostadsarea och ledig bostadsarea ar signifikanta och paverkar bostadsprisen negativt. Darfor paverkar
regeringens fastighetspolitik bostadernas priser mer i Kina an vad de ekonomiska faktorerna goér. Nar
dessa 35 stycken stader undersoktes utifran det regionala perspektivet har studien fatt ett annorlunda
resultat. Resultaten for de Ostra stdderna kommer i stort sett Overens med resultaten av de totalt 35
staderna som en helhet. Daremot ar faktorerna (ledig bostadsarea, markutbud, banklan for fastigheter
och total investering av fastigheter) inte signifikanta for bostadspriser i de centrala-vastra staderna
(Yu, 2010).

Nér Yan , Feng och Bao (2010) anvander en modifierad traditionell livscykels bostadsprismodell for
att understka avgorande faktorer for prisutvecklingen i Beijing under perioden 2000- 2007, drar de en
annorlunda slutsats d&n vad Yu (2010) gor. Enligt Yans et al (2010) studieslutsats har de
grundldggande ekonomiska faktorerna som inkomst, boendekostnad och bolan stérre inflytande pa

bostadspriser an vad de politiska faktorer har, sasom markutbud.

Utover Yus (2010)- och Yans et al (2010) studie granskade Hou (2009) de olika studiersresultaten som
ar relaterade till den kinesiska bostadsmarknaden under perioden (2000-2008). De empiriska resultaten
tyder pa att hushallens inkomster &r den viktigaste faktorn som orsakar att bostadspriserna varierar
mellan regioner, samtidigt som aven boendekostnaden, bostadsbestandet och sysselsattningen har
betydande konsekvenser. Bade pa den nationella nivan och i tva av de tre regionerna (den 6stra- och
den centrala regionen) paverkas bostadspriserna mest av inkomsten och boendekostnaden. Aven
bostadsbestandet och graden av sysselséttning paverkar bostadspriset med mindre effekter an
inkomsten och boendekostnaden. Studiens resultat visar ocksa att den sankta realrantan har en positiv
effekt pa realbostadsprisutvecklingen i Kina under perioden 1991-2007. Den stadiga ckningen av
inkomst per capita och antalet hushall har bidragit annu mer till bostadspristillvaxten under samma
period (Hou, 2009). Dock kommer Yans et al (2010) studieresultat 6verens med Hous resultat att de

ekonomiska, grundlaggande faktorerna (inkomsten, boendekostnaden) paverkar priset mest i Kina.

3.3 Urval av faktorer

Efter att ha granskat studierna i avsnitt 3.2, star det klart att det finns ett antal makroekonomiska
faktorer som gang pa gang anses vara relevanta for fastighets- och bostadsprisutvecklingen. De
vanligaste makroekonomiska faktorerna i Muellbauers och Murphys (1997) bostadsprismodell

inkluderar real disponibel inkomst per capita, bostadsbestdndet per capita, realrdntan och



befolkningen. Ibland anvands det istallet faktorer som real BNP, konsumentprisindex och arbetslshet
i den konverterade bostadsprismodellen, exempelvis av Jelinek (2011). Vid studier om Kinas
fastighetsprisutveckling bor man férutom de makroekonomiska faktorerna dven ta hénsyn till de icke
makroekonomiska faktorerna som paverkar bostadsutbudet samt utgar ifrdn regeringens
fastighetspolitik (markutbudet, sald bostadsarea etc).

Pa kort sikt antas att bostadsbestdndet &r konstant men det utvecklas langsamt &ver tid.
Bostadsbestandet paverkar bade bostadsutbudet och bostadsefterfragan. Darfor pa lang sikt faststalls
forsaljningspriset vid jamvikt av bostadsutbudet och bostadsefterfragan (Meen, 2001;Yan et al, 2010).
Denna studie har ett Iangsiktigt perspektiv pa bostadsprisutvecklingen och saledes paverkas
forsaljningspriset av bostadsutbudet och bostadsefterfragan. Baserat pa resultaten fran avsnitt 3.2 har
foljande faktorer valts ut for att undersbkas i denna studie: real BNP per capita, arbetsléshet,

realbolaneranta, inflation, befolkning, realbyggkostnad, sald bostadsarea.

BNP

Bruttonationalprodukten, BNP, &r ett matt pd ekonomiskt valstand i ett land under en tidsperiod,
vanligen ett ar. Det uttrycks som summan av vardet av alla fardiga varor och tjanster som landet
producerar under ett ar. Forandringar av BNP aterspeglar det ekonomiska laget. Exempelvis betraktas
en okning av BNP fran ett ar till nasta som ekonomisk tillvaxt (Blanchard, 2006). Nar ekonomin vaxer
och lénerna Okar sa har fler manniskor rad att kopa bostad, vilket i sin tur Okar den totala
bostadsefterfragan och darmed bostadspriserna. Enligt Balazs och Dubravkos (2007) studie i
Osteuropa visas att BNP per capita & mycket viktig och har de férvantade positiva tecknen i néstan
alla regressioner, vilket indikerar att forandringar i inkomst relaterar starkt, positivt till férandringar i
bostadspriser. BNP ar starkt korrelerad med realinkomster, vilket paverkar bostadskonsumtionen
positivt (Jelinek, 2011). Inkomst &ar en viktig grundlaggande faktor som kommer att driva efterfragan
pa bostader och darmed hojer bostadspriserna (Hou, 2009). Case och Shiller (2003) drog slutsatsen att
inkomsten ensam forklarar helt bostadsprisernas forandring i de flesta stater i USA. Real BNP é&r starkt
korrelerad med realinkomster, vilket paverkar huskonsumtionen positivt. Stigande prisniva Okar

naturligtvis bostadspriserna.

Arbetsldshet

Arbetsloshet ar ett matt pa hur stor andel av arbetskraften i ett land som inte har arbete vilket relaterar
direkt till hushallsinkomsten (Blanchard, 2006). Arbetsl6sheten speglar den totala efterfragan i
ekonomin och paverkar den disponibla inkomsten negativt, vilket i sin tur paverkar
bostadskonsumtionen negativt (Jelinek, 2011). Kortsiktigt orsakar inte arbetsléshetens férandringar
bostadprisférandringar i USA. Dock langsiktigt leder arbetslésheten till minskade hushallsinkomster

som i sin tur orsakar minskningar i efterfrigan pa bostader och ger en sinkning av bostadspriset
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(Fadiga et al, 2008). Jelinek (2011) konstaterade ocksa att arbetslosheten ar en viktig avgorande faktor
for bostadsprisutvecklingen under perioden (1998 — 2010) i Central och Osteuropa. Hous (2009) studie
visar att sysselsattningsgraden &r en viktig faktor som paverkar bostadspriset positivt i Kina.

