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Titel: Hur foreningens skuldséttning paverkar priset pa bostadsrétter - en kvantitativ studie
baserat pa bostadsrittsforsiljningar i Goteborgs kommun.

Bakgrund och problem: Bostadspriserna har 6kat i snabb takt de senaste 20 aren vilket
framst beror pa 1dga boléneréntor, rinteavdrag och bostadsbrist. Samtidigt har svenska hushall
blivit allt mer skuldsatta vilken var en av anledningarna till att ett amorteringskrav inférdes ar
2016. Att kopa en bostadsritt har stor inverkan pd den privata ekonomin da en andel av
bostadsrittsforeningens skulder erhélls. Foljaktligen bor koparen se Over foreningens
ekonomi, sérskilt d& réntehojningar forvéntas i framtiden. Detta gors ldmpligen genom att
granska foreningens arsredovisning och beakta dess skuldséttning vid kdpbeslutet.

Syfte: Syftet med studien &r att 6ka forstielsen for i vilken utstrdckning en bostadsréttskdpare
anvinder sig av bostadsréttsforeningens arsredovisning i sitt kopbeslut. Syftet uppfylls genom
att undersoka om koparen ér rationell och beaktar foreningens skuldséttning i priset samt om
logiken sétts ur spel nér statliga regleringar trader i kraft pa bostadsmarknaden.

Metod: En kvantitativ metod har anvénts som har baserats pé tre linjdra regressionsmodeller.
Studien har omfattat 912 bostadsrittsforsdljningar 1 Goteborgs kommun mellan
2014-03-11 - 2017-05-31. Resultatet har analyserats utifran referensramen, det vill siga om
teorin om rationalitet eller begransad rationalitet bast forklarade bostadsrittskopares beteende.

Resultat och slutsatser: Resultatet visade ett positivt samband mellan den andel skuld som
erholls vid kdpet och det kvadratmeterpris som betalades. Teorin om begrinsad rationalitet
forklarade koparens beteende bést da risken som okad skuldséttning innebédr inte verkade
beaktas av bostadsrittskopare. I perioden infor ikrafttrdidande av amorteringskravet ar 2016
visade resultatet att denna risk beaktades &nnu mindre i priset for att efterat beaktas mer igen.
Resultatet indikerade att andra faktorer paverkade priset mer &n foreningens skuldséttning.

Forslag till fortsatt forskning: For att kunna generalisera resultatet pa nationell nivé kan det
vara lampligt att utdka urvalet av bostadsrattsforsiljningar med fler kommuner i Sverige. En
kvantitativ studie skulle dven med fordel kunna kompletteras med intervjuer med
bostadsrittskdpare for att kunna fanga kvalitativa faktorer som paverkar deras betalningsvilja.

Nyckelord: Bostadsritt, bostadsrittspris, bostadsrittsforeningens skuldséttning, reglering,
rationalitet, begrinsad rationalitet
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Hur foreningens skuldséittning paverkar priset pa bostadsriitter
- en kvantitativ studie baserat pa bostadsrdttsforsdliningar i Goteborgs kommun

1. Inledning

I det inledande kapitlet redogdrs for studiens bakgrund och den problemdiskussion som
mynnar ut i studiens syfte och frdagestdllningar. Vidare beskrivs de hypoteser som ligger till
grund for studien.

1.1 Bakgrund

“Féreningens ekonomi - en del av din ekonomi”. Sa skriver Carl Lindstahl som &r marknads-
och héllbarhetsansvarig pd SBAB (2016, 19 februari). Bdde Lindst&hl (2016, 19 februari) och
HSB (u.a.) podngterar att det dr av stor vikt att en potentiell kopare av en bostadsritt tinker
utanfor sin egen privatekonomi. De menar att det finns fler faktorer att ta hénsyn till, varav
foreningens ekonomi ar en viktig sddan. [ denna studie kommer du som ldsare fa ta del av om
bostadsrittskdpare agerar rationellt pa bostadsmarknaden och beaktar foreningens ekonomi i
sitt kopbeslut.

Bostadspriserna i Sverige har historiskt varit relativt konstanta i reala termer. Under de
senaste 20 aren har ddremot bostadspriserna i Sverige utvecklats mycket kraftigt. Sérskilt vad
géller priserna pd bostadsritter. Under perioden ar 2005 — 2013 har priset pa bostadsritter
ndstan fordubblats (LO, 2013). Detta beror framforallt pa ldga boldnerdntor i kombination
med rinteavdrag och bostadsbrist. Samtidigt har svenskarnas privata skuldsittning okat i
samma takt som bostadspriserna och ligger pa en historiskt hog niva (ibid).

Enligt Finansinspektionen (2010) medfor den okade skuldsdttningen hos svenska hushall
samhéllsekonomiska risker. Det har resulterat i att staten ansett sig tvungen att ga in och
reglera bostadsmarknaden. D& bade beléningsgraden och skuldséttningen har 6kat markant
fram till &r 2010 ansdg Finansinspektionen, i linje med sitt uppdragsansvar for makrotillsynen,
att Sverige var i behov av att tillsitta ett bolanetak. Syftet med bolanetaket var att motverka
en osund utveckling pé kreditmarknaden. En hog belaningsgrad hade vid denna tidpunkt blivit
ett konkurrensmedel vid kreditgivning vilket utsatte kredittagare for orimliga risker.
Bolanetaket innebédr att belaningsgraden inte ska Overstiga 85 procent av bostadens
marknadsvarde vid ldmnandet av krediten (ibid). Effekten av bolanetaket marktes redan ar
2011 da belaningsgraden minskade hos svenska hushall for forsta gangen sedan ar 2002
(Finansinspektionen, 2012). Daremot iakttogs en fortsatt Skning av hushéllens skuldséttning
efter inforandet av bolénetaket, vilket bland annat f6ljde av 6kade priser pa bostadsmarknaden
(Finansinspektionen, Sveriges Riksbank & Riksgilden, 2015).

Finansinspektionen limnande dérfor ar 2015 ett forslag till nya foreskrifter om krav pa
amortering av nya boldn (Finansinspektionen, 2015). De menade att ett amorteringskrav
skulle dampa skuldsittningsgraden samt minska risken for att Sveriges ekonomi péaverkas
negativt om nagot ovantat hiander i Sverige eller i omvérlden (Finansinspektionen, 2016). Den
1 juni 2016 tridde Finansinspektionens foreskrifter i kraft efter medgivande av regeringen.
Amorteringskravet innebér att nya boldn som Overstiger 70 procent av bostadens vérde ska
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amorteras med minst tva procent av totala bolén per ar och minst en procent nir l&nen uppgar
till mellan 50 och 70 procent av bostadens virde. Varderingen av bostaden ska baseras pa
marknadsvéirdet och omvéardering far tidigast ske vart femte ar eller vid betydande
viardefordndringar som inte beror pad bostadsmarknadens allmédnna prisutveckling
(Regeringen, 2016). Da svenska hushéllens skuldséttning var fortsatt hog efter inforandet av
amorteringskravet, foreslog Finansinspektionen ett f{Orstirkt amorteringskrav —med
ikrafttrddande 1 mars 2018 (Finansinspektionen, 2017a). Regeringen godkénde forslaget som
innebdr att nya boldnetagare, som har boldneskulder Overstigande 4,5 ganger sin
bruttoinkomst, ska amortera minst en procent av skulderna utdver amorteringskravet som
inférdes 1 juni 2016 (Regeringen, 2017).

Att kdpa en bostadsritt har stor inverkan pa den privata ekonomin. Dels har bostadsréttsdgare
generellt en belaning som é&r cirka 4 procent hogre dn sméhuségare (Finansinspektionen
2013). Dels édger bostadsrittsinnehavaren en andel av féreningens l&n utdver sitt privata bolan
(HSB, u.a.). Det foljer av att ett bostadsrattskop innebdr att bostadsrattsinnehavaren koper ett
medlemskap i en bostadsrittsforening, vars andel baseras pa ldgenhetens storlek. Det som
erhalls vid kopet &r rétten att nyttja en viss ldgenhet. Ko6paren kommer i och med
medlemskapet att &dga huset och gemensamma utrymmen tillsammans med &vriga
medlemmar. For att ticka foreningens gemensamma kostnader erldggs oftast en manadsavgift
av respektive medlem (ibid). Vid en eventuell rinteuppgdng kommer inte bara
rantekostnaderna for det privata bolanet att 6ka. Foreningens réntekostnader kommer ocksa
att 0ka vilket kan leda till 6kade medlemsavgifter. Sammantaget kan bostadsrattsinnehavarens
manadsavgifter hojas avsevirt vilket kan leda till icke Onskvdrda problem. Av denna
anledning ar skotseln av foreningens ekonomi av stor betydelse (Lindstéhl, 2016, 19 februari).

1.2 Problemformulering

Da foreningens ekonomi kan paverka den privata ekonomin i stor utstrackning ar det lampligt
att lasa igenom bostadsrittsforeningens arsredovisning innan ett bostadsréttskop. Pa detta sétt
tillhandahalls insyn i hur foreningen fungerar samt hur dess ekonomi skots (HSB, 2015;
Lindstéhl, 2016, 19 februari). Under 1970- och 80-talet fanns enligt Isacson (2006) inte
forstdelsen for hur riskfyllt det var att kopa en bostadsritt i foreningar som var hogt
skuldsatta. Ett kop av en bostadsritt sdgs endast som en god investering som gav stora
kapitalvinster. Sedan 90-talet har det ddremot blivit allt viktigare att granska
bostadsrattsforeningens arsredovisning innan ett kop. Detta da Sverige fick ett hogre ranteldge
till f6ljd av att svenska kronan forsvarades av Riksbanken och landet upplevde en djup
ekonomisk kris. Den ekonomiska krisen ledde till att bade privatpersoner och
bostadsrattsforeningar fick ekonomiska problem vilket medforde att bostadsmarknaden tog
tvérstopp dé priserna sjonk kraftigt. Under denna period efterfragades dirfor lagt beldnade
bostadsrattsforeningar i storre utstrackning (ibid).

Aktuell forskning visar pa att en bostadsrittsforenings arsredovisning beaktas vid kdpbeslutet.

Skuldséttningsgraden ndmns sérskilt som viktig information (Vitestam-Blomqvist, 2017). 1
och med att rintan idag ligger pé historiskt laga nivéer ar det viktigare 4n nigonsin att beakta
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bostadsrittsforeningens skuldsittning. Det racker inte att bara ta hénsyn till forsiljningspriset
och ménadsavgiften som méanga potentiella kopare gor (Swedbank, 2017). Enligt Lundén
(2017) ar en kopare beredd att betala ett hogre pris for en ldgenhet vars forening har bra
ekonomi dn for en ldgenhet vars forening har délig ekonomi. Samtidigt har det visat sig att
koparen ér villig att betala mer for en ldgenhet nidr ménadsavgiften dr ldgre. Det beror troligen
pa att hen ldttare kan bedoma avgiftens storlek dn hur féreningens ekonomi ser ut genom att
granska dess arsredovisning. Om for stor vikt ldggs vid nuvarande arsavgift vid ett kopbeslut
finns en risk for att kdparen tanker alldeles for kortsiktigt. Pa ldngre sikt finns en risk for att
avgiften hdjs om exempelvis rdntan hojs. Déarfor ar det fordelaktigt att granska foreningens
ekonomi och gora en beddmning om avgiften dr pa en 1dngsiktig hallbar niva (ibid).

Enligt Riksbankens penningpolitiska rapporter gér det utldsa att rintehdjningar &r att vénta,
om 4n i ldngsam takt (Sveriges Riksbank, 2018). Enligt Swedbanks och Sparbankernas
berdkningar kan boendekostnaderna for bostadsrittsinnehavare komma att férdubblas om
rantan hojs fran tva till fem procent (Swedbank, 2017). Till detta hor att majoriteten av
bolénen i Sverige édr till rorlig rénta (Finansinspektionen, 2017b). En hogre rinta kommer
dérmed leda till 6kade réntekostnader pa privata bolan men &ven hégre ménadsavgift, sarskilt
om foreningen dr hogt beldnad. En forening som dr hogt beldnad, ofta nyproduktioner eller
ombildade foreningar, dr mer rantekénsliga &n dldre foreningar som har haft tid att amortera
av sina lan (Swedbank, 2017).