Réanta

Enligt (Hou, 2009) har rantenivan ett direkt inflytande pa bostadsefterfragan. Realrantan anses vara en
betydande forklarande faktor i efterfragans funktion pa bostadsmarknaden i Storbritannien. Realrantan
paverkar direkt kostnaden for bostadsagaren, dvs. nar rantan ar lag, ar kostnaden for bolan lag
(Muellbauer och Murphy, 1997). Stevensson (2008) konstaterar att minskad realrénta efter skatt dkar
bostadskonsumtionen pa Irland. Enligt Hermansson (2005) galler att ju mer realrdntan okar desto
dyrare blir det att lana pengar, vilket gor att hushallskonsumtionen minskar for att man ska ha rad med
boendekostnaden. Realrantan ar en viktig faktor for bostadsprisutvecklingen i Beijing (Yan et al,
2010). Men Yu (2010) konstaterar att realrantan inte ar signifikant for bostadsprisutvecklingen pa
grund av regeringens makro-kontroll av bostadsmarknaden i Kina. Alltsa ar det mycket svart att saga

vad korrelationen ar mellan reala bostadspriser och realréntor eller nominella réntor. (Meen, 1990)

Inflationstakt

Inflation innebdr att priserna pa varor och tjanster 6kar med tiden. Darefter mater inflationstakten hur
mycket priserna 6kar/minskar med tiden. Inflationstakten uttrycks som en procentuell férandring av
Konsumentprisindex, KPI (Blanchard, 2006). Enligt Meen (1990) kommer reala bostadspriset att
minska p.g.a. en forvantad okning av inflationstakten, som i sin tur kommer att aterspeglas i nominell
ranta. Vilket innebéar att 6kande ranta paverkar bolanerantan. Nar rantan ar hog tenderar manniskor att
Iana mindre, vilket direkt medfor fallande bostadspriser. Indirekt leder inflation till en uppmjukning av
restriktionerna kring bolan och darmed 6kar bostadspriser i slutandan (Meen, 1990). Enligt Tsatsaronis
och Zhu (2004) studie &r inflation en viktig drivkraft for bostadsprisutvecklingen i 17 industrialiserade
lander mellan 1970 och 2003. Tvértom visar Orells och Kullmos (2009) studie att inflation inte ar

signifikant for bostadsprisutvecklingen pa den svenska marknaden under perioden 1980-2008.

Befolkning

Befolkning anses vara en relevant orsak till bostadsprisens dynamik eftersom tillvaxt av befolkningen
Okar bostadsefterfragan och hojer bostadspriset (Muellbauer & Murphy, 1997). | Kina paverkas
manniskor djupt av en traditionell livsstil och kultur som varat i tusentals ar och saledes foredrar

ménniskorna kopa sin bostad &n att hyra nar en ny familj bildas (Hou, 2009).
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Byggnadskostnad

Pa lang sikt varierar bostadsutbudet, saledes avgors forsaljningspriset vid jamvikt av bostadsutbudet
och bostadsefterfragan. Utbudet paverkas av bade byggkostnaden och bostadspriset (Yan et al, 2010).
Jaffe (1994) granskar bostadsutbud som en viktig grundlaggande faktor for bostadsprisutveckling pa
lang sikt pa den svenska fastighetsmarknaden. En naturlig forvantning ar att ju storre bostadsutbudet
blir desto lagre pris man vill betala for en lagenhet. Detta enligt den grundlaggande efterfrage-utbud

modellen. Nar utbudet ar hogre &n efterfragan vill priset falla.

Sald bostadsarea

Under systemet med privat markdgande ar marken och bostadsutbudet endogent och bestdms av
efterfrdgan. Nar det finns en viss forandring av ekonomiska faktorer, kommer bostadsefterfragan att
forandras, foljaktligen sker en forandring i bostadspriset. Detta medfér att markagare andrar sitt
markutbud, vilket kommer att resultera i en forandring av bostadsutbudet. Enligt denna mekanism, kan
bostadspriserna bilda en langsiktig jamvikt med ekonomiska faktorer. Kina &r dock inte ett land med
privat markdgande. Marken for fastighetsutveckling ar helt statligt &gd och markanvandning kan
overlatas endast for en viss period. Detta innebar att landets fastighetsmarknad inte ar sjalvjusterande
gentemot markefterfragan. Kinesiska regeringen har monopol pa markutbudet och har eliminerat den
naturliga elasticiteten i markutbudet. Pa det sattet har markutbudet helt blivit regeringens
kontrollerbara variabel for fastighetsmarknaden i landet (Yu, 2010). Darfér anser Yu (2010), Yan et al
(2010) och Liang och Gao (2007) att markutbudet &r en av de viktigaste faktorerna utifran regeringens
politik som avgor bostadspriset pa bostadsmarknaden. Yu (2010) och Yan et al (2010) konstaterar att
markutbudet har en betydande negativ effekt pa bostadspriset i Kina. Men det saknas tillgangliga data
for kumulativ area av arrenderad bostadsmark for denna studie. Sa jag anvéander en annan faktor, sald

bostadsarea som indirekt aterspeglar effekten av markutbudet pa bostadspriset enligt Yu (2010).

Det &r svart att anvanda data for att skilja bostadsutbudet fran efterfragan. I allmanhet kan den salda
bostadsarean betraktas som jamvikten av bostadsutbudet och efterfragan. Sedan den kinesiska
regeringen inforde makro-kontroll sdsom restriktioner och strikt markutbudspolitik pa
fastighetsmarknaden, aterspeglar framst den salda bostadarean bostadsutbudet i stéllet for jamvikten
av bostadsutbud och efterfragan. Darfor ar sald bostadsarea ocksd en kontrollerbar variabel for
regeringens markpolitik pa fastighetsmarknaden, markutbudsrestriktion. Saledes visar Yus studie att
sald bostadsarea ar signifikant samt paverkar bostadspriset negativt. Fenomenet forklaras med att en
6kning av bostadsutbudet begransas betydligt av markpolitiken, vilket driver upp priserna i viss man
(Yu, 2010).
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4. Metod och data

| detta kapitel presenteras metod och data for undersokningen. Forst beskrivs studiens multipla
regressionsmodell. Sedan beskrivs hur data samlats och beréknats.

4.1 Studiens regressionsmodell

Ekonometriska metoder &r anvéandbara for att analysera fundamentala relationer mellan ekonomiska
variabler (Westerlund, 2005; Carter Hill et al, 2007). For att ta reda pa hur de olika faktorerna
paverkar bostadspriset i studien anvands Westerlunds (2005) och Carter Hills et al (2007)
ekonometriska metod, OLS (Ordinary Least Squares) regression med en ekonometrisk multipel
regressionsmodell. Varde for alla variabler i denna regressionsmodell uttrycks med arlig procentuell
forandring. Regressionsmodellen for bostadsprisindex beskrivs pa foljandevis:

Abp™ = B; + ByAbnpc + B3Ar + BiAinf + fsAarb + BgAsbef + ,Abk + ,Asba + e;

Tabell 1 definitioner av variablerna i regressionsmodellen for bostadprisindex.