Det finns givetvis manga tdnkbara faktorer som paverkar priset pa bostadsritter sisom lége,
boyta, skick och radande bostadsbrist. Med tanke pd den rddande situationen pa
bostadsmarknaden med hoga bostadspriser, ldga bolanerédntor samt den hdga skuldsittningen
hos svenska hushéll dr det av intresse att undersdka om en bostadsréttsinnehavares andel av
foreningens skuldséttning paverkar priset. Sérskilt med tanke pa att det idag finns begrinsat
med studier inom omrédet samtidigt som framtida réntehdjningar &r att vénta. Dessutom &r
det intressant att se om resultatet ser annorlunda ut nir statens regleringar har tritt i kraft pa
omradet, sdésom amorteringskravet ar 2016.

1.3 Syfte och fragestallningar

Syftet med studien &r att Oka forstdelsen for 1 vilken utstrickning en potentiell
bostadsrittskdpare anvinder sig av bostadsrittsforeningens arsredovisning i sitt kdpbeslut.
Studiens syfte ska uppfyllas genom att underséka om de antar ett rationellt beteende och
beaktar foreningens skuldséttning, och ddrmed risken, i priset de dr villiga att betala for
lagenheten. Syftet ska d@ven uppfyllas genom att underséka om denna logik sétts ur spel nér
statliga regleringar trader i kraft pa bostadsmarknaden. Detta ska uppnas genom att besvara
foljande fragestéllningar:

» Hur paverkas forséljningspriset pa bostadsritter i Goteborgs kommun av den andel av
foreningens skuld som bostadsréttsinnehavaren erhaller vid kdpet?

* Hur péverkas sambandet mellan priset och skuldséttningen vid inférandet av
amorteringskravet ar 20167
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1.4 Hypoteser

Vi tror att koparens andel av foreningens skuldsdttning paverkar bostadsrittens
forsdljningspris per kvadratmeter negativt da en hdgre skuldsittningsandel visar pa en 6kad
risk. Darfor stills foljande hypotes upp:

H;: En 6kad andel av foreningens skuldséttning paverkar det pris bostadsrattskdparen ér villig
att betala negativt.

Vi forvéntar oss sdledes en negativ riktningskoefficient pd véar intressevariabel som visar
skuldséttningsandelens effekt pa priset. En bostadsrattskdpare borde vara villiga att betala ett
lagre pris for en ldgenhet vars forening dr hogt skuldsatt. Sambandet bor dock sdttas ur spel
infor stora regelfordndringar dad fler kop genomfOrs for att slippa paverkas av
regelforandringen. Detta tror vi kan leda till en rusning och oOkad efterfragan pa
bostadsmarknaden och att det rationella sambandet ddrmed sétts ur spel. Vara forvantningar
ar saledes att skuldséttningsandelen beaktas mindre i perioden infor ikrafttridande av
amorteringskravet ar 2016, for att sedan atergd till att paverka priset mer. Darmed stélls
foljande hypoteser upp:

H,: Infér amorteringskravet ar 2016 fOorsvagas det negativa sambandet mellan
skuldséttningsandel och pris per kvadratmeter.

Hj: Efter ikrafttrddande av amorteringskravet ar 2016 forstirks det negativa sambandet
mellan skuldséttningsandelen och pris per kvadratmeter jimfort med perioden infor
regleringen.

2. Referensram

Detta kapitel redogor for studiens teoretiska referensram. Kapitlet kommer att ta upp
traditionella ekonomiska teorier med antaganden om hur en marknad fungerar. Avsnittet
beskriver dven att aktover pd olika marknader inte alltid agerar rationellt samt vad som
paverkar prissdttningen pd bostadsmarknaden och bostadsrditter i synnerhet.

2.1 Traditionell ekonomisk teori

Det finns flertalet traditionella ekonomiska teorier med olika antaganden om hur en marknad
och dess aktorer agerar. Enligt Arrow (1986) finns det inom ekonomisk doktrin ett
grundldggande antagande om att rationalitet ligger bakom varje beslut. Eklund (2017) och
Samuelson & Nordhaus (2010) forklarar att rationalitet innebdr att ménniskan gor
ekonomiska kalkyler infor varje transaktion for att maximera sin nytta. Det édr detta som utgor
grunden i den neoklassiska synen pad en marknad som utgér ifrén att samhillets resurser ar
knappa och att vi ménniskor har olika behov att tillfredsstélla. Den neoklassiska synen priglas
av ett marginaltinkande vilket innebér att ménniskan inte ser till det totala vérdet utan till den
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nytta ytterligare en enhet skulle medfora (Eklund, 2017; Samuelson & Nordhaus, 2010). Med
bostadsritter ~som  utgdngspunkt menar Vitestam-Blomqvist (2017) att ett
marginalnyttotdnkande skulle kunna innebara hur mycket koparna pa marginalen &r villiga att
betala for ytterligare en kvadratmeter. Det skulle 4ven kunna betyda hur mycket mer de pa
marginalen &r villiga att betala for en lagre skuldsittningsgrad i bostadsréttsforeningen.
Tversky & Kahneman (1992) menar att det inom den ekonomiska teorin gors ett generellt
antagande om att ménniskor ar riskaverta vid beslut som fattas under osdkerhet. Det betyder
att manniskor vill bli positivt kompenserade vid en hogre risk. Kahneman & Tversky (1984)
har tidigare visat att riskaversionen minskar vid hogre vilstdnd vilket innebédr att den
subjektiva nyttan dr en konkav funktion av pengar. Det betyder att madnniskor med hogre
inkomst borde ta mindre hinsyn till risk &n ménniskor med lagre inkomst (ibid).