Abp™ den arliga procentuella férandringen av real bostadsforsaljningspris
Abnpc  den arliga procentuella férandringen av real BNP per capita

Ar den arliga procentuella férandringen av realranta

Ainf den arliga procentuella inflationstakten

Aarb den arliga procentuella forandringen av arbetsloshet

Asbef  den arliga procentuella forandringen av stadshefolkning

Abk den arliga procentuella férandringen av realbyggkostnad

Asba den arliga procentuella férandringen av sald bostadsarea

e; Feltermen

OLS regressionsanalysen resulterade i varden for koefficienten och signifikansen. Koefficienten visar
hur mycket varje faktor paverkar bostadsprisindexet. Med F-test och t-test kan vi ta reda pa om nagon

individuell faktor ar signifikant och darigenom har en effekt pa bostadsprisindexet.

Det ar mojligt att det finns andra faktorer som har ett stort inflytande pa bostadsprisindexet, men de
har exkluderats p.g.a. bristen pa data (markutbudet, hushallsinkomsten, urbaniseringstakten etc). Dessa

undantagna faktorer representeras som feltermen, e, i regressionsmodellen.

4.2 Data och variabler
I tabell 2 nedan ges definitioner av variablerna och datakallorna. Data som anvands i denna studie &r
arlig data fran Kinas National Bureau of Statistics (2010 & 2011) for perioden 1995-2010.
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Bostadspriset (bP™) méts av det reala arliga genomsnittliga forsaljningspriset for salda bostader. Data
for nominell bolaneranta éver 5 ars I6ptid samlas fran the Bank of China. Jag har inte hittat data for
nominell bolaneranta for perioden (1995-1996) och antog att de arliga realranteférandringarna under
denna period ar noll. Eftersom nominella rantan innan 1999 var valdigt hog, exempelvis 1997 och
1998, var den arliga bolanerantan dver 5 ars 1optid 8,1 procent per ar. Troligtvis paverkades da inte

bostadspriset mycket av rantan.

Realbostadspriset, real BNP per capita, realbolanerantan, realbyggkostnaden anvands i denna studie
och berédknas genom att det nominella prisindexet forst divideras med inflationen (KPI). Darefter
konverteras dessa data till index med basar 1995 (1995=100) i de grafiska analyserna for att ge
Oversiktliga bilder av relationerna mellan de oberoende faktorerna och bostadspriset under perioden.
For att ge tydliga bilder av relationerna mellan de oberoende faktorerna och bostadspriset
omvandlades dessa data dven till arlig procentuell forandring med féregaende ar som basar. Data av de

arliga procentuella forandringarna av indexen anvéands ocksa vid ekonometriska analyser.

Tabell 2 Variabeldefinitioner och datakéllor

Variabel Variabelnamn Definition Enhet Datakallor
Real arlig genomsnittlig RMB/ kv.m

bph Bostadsforsaljningspris bostadsforsaljningspris NBS 2010 & CSY 2011

bnpc BNP per capita Real BNP per capita RMB NBS 2010 & CSY 2011

arb Arbetsloshet Andel arbetsloshet % NBS 2010 & CSY 2011
Real bolaneranta med 6ver

r Ranta 5 ars loptid. % The Bank of China
Forandring av

inf Inflation Konsumentpris index % NBS 2010 & CSY 2011

sbef Stadsbefolkning Total stadsbefolkning % NBS 2010 & CSY 2011

sha Sald bostadsarea Total arlig sald bostadsarea 10000 Kv.m NBS 2010 & CSY 2011

bk Byggkostnad Real byggkostnad per enhet RMB/enhet NBS 2010 & CSY 2011

NBS = National Bureau of Statistics of China (http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/)
CSY= Chinese Statistical Yearbook, (2011)
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5. Resultat av grafiska och ekonometriska analyserna

Har presenteras forst grafiska analyser av hur faktorerna paverkar bostadsprisutvecklingen i Kina.
Ekonometriska analyser kommer efter. Genom de ekonometriska analyserna far man reda pa vilka
faktorer som ar signifikanta eller icke signifikanta for prisutvecklingen.

5.1 Grafiska analyser
Ar 1998 &r en brytpunkt for bostadsmarknaden i Kina. Darfor ligger fokus pa de grafiska analyserna
under perioden 1998 - 2010.

5.1.1 Bostadspriset och BNP per capita
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Figur 2a. Bostadsprisindex och BNP per capita index. Figur 2b. Bostadsprisutvecklingstakt och BNP per capita

utvecklingstakt.

Figur 2a visar utvecklingskurvor for bostadspriset jamfort med BNP per capita fran 1995 till 2010
(Basar, 1995=100). Bostadsprisutvecklingen och BNP per capitautvecklingen har samma stigande
utvecklingstrend, dvs. det ar mojligt att finna en positiv relation mellan dem. Fran 1995 till 2007
utvecklas bostadspriset stabilt. Ar 2008 finns det en dipp pa prisutvecklingskurvan, vilket tyder pa att
det fallande bostadspriset intraffar pga. bolanekrisen i USA. Bostadspriset aterhamtade sig snabbt
under 2009 och utvecklades stabilt till 2010.

For att fa en utforlig bild av hur BNP per capita paverkar bostadspriset anvands figur 2b for de arliga
procentuella fordndringarna av bostadspriserna och BNP per capita. Figur 2b visar att kurvorna for de
arliga procentuella forandringarna ar ovan noll under hela perioden, exklusive ar 1996 och 2008. Den
forsta dippen pa prisutvecklingskurvan 1996 beror pa den hoga inflationtakten, 8,6 procent. Den
andra djupa dippen pa prisutvecklingskurvan intraffade vid 2008, vilket har forklarats ovan. Vidare
har BNP en stabil utvecklingstakt jamfort med bostadspriserna fran 1998 till 2010. Fran 1999 till
2005 foljer prisutvecklingen relativt stabilt BNP per capitautvecklingen. Fran 2005 till 2010 fluktuerar

prisutvecklingskurvan mycket kraftigt upp och ner. Detta indikerar att bostadspriset paverkades av
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nagon annan faktor an BNP per capita under denna period. Korrelationskoefficienten mellan
bostadsprisutvecklingstakten och BNP per capita utvecklingstakten &r 0,2458, vilket indikerar att det
finns en relativ svag korrelation mellan de tva variablerna. Genomsnittliga arliga procentuella

forandringar av bostadspris och BNP per capita dr 5,6 procent respektive 9,8 procent (Se bilaga).

5.1.2 Bostadspriset och rantan (bolanerantan)
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Figur 3a. Bostadsprisindex och rantan index. Figur 3b. Bostadsprisutvecklingstakt och ranteutvecklingstakt.

Rantan (bolanerantan) i Kina var hog innan 1999 och det var svart for individer att fa bolan. Under
denna tid i Kina kunde man fortfarande fa bostader tilldelade ifran staten. Troligtvis hade inte
bolanerantan effekten pa bostadspriset da. Men rantan sénktes rejélt efter 1998 nar bostadsmarknaden
styrdes helt av det marknadsorienterade systemet istallet for det tilldelade bostadssystemet. Enligt
figur 3a har utvecklingen av bostadspriser och utvecklingen av bolaneranta en motsatt trend. Detta
indikerar att det kanske finns en negativ relation mellan de tva variablerna, dvs. att sankt bolaneranta
paverkar bostadspriset positivt. Ranteutvecklingen har varierat mer an bostadsprisutvecklingen. Enligt
figuren finns det en djup dipp under noll pa ranteutvecklingskurvan vid 2008, vilket indikerar att
realbolanerantan var negativ jamfért med rantan for féregaende ar 2007. Med denna extremt laga réanta

raddar staten sin bostadsmarknad fran den amerikanska bolanekrisen.

Figur 3b visar att ranteutvecklingstakten har varierat mycket mer &n bostadsprisutvecklingstakten
under perioden 2004-2010. Det finns ett maximum och ett minimum pa ranteutvecklingskurvan med
utvecklingstakten 707,2 procent vid 2005 och — 903,3 procent vid 2008. (Se bilaga) Daremot har
bostadspriset en lite stigande utvecklingstakt vid 2005 respektive en liten avtagande utvecklingstakt
vid 2008 jamfort med de forgaende aren. Korrelationskoefficient mellan dessa tva variabler ar lika
med 0,21. Det &r ett helt oforvéantat varde som star emot manga tidigare studier och teorin om att det
finns en negativ relation mellan rdntan och bostadspriset. Dessutom &r den genomsnittliga
utvecklingstakten for bostadspris och for ranta 5,6 procent respektive -57,13 procent under perioden
(Se bilaga).

16



5.1.3 Bostadspriset och inflationen
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Figur 4a. Bostadsprisindex och KPI. Figur 4b. Bostadsprisutvecklingstakt och inflation.

Figur 4a visar att bade bostadsprisindex och konsumentprisindex (KPI) har en stigande
utvecklingstrend. Detta innebér att det kanske finns en positiv relation mellan dem. Bostadspriset
utvecklas mycket snabbare an KPI efter 2003. Fran 1995 till 2010 har KPI 6kat ca 1,4 ganger, daremot
har bostadspriset stigit nara 2,4 ganger.

Enligt figur 3b har inflationstakten och bostadsprisutvecklingstakten olika trender under hela perioden.
Under perioden (1996-1997), perioden (2001-2003) och perioden (2007-2010) har inflationen en
motsatt trend jamfort med bostadsprisutvecklingstakten. Detta indikerar att en hog inflation medfér en
lag utvecklingstakt for reala bostadspriset. Under de Gvriga tidsperioderna har inflationen samma trend
som bostadsprisutvecklingstakten. Samtidigt fluktuerar prisutvecklingstakten mycket mer &n
inflationen under perioden (2003-2010), vilket tyder pa att bostadsprisutvecklingen ar kanslig och
inflationens effekt pa priserna blir allt mindre. Korrelationskoefficient mellan dem &r -0,29. Den arliga
genomsnittliga utvecklingstakten for bostadspris och inflation &r 5,6 procent respektive 1,9 procent (Se

bilaga).

5.1.4 Bostadspriset och arbetsldsheten
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Figur 5a. Bostadsprisindex och arbetsldshetsindex. Figur 5b. Bostadsprisutvecklingstakt och arbetslgshetstakt.
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Genom att jamfora bostadsprisindex- och arbetsloshet i kurvan ovan figur 5a, visar det sig att
arbetslosheten har olika effekter pa bostadsprisutvecklingen under hela perioden. Fran 1996 till 2003
har arbetslosheten en stigande trend liksom bostadspriset, vilket indikerar att arbetslosheten har ingen
effekt pa bostadspriset under denna period. Men under perioden (1995-1996) och perioden (2004-2010)
har arbetslosheten en motsatt utvecklingstrend &n bostadspriset och bostadsprisets utvecklingskurva
har varierat mer jamfort med arbetsloshetskurvan fran 2004 till 2010.

Figur 5b visar att arbetsldshetsutvecklingen har en fordrojande effekt pa bostadsprisutvecklingen
under perioden 2003 -2009, dar ser man en motsatt trend mellan dessa tva kurvor. Fastigheter ar kanda
for sin langsamma prisjustering och anses ofta vara den sista sektorn att reagera pa forandringar i
affarsklimaten (Ekvall & Nyman, 2009). Ar 2008 6kade arbetslésheten ca 5 procent pa grund av
finanskrisen. Finanskrisen och den hdga arbetsldsheten har bidragit till det som sénkte bostadspriset
2008 6ver de totalt 16 ar av prisokningar. Bostadsprisutvecklingen har fluktuerat mycket mer an
arbetslosheten under perioden 2004 till 2010, vilket tyder pa att effekten av arbetslésheten pa
bostadspriset ar for liten. Korrelationskoefficient mellan arbetsléshetsutvecklingstakten och
bostadsprisutvecklingstakten ar - 0,30. Den arliga genomsnittliga utvecklingstakten for bostadspris och

arbetsldshet &r 5,6 procent respektive 2,8 procent (Se bilaga).

5.1.5 Bostadspriset och stadsbefolkningen
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Figur 6a. Bostadsprisindex och stadshefolkningsindex. Figur 6b. Bostadspris- och stadsbefolkningsutvecklingstakt.