Ytterligare ett antagande inom de traditionella ekonomiska teorierna ar att jamviktspris
kommer att uppnds pd lang sikt genom att méanniskor agerar rationellt dd utbud och
efterfragan mots pé sikt (Eklund, 2017). Ansatsen utgar ocksa fran att intdkter och kostnader
jamfors mot varandra for att bestimma om nyttan Gverstiger kostnaden. Det innebér att
kvalitativa egenskaper behover kvantifieras s att dessa kan jamforas med kvantitativa
egenskaper (ibid). Det viktigaste antagandet for att jamviktspris ska kunna uppnas ar enligt
Arrow (1986) att all information, for att sitta rétt pris pé tillgdngar, finns tillgdnglig. Enligt
Eklund (2017) innebér det bland annat att varje individ forutsitts vara konsekvent, ha god
kunskap om de olika alternativen samt kontinuerligt skaffa sig den bésta tillgdngliga
informationen. Detta gér i linje med det som Fama (1970) och Shleifer (2000) beskriver som
den effektiva marknadshypotesen vilken antar att priset pd en tillgdng aterspeglar all
tillgdnglig information p&4 marknaden. Att finansiella marknader &r effektiva gor att tillgdngar
alltid handlas till dess verkliga pris vilket eliminerar mdjligheten att kdpa undervéarderade
samt sdlja Overvirderade tillgdngar. Det betyder att ny information leder till en direkt
justering av aktiekursen pa en kapitalmarknad (Fama, 1970; Shleifer, 2000). Enligt Fama
(1970) bygger den effektiva marknadshypotesen med andra ord pa att det inte finns nagra
felviarderade tillgangar pa en marknad da all tillgédnglig information alltid ska reflekteras i
priset. Applicerat pa bostadsmarknaden borde ny information, som att en ny reglering ska
inforas, leda till att priser pa bostéder justeras.

2.1.1 Ifragasattande av den traditionella synen

Aven om de traditionella ekonomiska teorierna har dominerat pi bostadsmarknaden under
lang tid har synen ansetts problematisk och bdorjat ifragasittas alltmer (Vitestam-Blomqvist,
2017; Marsh & Gibb, 2011). Malkiel (2003) havdar att ménga investerare bevisligen inte ar
fullt rationella och att en marknad inte kan vara fullstindigt effektiv. Utifran ett
bostadsmarknadsperspektiv dr det enligt Malpezzi & Wachter (2005) tveksamt om
marknadens aktorer prissatter fastigheter effektivt. Forfattarna hidvdar att manga ekonomer
likstdller en fastighets marknadspris med dess vérde. Per definition dr ddremot virdet péd en
tillgang lika med vad ekonomiska aktorer &r villiga att betala for den. Forfattarna menar
darfor att det dr tveksamt om marknaden ar effektiv i likhet med hypotesen om effektiva
marknader. Andra forfattare haller med om att ett rationellt och optimerat beteende inte kan
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forklara observerat beteende fullt ut pd bostadsmarknaden (Marsh & Gibb, 2011; Vitestam-
Blomgqvist, 2017). Det har lett till andra forskningsinriktningar som studerar marknader pé
andra sitt.

Marsh & Gibb (2011) menar att de val ménniskor véljer att géra pd bostadsmarknaden har
betydande konsekvenser pa olika sociala och ekonomiska faktorer som hilsa, valstand,
livsstil, sociala nitverk och jobbmdgjligheter. Dessutom menar forfattarna att ett bostadskop
karaktériseras av mycket pengar samtidigt som det ses som en langsiktig investering. Vid ett
bostadsrittskdp finns d&ven mycket information som kdparen maéste stifta bekantskap med och
utvirdera for att kunna komma fram till ett slutgiltigt beslut. Med tanke pa att det dr svart att
veta hur framtiden utvecklar sig, bdde avseende ekonomiska och sociala aspekter, sé &r sjilva
kopbeslutet behiftat med en viss osdkerhet (ibid). Manga kopare i Vitestam-Blomqvists
(2017) studie ar medvetna om vilka risker som foljer av ett bostadsrittskop, déir de
uttryckligen &r oroliga for sdmre tider och hur bostadsmarknaden kommer att utveckla sig i
framtiden. Samtidigt &4r de medvetna om att hela bostadsmarknaden da kommer att paverkas.

2.1.2 Beteendeekonomi och begransad rationalitet

Enligt Vitestam-Blomkvist (2017) har den traditionella synen pa bostadsmarknaden utmanats
av vad som kallas for beteendeekonomi. Marsh & Gibb (2011) skriver att beteendeekonomi
utgar fran individer och psykologi vilket innebéar att bade sociala, emotionella och kognitiva
faktorer beaktas. Aven Wallace (2008) och Smith, Munro & Christie (2006) menar att det &r
viktigt att titta pa andra faktorer 4n bara ekonomiska. Christie, Smith & Munro (2008) visar i
en senare studie att kinslor ar en stark drivande faktor vid bostadskop. I deras studie kunde de
visa att koparnas kénslor paverkar bostidders marknadspris. Forskarna kunde se att koparna
betalar mer for en bostad de byggt upp en kidnslomaéssig relation till. Dessutom verkar kanslor
som desperation och éngslan, mer &n giriga spekulationer, driva upp priset (ibid).

I Vitestam-Blomqvists (2017) studie kan detta fenomen skildras i praktiken. Innan kdparna i
studien borjar titta pd intressanta ldgenheter rdknar de ut hur mycket de pa ett ungefar kan
ténka sig att betala. Daremot 4r de villiga att betala mer &n vad de ursprungligen tinkt sig om
“dromlagenheten” kommer ut pad marknaden. Det framkom dven i hennes studie att det ar latt
att dras med i budgivningen om processen gar vildigt snabbt. Detta kan forklaras av att
minniskor dr begrinsat rationella, vilket har lyfts fram i storre utstrickning inom litteraturen.
Marsh & Gibb (2011) beskriver att begransad rationalitet tar sin utgdngspunkt i att ménniskan
inte ar fullt rationell i sina beslut pa grund av begransad kognitiv formédga och i formégan att
ta in information. Den traditionella synen pa rationellt beteende kan enligt Simon (1978)
dessutom inte forklara en beslutfattares beteende under komplexa, osdkra och dynamiska
omsténdigheter, vilket bostadsrittskop kan likstédllas med. Simon (1978) och Marsh & Gibb
(2011) forklarar att det kan bero pa att koparen tvingas forma vissa fOorvantningar om
framtiden som 1 sin tur péverkar det slutgiltiga beslutet. Saledes ar det inte mojligt for
méanniskor att ta optimala beslut utan de strivar endast efter att uppfylla deras
tillfredsstillelse.
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2.2 Bostadsmarknaden