Figur 6a visar att bostadsprisindex- och stadsbefolkningsindexkurva bada har stigande
utvecklingstrend under hela perioden. Detta antyder att det kanske finns en positiv relation mellan
stadsbefolkningen och bostadspriset. Bostadsprisutvecklingen har varierat lite mer &n
stadsbefolkningen. Efter 2003 har bostadspriset utvecklats mycket snabbare an vad stadsbefolkningen

har gjort.
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Genom att jamfora kurvan for bostadsprisets utvecklingstakt med kurvan for stadsbefolkningens
utvecklingstakt i figur 6b, har stadsbefolkningen utvecklats stabilt med avtagande utvecklingstakt fran
1996 till 2009. Men det har bostadspriset inte gjort. Exempelvis vid perioden (1997-1999) och
perioden (2000-2001) har bostadsprisutvecklingen foljt med stadsbefolkningens utveckling upp och
ner. Speciellt fran 2003 till 2010 har bostadspriset fatt en egen utvecklingstrend jamfért med
stadsbefolkningens samt varierat kraftigt upp och ner under denna period. Bostadsutvecklingskurvan
har dock inte helt foljt efter stadsbefolkningens utvecklingsspar, darfor ar det svart att spara en positiv
relation mellan de tva variablerna i figur 6b. korrelationskoefficient mellan de tva variablerna &r -0,13.
Det stdmmer inte Gverens med teorin om att det finns en positiv relation mellan befolkningens och
bostadernas prisutveckling. Den arliga genomsnittliga utvecklingstakten for bostadspris och

stadsbefolkning &r 5,6 procent respektive 4,13 procent (Se bilaga).

5.1.6 Bostadspriset och byggkostnaden
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Figur 7a. Bostadsprisindex och byggnadskostnadsindex. Figur 7b. Bostadsprisutvecklingstakt och byggkostnadsutvecklingstakt

Enligt figur 7a har bade bostadsprisindex- och byggkostnadsindexkurvan en stigande utvecklingstrend.
Kanske finns det en positiv relation mellan de tva variablerna. Fran 1995 till 1999 ligger
prisindexkurvan under byggkostnadsindexkurvan, vilket antyder att bostadsbyggkostnaden har Okat
mer dn det salda bostadspriset under samma period. Fenomenet kan férklaras med davarande
bostadsmarknadssituation. Under denna period var det ett helt nytt begrepp att képa bostader for folk i
Kina och de som hade tilldelade bostader fran staten hade mojlighet att kopa dessa bostader till ett
valdigt lagt pris. Aven vid den forbattrade ekonomin tjanar folket mer men de héller fortfarande i den
gamla traditionen att helst spara pengarna istéllet for att konsumera. Dessa orsaker kan leda till att
bostadspriserna  véaxte langsammare &n byggkostnaderna. Fran 2001 till 2010 ligger
byggnadskostnadsutvecklingskurvan  under bostadsprisutvecklingskurvan, vilket antyder att
bostadsprisutvecklingen foljer efter byggkostnadsutvecklingen och har snabbare takt &n

byggkostnaden.
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Figur 7b visar att byggkostnadsutvecklingen har en fordréjande positiv effekt pa
bostadsprisutvecklingen. Exempelvis fran 2004 till 2009 visar figuren en tydlig fordréjningseffekt av
byggkostnadsutvecklingen pa  bostadsprisutvecklingen. Under  denna period har
bostadsprisutvecklingstakten fluktuerat lite mer jamfort med byggkostnaden. Korrelationskoefficient
mellan dessa tva variabler ar 0,34. Den arliga genomsnittliga procentuella forandringen for bostadspris
och byggnadskostnad &r 5,6 procent respektive 3,88 procent (Se bilaga).

5.1.7 Bostadspriset och sald bostadsarea
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Figur 8a. Bostadsprisindex och saldbostadsareaindex. Figur 8b. Bostadsprisutvecklingstakt och saldbostadsarea

utvecklingstakt.

Figur 8a visar att bostadsprisindex- och sald bostadsareaindexkurva har samma stigande
utvecklingstrend, vilket tyder pa att det kanske finns en positiv relation mellan dessa tva variabler.
Men sald bostadsarea har véxt mycket snabbare an bostadspriserna fran 2004 till 2010 och
bostadspriset har en mer stabil utveckling an vad den salda bostadsarean har. Det finns en djupare dipp
pa sald bostadsareaindexkurvan vid 2008 &n dippen pa bostadsutvecklingskurvan vid samma tidpunkt.
Det verkar som det fallande bostadspriset har medfort ett fallande av sald bostadsarea vid 2008 enligt
figuren. Men 2009 har sald bostadsarea stigit kraftigt med ett okande bostadspris jamfort med
foregaende ar. Fenomenet kanske forklaras med folkets positiva forvantningar pa bostadspriset eller

bostadsspekulationen.

Genom att jamfora bostadsprisets och sald bostadsareans utvecklingstakt i figur 8b, ser vi att
bostadsprisets utveckling har foljt samma trend som sald bostadsareas utveckling under hela perioden.
Fran 1999 till 2004 har utvecklingstakten av sald bostadsarea varierat lite mer gentemot en stabil
prisutvecklingstakt under samma period. Men fran 2004 till 2010 har sald bostadsarea varierat kraftigt
upp och ner, vilket ocksa bostadsprisutvecklingstakten har gjort pd mindre takt och samma trend.
Korrelationskoefficient mellan dessa tva variabler ar 0,77, vilket indikerar att det finns en stark
korrelation mellan dessa tva variabler. Den arliga genomsnittliga forandringen for bostadspris och séld

bostadsarea ar 5,6 procent respektive 18,9 procent (Se bilaga). Det ar ett motsatt resultat &n vad jag har
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forvantat mig. Men det kan ge ett annat perspektiv att diskutera fram de mojliga faktorerna som

paverkar ocksa pa bostadspriserna i Kina.

5.2 Ekonometriska analyser

Enligt regressionsmodellen i studien uppskattades de oberoende grundldggande variablerna med en
OLS regression som gav resultatet i tabell 3 nedan. Den beroende variabeln ar den arliga procentuella
forandringen av realt bostadsforsaljningspris, Abp™.

Tabell 3. OLS Regression

Variabel Koefficient (8x) p-varde Signifikant av By
Abnpc 0,0271 0,945 Icke-signifikant
Ar —-0,0028 0,575 Icke-signifikant
Ainf 0,2563 0,717 Icke-signifikant
Aarb —0,2514 0,256 Icke-signifikant
Asbef —0,8584 0,252 Icke-signifikant
Abk 0,4660 0,148 Icke-signifikant
Asba 0,3846 0,012 Signifikant
Cons —0,1080 0,981

R? 0,7930

F-varde 4,38

Kritisk F-varde 3,5

Signifikansnivan 0 = 5%

Tabell 3 ovan visar att forklaringsgraden, R? 0,7930, vilket indikerar att de valda faktorerna kan
forklara 79,3 procent av variationen i bostadspriserna. F- vardet ar lika med 4,38, vilket ar storre an
det kritiska F-vérdet (3,5). Saledes finns det minst en koefficient som ar signifikant. Genom att
jamfora t-testets p-varde med fem procents signifikansniva visar tabellen en faktor, sald bostadsarea

som ar signifikant for bostadspriset. Resten av faktorerna ar icke signifikanta.

5.2.1 Forklaring av de ekonometriska analyserna

Med resultatet av koefficienterna i tabell 3 ovan, kan man férklara hur mycket bostadspriserna
forandras nar en viss vald faktor &ndras. Nar man studerar koefficienterna ndrmare upptacker man
nagra resultat som inte ar sarskilt unika for denna studie och nagra observerade som &r
anmarkningsvarda. Den forsta ar koefficienten av BNP per capita (bnpc) ar lika med 0,0271, vilket
kan forklaras med att om BNP per capita gar upp/ner med en procent, kommer bostadspriserna ga
upp/ner med 0,0271 procent, allt annat lika. Koefficienten visar att BNP per capita har en véldigt svag

positiv effekt pd bostadspriset. Det ar inte ett oforvantat varde, men formodligen forvantar vi oss en
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stOrre effekt. Den andra koefficienten ar réntekoefficienten som ar lika med — 0,0028. Med detta varde
forklaras det att rantan har en valdigt svag negativ effekt pa bostadspriset, om rantan sjunker med en
procent, kommer bostadspriset att ga upp med 0,0028 procent, allt annat lika. Det laga vardet indikerar
att rantan har en obetydlig effekt pa priset. Aven arbetsloshet (arb) har en negativ effekt pa
bostadspriset. Om arbetsldsheten gar upp med en procent faller bostadspriset - 0,2514 procent, allt
annat lika. Vidare visar det i tabellen att byggkostnaden paverkar bostadspriset positivt. Om
byggnadskostnaden 6kar med en procent, kommer bostadspriset att stiga med 0,4660 procent. Det ar
ett forvantat varde eftersom byggkostnaden och bostadspriset hdanger vél ihop. Om kostnaden for att
bygga ett hus dr hog, saledes till ett 6kat pris att kopa ett nytt hus. Annars skulle det inte bli [6nsamt
for byggforetagen.

Det forsta anmarkningsvarda resultatet ar att inflationen (inf) har en positiv effekt pa bostadspriset
med koefficienten, 0,2563. Detta forklaras med att om inflationen gar upp med en procent, kommer
realbostadspriset att stiga med 0,2563 procent, allt annat lika. Det &r ett helt oférvantat varde som star
emot tidigare empiriska studier och teorin om att inflationen paverkar realbostadspriser negativt.
Darfor anses det att inflationen inte paverkar bostadspriset i denna studie. Det andra anmarkningsvarda
resultatet ar att stadshbefolkningen (sbef) har en negativ effekt pa bostadspriset. Om stadsbefolkningen
gar upp med en procent, kommer bostadspriset att falla med 0,8584 procent. Denna koefficient ar det
storsta vardet i tabellen. Det ar ett helt oférvantat varde som ocksa star emot teorin och manga
empiriska studier som konstaterar att befolkningen har en positiv effekt pa bostadspriset. Det tredje
anmarkningsvarda resultatet ar att sald bostadsarea (sha) har en positiv effekt pa bostadspriset. Om
sald bostadsarea 6kar med en procent, dkar bostadspriset med 0,3846 procent. Att jamfora med BNP
per capita och byggkostnaden sa har sald bostadsarea storre effekt pa bostadspriset &n BNP per capita
och mindre effekt an byggkostnaden. Men det &r ett motsatt resultat av sald bostadsarea an vad jag har

forvantat mig.
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6. Slutsatser

| detta avsnitt dras slutsatser om resultaten fran de grafiska och ekonometriska analyserna med

koppling till tidigare studier och teori.

For att studera bostadsprisutvecklingen behandlas i studien en grupp insamlade data om
bostadsprisindex och nagra forklarande faktorer under perioden fran 1995 till 2010. De férklarande
faktorerna som inkluderas i denna studie ar. BNP per capita, ranta, inflation, arbetsldshet,

stadsbefolkning, byggkostnad och sald bostadsarea.

Enligt de grafiska analyserna har realbostadspriset sjunkit med 1,8 procent fran 1995 till 1996 pa
grund av den hoga arbetslosheten och den héga inflationen under samma period. Dérefter har
bostadspriset stigit med en dkande utvecklingstakt fran 1996 till 1997 pa grund av den ¢kande salda
bostadsareans utvecklingstakt och den minskade inflationstakten. Sedan fran 1998 till 2004 har
bostadspriset en relativ stabil stigande utvecklingstakt som har foljt efter utvecklingen av BNP per
capita, byggkostnaderna och den sdlda bostadsarean. Stabiliteten av den kinesiska
bostadsprisutvecklingen har Yan et al (2010) ocksa namnt. En stor variation av
bostadsprisutvecklingstakten intréffade under perioden (2004 -2010). Men déremot har BNP per capita
fortfarande en stabil utvecklingstakt. Jamfor man byggkostnadens utvecklingstakt och den salda
bostadsareans utvecklingstakt ligger dessa tva faktorernas utvecklingskurvor ndra kurvan av
bostadsprisutvecklingstakten med ndstan samma trend. Frekvent fluktuation av prisutvecklingstakten
indikerar att bostadspriset blir allt mer kansligt och paverkas av manga faktorer i affarsklimatet.
Effekten av en individuell faktor kan bli allt mindre. Fran det grafiska perspektivet paverkas sannolikt
faktorerna sasom sald bostadsarea, byggkostnad och BNP per capita mest positivt pa

bostadsprisutvecklingen i Kina under hela perioden.

Utbver de grafiska analyserna drar jag slutsatser av den ekonometriska analysen.
Forklaringsgraden, R? &r lika med 0,79, vilket innebar att 79 procent av variationen i forandringen pa
bostadsprisindex kan forklaras av regressionsmodellen i studien och 21 procent av avvikelserna fran
utvecklingen av bostadspriserna kan inte forklaras av min modell. Vidare med F-test och t-test pa fem
procent signifikansniva, har jag funnit den enda signifikanta faktorn vilken ar sald bostadsarea med
positiv effekt pa bostadspriset. Resten av faktorerna i studien ar icke signifikanta. Dessa resultat skiljer
sig frn Yus (2010) resultat att den kinesiska fastighetspolitiken har en stor effekt p& huspriser. Aven
dessa resultat skiljer sig lite fran Hous (2009) resultat att de grundlaggande faktorerna (inkomst,