Meen (2012) belyser i sin artikel vilka makrofaktorer som visats sig paverka bostadspriser pa
bostadsmarknaden och koncentrerar sig pa teorier som &r centrala i litteraturen dir
bostadspriser forklaras. De centrala faktorerna som fOrklarar bostadspriser dr (1)
marknadseffektivitet, (2) prisvolatilitet, bostadsbubblor och marknadens tro om framtiden, (3)
penningpolitik och kreditreglering, (4) demografi, (5) skattepolitik, (6) reglering av
markanvandning och markférdelning samt (7) bostadens beldgenhet. Flertalet av dessa
faktorer hinger samman och paverkar dirfér varandra. Hur en reglering péverkar
bostadsutbudet och ddrmed marknadseffektiviteten kan vara olika beroende pé var bostaden
ar belagen. Regleringar kan dven paverka utbudets priselasticitet samt 6ka bostddernas priser.
Dessutom har studier kunnat visa att prisbubblor dr mer vanliga i hért reglerade omraden
(ibid).

Frén ett makroekonomiskt perspektiv dr det enligt Crowe, Dell’Ariccia, Igan & Rabanal
(2013) i regel inte prisbubblorna pa bostadsmarknaden i sig som éar storsta risken, utan hur
dessa ér finansierade. Prisbubblor som &r finansierade genom l&n och krediter tenderar att
kosta samhéllet mer ndr de vil spricker. Det beror pa att lintagares och lingivares
balansrdkningar forsdmras kraftigt nér tillgdngspriserna faller. Nér bankerna &r involverade i
en sadan kris leder det oftast till att de blir mindre villiga att 1ana ut pengar, vilket i sig leder
till negativa konsekvenser for det ekonomiska samhéllet i stort. D4 bostadsmarknaden till
storsta del finansieras av lan fran banker ar prisbubblor i bostadsmarknaden en storre risk for
samhillsekonomin. Dessutom &r bostadsmarknaden viktig for att uppritthalla valfard i
samhillet. Crowe et al (2013) forklarar vidare att politiker anvéinder sig av olika typer av
regleringar for att paverka marknaden och dess aktorers beteende for att undvika och
forebygga kriser och prisbubblor. En utav dem dr makroekonomisk reglering vars syfte &r att
minska hushéllens skuldsdttning sa att hushallen béttre stdr emot prisnedsittningar pa
bostadsmarknaden. Ett exempel pa en makroekonomisk reglering skulle darfor kunna vara att
minska belaningsgraden och begransa l&nets storlek i1 forhallande till lantagarens inkomst.
Detta da en lantagare med ldgre skuldséttning klarar ett storre prisfall pa bostadsmarknaden
innan denne far negativt eget kapital (ibid).

2.3 Bostadsrattsforeningens ekonomi

Det ar inte bara den privata ekonomin som ska beaktas vid ett bostadsrattskdp. Efter kopet sa
fors privata ekonomin och féreningens ekonomi samman. I en studie av Vitestam-Blomqvist
(2017) framkom det att koparna har svart att fa grepp om foreningens ekonomi jamfort med
den privata. Studien visar att kdparna bedomer och tar stéllning till bostadsréttsforeningens
ekonomi samt hur stabil den dr med hjélp av foreningens arsredovisning eller ekonomiska
plan. Déremot granskar koparna inte arsredovisningen forrén strax innan kontraktet skrivs
under. Nir koparna bedomer foreningens ekonomi har foreningens alder ocksd en stor
betydelse. Vid kopet bedoms alltsd om foreningen &dr ny (nyproduktion) eller om den ér éldre
och funnits en tid. Vid nyproduktion finns dessutom ingen &rsredovisning vilket medfor att
koparen far forlita sig pd den ekonomiska planen. Andra véntar tills den forsta
arsredovisningen blir offentlig. Beroende p& hur gammal foreningen &r undersoks olika
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aspekter. Vitestam-Blomqvist (2017) forklarar vidare att planering, underhéllsplan och
avsittning av pengar &r viktigt i en ny fOrening. I en dldre forening &r det viktigt att
kontrollera sa att ekonomin ar stabil och i vilket skick fastigheten dr samt om framtida
underhall kommer att behovas. Den privata ekonomin péaverkas dessutom av foreningens
ekonomi genom den manadsavgift som faststdlls. Koparna beaktar den géllande
manadsavgiften vid ett kopbeslut och dr i allménhet villiga att betala mer for en ldgenhet som
har ldgre manadsavgift (ibid).

De intervjuade i Vitestam-Blomgqvists (2017) studie anser ocksd att det dr intressant att
undersdka hur foreningen &r finansierad och beldnad, det vill sdga hur f{Oreningens
kapitalstruktur ser ut. En friga som uppmirksammats av Baxter (1967) och manga med
honom &r vad som utgdr en optimal kapitalstruktur i ett foretag. Sérskilt med tanke pa att
fordndringar 1 foretags kapitalstruktur paverkar dess aktiepris och dédrmed koparens
betalningsvilja (Masulis, 1983). Det som stér klart &r att alltfor hog skuldsdttning troligen
oOkar ett foretags kapitalkostnad, med tanke pa att det innebér en storre risk. En 6verdriven
skuldséttning okar dven risken for konkurs. En konkurs associeras i manga fall med hoga
kostnader vilket kan medfora att en hogre skuldsittning minskar virdet pa firman (Baxter,
1967). Detta resonemang bor dven kunna foras over pa bostadsmarknaden. En forening som
har en hogre skuldsittning &n en annan forening, allt annat lika, bor rimligen utgora en storre
risk for bostadsrittskoparen. I Vitestam-Blomqvists (2017) studie framkom det att en av de
intervjuade personerna kollade sirskilt noga pé skuldsittningsgraden, dér det téinkta kopet
avbrots just for att skuldsattningsgraden var for hog i dennes dgon.

3. Metod

Detta kapitel redogér for studiens metodologiska utgangspunkter. Kapitlet inleds med att
beskriva studiens tillvigagdngssdtt for att sedan 6vergad till hur datainsamlingen har skett.
For att kunna uppnd syftet med studien utformades tre regressionsmodeller med variabler
som motiveras i sarskilt avsnitt. Slutligen dterges hur urvalsprocessen har gatt till.