boendekostnad, grad av sysselsattning) langsiktigt paverkar huspriserna.
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Den positiva relationen mellan sald bostadsarea och bostadspriser ar ett motsatt resultat som Yu (2010)
har fatt i sin studie. |1 Yus studie visas en negativ signifikant koefficient av sald bostadsarea for
bostadspriset. Yu konstaterar att sald bostadsarea paverkar bostadspriset negativt i Kina. Da ar sald
bostadsarea en indirekt kontrollvariabel for den kinesiska fastighetspolitiken. Genom den direkta
styrningen av markutbudet har fastighetspolitiken kunnat ta kontroll 6ver fastighetspriset, d.v.s. att
minska markutbudet och bostadsutbudet samt den salda bostadsarean. | slutandan pressas bostadspriset
upp. Darfor &r den minskade salda bostadsarean en viktig avgorande faktor som aterspeglar effekten
av fastighetspolitiken pa bostadsprisutvecklingen i Kina i Yus studie (Yu, 2010). Men i denna studie
kan sald bostadsarea inte aterspegla effekten av den kinesiska fastighetspolitiken pa
bostadsprisutvecklingen pa grund av den positiva koefficienten mellan sald bostadsarea och
bostadspriset. Bostadsprisutvecklingen féljer efter utvecklingen av sald bostadsarea. Fenomenet kan
forklaras med Yus asikt om det haftigt stigande bostadspriset > When the house prices grow rapidly,
the expectation of house price continually rising will prevail in the real estate market, and the
speculation will increase correspondingly. Then the house price may increase in next period. House
price is stable or decreasing, the situation is the contrary.” (Yu, 2010,5.46). For att undersoka effekten
av fastighetspolitiken &r det véldigt intressant att undersoka relationen direkt mellan markutbud for
bostadsbyggnad som en férklarande faktor och bostadspriset. Markutbudet har inte undersokts i denna
studie pa grund av bristande tillganglighet pa data.

Enligt den grundlaggande efterfrage-utbudmodellen & bade sald bostadsarea och
bostadsforsaljningspriset ett resultat av jamvikt mellan bostadsutbudet och bostadsefterfragan (pa x-
axel med sald bostadsarea, pa y-axel med bostadspris). Om man ska fa en 6kande sald bostadarea med
stigande bostadsforséljningspris, da racker det med att nagon faktor fran bostadsefterfragesidan kan
skifta bostadsefterfragekurvan uppat samt ar lika kanslig som bostadspriset. Dock &r effekterna av de
nuvarande faktorerna i bostadsefterfragesidan i denna studie inte stora, och faktorernas utveckling ar
relativt stabil jamfort med bostadspriset. Enligt Hou (2009) ar faktorer sasom hushallsinkomster och
antal hushall grundlaggande avgorande faktorer for efterfragesidan pa husmarknaden for
bostadsprisutvecklingen i Kina. Aven urbaniseringstakt kan vara en viktig faktor. Utdver detta kan
folkets forvantade avkastning pa bostadsinvesteringen vara en viktig faktor i bostadsefterfragesidan
som driver upp bostadspriset pa grund av deras hoga forvantningar. Huang (2011) konstaterar att det
finns ett starkt positivt samband mellan den amerikanska bostadsmarknadens volatilitet och den
forvdntade avkastningen av  bostadsinvesteringen. Folkets forvantade avkastning av
bostadsinvesteringen ar en volatilitet feedbackeffekt pa bostadsmarknaden i USA. Saledes kan folks
hoga forvantningar pa bostadsinvesteringen ha spelat en viktig roll i den amerikanska

bostadsmarknadens “boom- and —bust” cykel i borjan av 2000-talet.
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Det andra of6rvantade resultatet &r att stadsbefolkningen (sbef) har en stor negativ effekt pa
bostadspriset vilket star emot manga studier och teorier. Yus studie visar ocksa att stadsbefolkningen
har en negativ effekt pa huspriserna i Kina. Kanske felaktig data kan medfora detta resultat. Data for
stadsbefolkningen i Kina &r inte helt korrekt p.g.a. det speciella folkbokforingssystem man har.
Folkbokforing kan inte normalt félja med den som ska flytta fran landet till stader. Darfor saknas det
kompletta register for folk som bor och arbetar i stader (Yu, 2010). Dérav finns det en utmaning for
bostadstudier i Kina att fa trovardiga, tillforlitliga och kvalitativa data (Hou, 2009).

En intressant aspekt av mina resultat dr att de flesta av de tidigare studierna tyder pa att de
grundlaggande faktorerna pa ett eller annat sétt har betydande effekter pa husprisindex. Men mina
analyser visar nagot annat, d.v.s. att de flesta av de viktiga grundlaggande faktorerna som diskuterats
och inkluderats pa grund av tidigare studier och teorier &r icke signifikanta. Enligt dessa
motségelsefulla resultat bor man fundera pa vad orsaken &r. For det forsta maste jag 6vervaga en
anpassande regressionsmodell dér variablerna testas forst med Kkorrelationer, enhetsrotter och
stationdritet, etc innan de direkta effekterna av faktorerna testas med OLS regressionen. For det andra
har jag ett litet antal av observationer och ett relativt stort antal oberoende variabler, vilket minskar
frinetsgraden for teststatistiken. Detta kan ocksa paverka studiens resultat.

For de tredje kan det vara att den kinesiska bostadsmarknaden &r ett unikt fall. Kina indelas i tre
regioner; Oster-, central- och vasterregionen. Det finns en anmérkningsvard skillnad mellan de tre
olika regionerna utifran den aspekten av den ekonomiska utvecklingen, 6ppenhet mot omvarlden,
befolkningen, infrastruktur och levnadsstandard. Da har den Ostra regionen hogre forutsattningar an
den centrala-vastra regionen. Darfor kan husprisuvecklingen bete sig olika mellan dessa olika regioner
(Yu, 2010). Om man forbiser den regionala skillnaden och undersoker bostadsmarknaden pa hela

nationen kan studiens resultat paverkas.

Alltsd menar Hou (2009) att om bostadsprisutvecklingen inte ar konsekvent med utvecklingen av de
grundldggande ekonomiska faktorerna exempelvis hushallsinkomster eller BNP per capita,
sysselsattningen etc, da finns det en risk att bostadspriserna kan krascha. | denna studie med en enda
signifikant forklarande variabel, sald bostadsarea, finns det formodligen méanga dolda grundlaggande
faktorer som paverkar bostadprisutvecklingen positivt. Det ar valdigt intressant att se resultat av en

framtida studie inom detta omrade med hansyn till bristen i denna studie.

25



7. Kéllreferenser

Balazs, E. & Dubravko, M.(2007) Determinants of house prices in central and eastern Europe.

Comparative Economic studies, 49: 367-388
Barot, B. & Yang, Z.(2002) House Prices and Housing Investment in Sweden and the UK :

Econometric Analysis for the period 1970-1998. Review of Urban & Regional Development Studies;
14(2): 189-216

Blanchard, O.(2006) Macroeconomics. Pearson International Edition, 5th edition.

Cao, J.A. (2009) Developmental State, Property-Led Growth and Property Investment Risks in China.
Journal of Property Investment & Finance, 27(2): 162-79.