3.1 Tillvagagangssatt

I denna studie har vi undersokt sambandet mellan bostadsrittsféreningars skuldséttning och
bostadsritters slutpris i Goteborgs kommun. For att uppfylla studiens syfte har en kvantitativ
metod ansetts mest ldmplig (Bryman & Bell, 2013). Med hjilp av en multipel linjar
regressionsanalys har vi undersokt om det foreligger ett statistiskt samband mellan den
beroende variabeln, forséljningspris per kvadratmeter, och intressevariabeln,
skuldséttningsandel. Resultatet som erholls analyserades sedan utifran studiens referensram
som i huvudsak tagit upp teorier som forklarar aktdrers beteenden pa marknader, och
bostadsmarknaden i synnerhet. For att genomfora var studie anvindes metoden OLS, ordinary
least squares, 1 statistikprogrammet Stata. Med hjilp av denna metod minimerades
residualerna  mellan varje datapunkt samtidigt som vérdet pa interceptet och
regressionskoefficienterna estimerades i var linjéra regressionsmodell (Aneshensel, 2013).
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Valet av linjir metod grundade sig i att vi ville erhdlla ett samband mellan den beroende och
den oberoende variabeln. Aven om vart huvudfokus 14g pa intressevariabeln fanns det fler
faktorer dn foreningens skuldséttning som péaverkade slutpriset pd en ldgenhet. Av denna
anledning lades fler forklaringsvariabler in 1 modellen, vilka motiveras i avsnitt 3.3. P4 detta
sétt gick det att utldsa i vilken grad respektive forklaringsvariabel forklarade variationen i den
beroende variabeln. Det finns dven ett antagande om att fler forklaringsvariabler leder till en
okad forklaringsgrad av modellen, samtidigt som for manga forklaringsvariabler minskar
antalet frihetsgrader (Blaikie, 2003). De oberoende variablerna i var modell &r béde
numeriska och kategoriska. For att kunna inkludera kategoriska forklaringsvariabler har vi
anvant oss av dummies (ibid).

Studien syftade dven till att utreda om sambandet mellan foreningens skuldsdttning och
forsdljningspriset pa ldgenheten sdg annorlunda ut nir en reglering inférdes pé
bostadsmarknaden. For att uppnd detta delade wvi in var urvalsperiod,
2014-03-13 — 2017-05-31, 1 tre olika perioder dér vi utgick frdn tidpunkten da
amorteringskravet infordes ar 2016 pa Finansinspektionens initiativ, se figur 1. Period 1
motsvarade tiden innan Finansinspektionen ldmnade forslaget om att infora ett
amorteringskrav. Den andra perioden motsvarade tiden mellan forslaget och ikrafttridandet
av amorteringskravet. Vi valde att inleda denna period frén och med det datum som
Finansinspektionen presenterade forslaget om amorteringskravet i ett pressmeddelande.
Anledningen var att vi misstéinkte att bostadsmarknaden skulle reagera efter detta uttalande.
Period 3 motsvarade perioden efter ikrafttridandet av amorteringskravet. Vi ville komplettera
studien med denna period for att se eventuell forandring pa bostadsmarknaden efter inférandet
av amorteringskravet ar 2016.

2014-03-11 2016-05-31
Startperiod Dagen innan
ikrafttradande av

amorteringskrav

O Period 1 G Period 2 G Period 3 G

2015-03-11 2017-05-31
Forslag om krav Slut pd period
pd

amorteringskrav

Figur 1. Urvalsperioden

3.2 Datainsamling

Kvaliteten pa en kvantitativ studie &r starkt beroende av graden av sédkerhet i den insamlade
informationen (Patel & Davidson, 2011). Studiens insamlade data bestod till storsta del av
uppgifter som méklare rapporterat in till Svensk Maiklarstatistik. Datan har sedan bearbetats
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av Virderingsdata, som &r en av Sveriges bredaste leverantdr av analys- och
vérderingstjdnster pa den svenska fastighetsmarknaden (Virderingsdata, 2018). Ett led i
denna bearbetning var att Virderingsdata rensade datan pa felaktigt inrapporterad statistik.
Detta 0kar sannolikheten for att informationen vi har tillhandahéllit dr korrekt. Statistiken
innefattade information om bostadsrittsforsdljningar i Goteborgs kommun med uppgift om
bland annat pris, manadsavgift, bostadsrattsforening, ldgenhetsstorlek, adress och
forsdljningsdatum. Fordelen med statistiken dr att den har kommit direkt fran méklare
samtidigt som den har kontrollerats av ytterligare en part. Daremot upplyste Vérderingsdata
oss om att miklare rapporterar in vaningsplan pa olika sétt varfor denna variabel aktivt valts
bort fran modellen.

En viktig aspekt som ldsaren bor vara medveten om &r att en del av informationsinsamlingen
har krédvt manuellt arbete av oss som forfattare. Statistiken vi erhdll frdn Vérderingsdata
innehdll ingen fardigstdlld information om bostadsrittsforeningars skuldsittning. Denna
information inhdmtades déarfor manuellt fran varje bostadsrittsforenings arsredovisning.
Arsredovisningarna himtades genom Virderingsdata som har Sveriges storsta databas med
bostadsrattsforeningars arsredovisningar. Fran arsredovisningarna hdmtades information om
bostadsrittsforeningens langfristiga skulder och dess totala bostadsyta. Pa detta sétt kunde vi
berikna fOreningens ladngfristiga skuldséttning per kvadratmeter bostadsyta, vilket &r ett
representativt skuldsittningsmatt for en bostadsréttsforenings medlemmar (HSB, 2015). For
att fa fram den andel skuld som bostadsrittskoparen erholl vid kdpet har vi berdknat den skuld
som &dr hanforlig till respektive ldgenhet och satt detta i forhallande till foreningens totala
langfristiga skulder'. Vid insamlingen av data fran &rsredovisningarna har vi utgatt fran att
foreningarnas Aarsredovisning blivit tillgédnglig for bostadsrittskparna ett halvar efter
rakenskapsarets slut. Detta da bostadsrattsforeningar enligt 7 kap 9 § lagen om ekonomiska
foreningar maste hélla en arsstimma senast sex manader efter rdkenskapsarets slut dér
arsredovisningen godkénns (SFS 1987:667). Vi har genom detta antagande kopplat ihop
bostadsrittsforsdljningen med data fran den arsredovisning som vi antagit funnits tillgénglig
vid kopet. Om en bostadsrittsforsdljning exempelvis har skett den 15 april 2016 i en
bostadsrattsforening som har rikenskapsar lika med kalenderar, har vi antagit att
arsredovisningen for rdkenskapséret 2015 varit tillginglig forst efter 30 juni 2016. Enligt vart
antagande lag dérfor arsredovisningen for rdkenskapsaret 2014 till grund for kdpbeslutet.