Case,K.E.&Shiller, R.J.(2003) Is There a Bubble in the Housing Market?. Brookings papers on
Economic Activity, 2003(2): 299-362

Carter Hill, R., Griffiths, W.E. & Lim, G.C. (2007) Principles of Econometrics. 3rd edition, USA:
John Wiley & Sons, Inc

Chinese Statistical Yearbook, (2011) China Statistic Press

Dew, E., Martin, J., Giese, J., & Zinna, G.(2011) China's changing growth pattern. Bank of England
Quarterly Bulletin; 51(1): 49-56

Fadiga, M.L. & Wang, Y.(2009) A multivariate unobserved component analysis of US housing
market. Journal of Economic and Finance, 33(1): 13-26

Fung,H.G., Jeng,J.L. & Liu, Q. (2010) Development of China's Real Estate Market. The Chinese
Economy; 43(1): 71-92.

Glindro, E.T., Subhanij, T., Szeto, J.& Zhu, H. (2008) Determinants of house prices in nine Asia-

Pacific economies. Bank for International Settlements. Press & Communications. CH-4002 Basel,

Switzerland

26



Hermansson, C.(2005) FéreningsSparbanken Analys. Nr 36, 7 dec. 2005
http://www.swedbank.se/idc/groups/public/@i/@sc/@all/@kp/documents/article/fm_253832.pdf
(2011-10-10)

Hou, Y. (2009) Urban Housing Markets in China. Stockholm : Building and Real Estate Economics,
Department of Royal Estate and Construction Management, Royal Institute of Technology.
http://urn.kb.se/resolve?urn=urn:nbn:se:kth:diva-11423 urn:nbn:se:kth:diva-11423 Fulltext (2011-11-
11)

Huang, M.C.(2009) The U.S. Housing Market and the Business Cycle — Theoretical and Empirical
Investigations. University of California, Riverside
http://search.proguest.com.ezproxy.ub.gu.se/docview/250914910/previewPDF?accountid=11162
(2011-11-11)

Jaffee, D.M.(1994) Den Svenska fastighetskrisen. SNS Férlag, Stockholm.

Jelinek, J.(2011) Determinants of Housing Prices in Central and Eastern Europe. Bachelor Thesis
Charles University in Prague Faculty of Social Sciences Institute of Economic Studies

Liang, Q. & Cao, H.(2007) Property prices and bank lending in China. Journal of Asian Economics,
18: 63-75

Meen, G.P.(1990) The Removal of Mortgage Market Constraints and the Implications For
Econometric Modelling of UK House prices. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52:1,
pp.1-23

Muellbauer, J. & Murphy, A.(1997) Booms and busts in the UK housing market. Economic Journal,
107(455): 1701-1727

National Bureau of Statistics of China: http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/

Orell, P. & Kullmo, A. (2009) The development of the Swedish housing market: A study of the
underlying  determinants of house prices. Goteborgsuniversitet,  Nationalekonomiska

institutionen/Uppsatser; 09-34

Pheny, M. & Wong, P.W.Y. (2010) Recent Development of Real Estate Tax on Residential Properties
in China. International Tax Journal; 37(1): 51-59

27


http://www.swedbank.se/idc/groups/public/@i/@sc/@all/@kp/documents/article/fm_253832.pdf
http://sunda.ub.gu.se/cgi-bin/chameleon?function=INITREQ&search=FREEFORM&sessionid=&skin=gunda&lng=sv&host=localhost+8010+DEFAULT&usersrch=1&beginsrch=1&t1=12101%3A%22001515838%22
http://search.proquest.com.ezproxy.ub.gu.se/docview/250914910/previewPDF?accountid=11162
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/

Stevenson, S. (2008) Modeling housing market fundamentals: Empirical evidence of extreme market

conditions. Real Estate Economics, 36(1): 1-29

Tsatsaronis, K. & Zhu, H. (2004) What Drives Housing Price Dynamics: Cross Country
Evidence. BIS Quarterly Review, March, Basel.

Wang, L. (2010) Impact of Urban Rapid Transit on Residential Property Values. Chinese Economy,
43(2): 33-52

Westerlund, J. (2005) Introduktion till Ekonometri. Studentlitteratur, Lund

Yan, J., Feng, L. & Bao, HX.H. (2010) House Price Dynamics: Evidence from Beijing. Frontiers of
Economic In China, 5: 52-68

Yu, H.(2010) China’s House Price: Affected by Economic Fundamentals or Real Estate Policy?
Frontiers of Economic In China, 5(1): 25-51

Zhou, X. & Clements, S. (2010) The Inflation Hedging Ability of Real Estate in China. Journal of
Real Estate Portfolio Management, 16(3): 267-277

28



8. Bilaga

. sum bp bnpc inf arb shef r bk sha

variable Obs Mean  Std. Dev. Min Max
bp 16 5.63125  7.451239 -7.4 25.6
bnpc 16 9.7625  3.977415 0 16.6
inf 16 1.93125  2.736352 -1.4 8.3
arb 16 2.81875  6.325843 -4,7 16.1
sbef 16 413125 1.841637 0 7.7
r 16 -57.1375 316.662 -903.3 707.2
bk 16 3.88125 4.82151 -4.1 13.4
sha 16 18.89375  16.44686 -15.5 46.6
. correlate bp bnpc inf arb shef r bk sbha
(obs=16)
bp bnpc inf arb shef r bk sha
bp 1.0000
bnpc 0.2458 1.0000
inf -0.2883 0.3259 1.0000
arb -0.2957 -0.2453 0.1361 1.0000
shef -0.1288 0.1511 0.1272 0.1197 1.0000
r 0.2085 0.0218 -0.2414 -0.0789 0.2261 1.0000
bk 0.3357 0.1270 0.3197 0.1657 0.1215 -0.1785 1.0000
sbha 0.7654 0.1704 -0.5373 -0.1477 0.1001 0.5118 0.0497 1.0000
. regress bp bnpc r inf arb sbef bk sba
Source SS df MS Number of obs = 16
F( 7’ 8) = 4-38
Model 660.449441 7 94.3499201 Prob > F = 0.0275
Residual 172.364934 8 21.5456168 R-squared = 0.7930
Adj R-squared = 0.6119
Total 832.814375 15 55.5209583 Root MSE = 4.6417
bp Coef. std. Err. t P> t] [95% conf. Interval]
bnpc .0271632 .3782445 0.07 0.945 -.8450701 .8993965
r -.0027906  .0047795 -0.58 0.575 -.0138122 .008231
inf .2562924 .682956 0.38 0.717 -1.318607 1.831192
arb -.2514437 .2053785 -1.22 0.256 -.7250474 .2221599
sbef -.858384 .6956217 -1.23 0.252 -2.46249 .7457225
bk .4659695 .2912856 1.60 0.148 -.2057363 1.137675
sbha .3845756  .1182209 3.25 0.012 .1119578 .6571934
_cons -.1080062 4.306557 -0.03 0.981 -10.03894 9.822931