Vi ville dven undersdka om bostadsrittens lige kunde forklara dess pris. For att kunna
anvéinda ldge som en forklaringsvariabel i modellen var var ursprungliga tanke att dela upp
bostadsrattsforsaljningarna i Goteborgs kommun baserat pa de olika stadsdelsforvaltningarna,
se figur 2. Denna uppdelning genomfordes manuellt med hjilp av en sokfunktion pa
Goteborgs Stads hemsida (Goteborgs Stad, u.a.(a)). Som beskrivs nedan, i avsnitt 4.2,
sammanfordes stadsdelsforvaltningarna till tvd storre omrdden for att undvika
multikollinearitet. Ytterligare en forklaringsvariabel i modellen som inhdmtades manuellt var
bostadsrittskoparens  medelinkomst  per  stadsdelsforvaltning.  Statistik  géllande

1 (Langfristiga skulder/Foreningens totala boyta) X Lagenhetens kvm

Langfristiga skulder
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forvarvsinkomst fanns tillgdnglig fram till ar 2015 via Goteborgs Stads statistikdatabas
(Goteborgs Stad, u.a.(b)). For att berdkna medelinkomsten for ar 2016 och 2017 anvénde vi
den éarliga genomsnittliga procentuella medelinkomstékningen mellan ar 2007 och 2015 for
respektive stadsdelsnimndsomrade.

Angered

Ostra Gdteborg
Lundby
Orgryte-Harlanda

Majorna-Linné » Centrum

2 Goteborg

Askim-Frélunda-Hagsbo

Figur 2. Stadsdelsforvaltningar
Kalla: Boplats Goteborg AB (u.4)

Datan som har anvénts i studien har kravt ndgon form av manuell bearbetning av maklare,
Virderingsdata och oss som forfattare. Vi har beaktat att den méanskliga faktorn kan leda till
felrapporterad data, men bedomt att risken &r 1ag for att det skulle paverka resultatet i storre
utstrackning. I och med att vi sjélva har behovt inhdmta data manuellt har urvalsstorleken
tvingats begrénsas dé studien genomforts under en viss tidsbegransning. Den information som
inhdmtats manuellt var sddan information som inte gick att inhdmta pa annat sitt men som var
nodvindig for att kunna uppné studiens syfte. Vi anser att studiens replikerbarhet inte har
paverkats av den manuella hanteringen av data. Anledningen till detta &r att ingen subjektiv
vérdering har &lagts datan utan samma information hade kunnat inhdmtas av andra personer.

3.3 Modell

Studiens modell baserades pé referensramen och teorin om rationella beslut. Modellen skulle
studera sambandet mellan den andel skuld som bostadsrittskoparen erhéller och
forséljningspriset per kvadratmeter. Samt om detta samband sattes ur spel vid tiden for
inférandet av amorteringskravet ar 2016. Genom spridningsdiagram kunde vi anta att det
foreldg ett linjart samband mellan var beroende variabel och vira oberoende variabler. I
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studien anvindes tre olika regressionsmodeller for att testa respektive hypotes. Foljande
linjéra regressionsmodell 1ag till grund for forsta hypotesen (H;):

PRISgyy = Bo + B1SKULD (In) + B,BOYTA + B3sMANAVGyyy + B4MEDELINKOMST
+BsBYGGAR < 1960 + B¢BYGGAR > 2000 + B,HISS
+BgOMRADE ;16 + BoPER2 + B1oPER3 + ¢

(1

PRISkyy motsvarar forséljningspriset per kvadratmeter pa en bostadsritt. SKULD (In) dr vér
intressevariabel och motsvarar den naturliga logaritmen av den andel av foreningens skuld
som fOljer av bostadsrittskdpet. For att uppfylla antagandet om normalférdelning i
regressionsmodellen logaritmerades intressevariabeln. Det betyder att en procents 6kning av
skuldsittningsandelen leder till en enhets fordndring 1 kvadratmeterpriset. BOYTA ér ett métt
pa lidgenhetens storlek i kvadratmeter, MANAVGgyy motsvarar en ligenhets ménadsavgift
per kvadratmeter och MEDELINKOMST ir den genomsnittliga forvarvsinkomsten per
stadsdelsforvaltning och ar. Byggaren delades in i tre tidsperioder. BYGGAR<1960 antar
viardet 1 om den salda bostadsritten ligger i en fastighet som &r byggd innan ar 1960.
BYGGAR>2000 antar virdet 1 om den sélda ligenheten ligger i en fastighet som #r byggd
efter ar 2000. Deras respektive riktningskoefficient jaimfors med fastigheter byggda mellan ar
1960 och 2000. HISS antar virdet 1 om fastigheten ar forsedd med hiss. Om lédgenheten dr
beldgen i Centrum, Majorna-Linné, Lundby eller Orgryte-Hirlanda antar OMRADEcwm o
virdet 1 och koefficienten ska jimforas med om ligenheten ligger i Ostra Géteborg, Vistra
Goteborg, Askim-Frolunda-Hogsbo, Vistra Hisingen, Norra Hisingen eller Angered. Den
allménna prisuppgéngen fangas i dummyvariablerna PER2 och PER3 som ska jamforas med
period 1. PER2 och PER3 antar viardet 1 om forsdljning skett i period 2 respektive period 3.
¢ ar feltermen som antas vara normalférdelad. Vi forvintar oss att en kdpares betalningsvilja
minskar om de erhéller en storre andel av foreningens skuld vid kopet. Det vill sdga att
SKULD (In) har en negativ signifikant effekt pd PRISgym.

For att testa andra hypotesen (H,) formulerades foljande regressionsmodell:

PRISkym = Bo + P1SKULD (In) + B2JMFpgrapgr1 + B3SKULD (In) * JMFpgroper1 + B4BOYTA
+ BsMANAVGygyy + BéMEDELINKOMST + 8,BYGGAR < 1960
+ BgBYGGAR > 2000 + BoHISS + B10OMRADE ;py1 + €

2)

I modell 2 undersdks om skuldsdttningsandelens effekt pa kvadratmeterpriset fordndras i
perioden infor ikrafttridandet av amorteringskravet &r 2016. Genom interaktionsvariabeln
SKULD (In) x JMFpgroper) gér det utldsa om skuldséttningens effekt i period 2 skiljer sig fran
period 1. Det vill séga att sambandet mellan SKULD och PRISkywm forsvagas och sitts ur spel.
JMFpgroper1 antar virdet 1 om forsdljningen skett i period 2 och virdet 0 om den skett i period
1. Variabeln representerar hur mycket kvadratmeterpriset har forandrats fran period 1 till 2,
och fangar didrmed den allménna prisuppgéngen under dessa tvd perioder. Resterande
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variabler definieras pd samma sétt som i modell 1. Vi forvéntar oss att sambandet mellan
SKULD (In) och PRISkvnm forsvagas och att skuldséttningsandelen nidrmare bestimt paverkar
priset mindre negativt. Det grundar sig i att vi tror att manga bostadsrittskopare ville fa
igenom fOrsdljningen innan regleringen tradde i kraft och dirfor inte beaktade risken i lika
stor utstriackning.

Foljande modell undersdker hur sambandet mellan skuldsittningsandelen och pris per
kvadratmeter skiljer sig 4t mellan period 2 och 3 och testar ddirmed tredje hypotesen (Hs):

PRISkyy = Bo + B1SKULD (In) + Bo]MFpgr3pgrz + B3SKULD (In) * JMFpprapprz + BaBOYTA
+ BsMANAVGygyy + BsMEDELINKOMST + B,BYGGAR < 1960
+ BgBYGGAR > 2000 + BoHISS + B1oOMRADE ;py1 + €

€)

Modellen &r uppbyggd precis som modell 2 férutom att det nu &r period 3 som jidmfors med
period 2. Skillnaden i PRISkyy mellan perioderna gar att utldsa genom JMFpgrspgr2, som
antar virdet 1 om forséljningen skett i period 3 och vérdet 0 om den skett i period 2. Hur
skuldsittningsandelens effekt pd PRISkxym skiljer sig mellan period 3 och 2 utldses i
interaktionsvariabeln SKULD (In) x JMFpgr3pera. Ovriga variabler definieras som 1 modell 1
ovan. Modellens forvéantade resultat dr att skuldsdttningsandelens effekt pa kvadratmeterpriset
forstirks och dr mer negativt i period 3 én i period 2.

Forklaringsvariablerna som har inkluderats i studiens modeller har valts ut med utgéangspunkt
i studiens referensram. Aven om skuldsittningsandelen var vér intressevariabel fanns det
sannolikt andra faktorer som forklarar bostadsritters slutpris, varfor dven dessa har beaktats i
modellen. Forklaringsvariablerna medforde dessutom att modellens forklaringsgrad okade,
vilket var ett viktigt mal med modellen. Slutligen kontrollerade vi for den allménna
uppgéngen i priser genom de olika perioderna. Vitestam-Blomqvist (2017) kom fram till att
manadsavgift, byggdr och foreningens ekonomi var nigra av de faktorer som paverkade
slutpriset pa en bostadsritt. Sdledes har dessa tre variabler lagts in i modellen varav
foreningens ekonomi motsvaras av var intressevariabel. Vedertaget ar att ldgenhetens storlek
samt forekomsten av hiss péverkar en bostadsritts forséljningspris. Kopare bor rimligen vara
villiga att betala mer for en storre ligenhet samtidigt som avsaknad av hiss begridnsar vem
som kan kopa. For att undvika storlekens indirekta effekt i variablerna pris och méanadsavgift
har dessa fordelats pa ldgenhetens yta. Enligt Kahneman & Tversky (1984) blir méanniskor
mindre riskaversiva i takt med att deras inkomst okar. Det skulle kunna innebédra att mer
formogna bostadsréttskopare har radd att vara mindre rationella vid ett lagenhetskop. En
individ med relativt hdgre inkomst borde bland annat klara av en hojning av manadsavgiften
bittre och dirmed inte paverkas av hog skuldsittning hos foreningen pa samma sétt. Det
betyder att dven inkomsten bor forklara slutpriset pa bostadsritter. Meen (2012) kom 1 sin
studie fram till att bostiders beldgenhet dr en faktor som forklarar dess slutpris varfor dven
bostadsritternas geografiska omrade finns med i var modell.
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3.4 Urvalsprocess

Under de tre studerade perioderna, mellan 2014-03-11 till 2017-05-31, har det skett
24 521 bostadsrittsforsdljningar i Goteborgs kommun. Da det vid insamlingen av data har
kravts manuellt arbete har vi behovt gora ett urval fran populationen. Populationen har delats
upp i tre olika grupper baserat pa perioderna i figur 1 och direfter har det gjorts ett obundet
slumpmassigt urval utan aterlaggning for varje period. Varje urval har bestatt av
335 bostadsrittsforsiljningar vilket har gett oss ett totalt urval pa 1 005 forséljningar, se tabell
1. Urvalet hade i stillet kunnat goras utifrin de olika stadsdelsforvaltningarna for att
tillhandahalla lika manga forséljningar 1 respektive omrade. Med tanke pa att det hade krévt
manuellt arbete for 24 521 observationer valdes det alternativet bort. Samtidigt ville vi inte
riskera att paverka urvalet, och eventuellt resultatet, om det de facto &r sa att det sker betydligt
fler forsdljningar i vissa omréden jaimfort med andra. Valet av ett obundet slumpméssigt urval
motiverades av att varje enhet i populationen hade samma m&jlighet att komma med i urvalet.
Urvalet paverkades dérfor inte av subjektiva kriterier utan baserades pa objektivitet.
Dessutom skriver Bryman & Bell (2013) att obundet slumpmissigt urval dr en form av
sannolikhetsurval. Sannolikhetsurval minimerar urvalsfel vilket dkar sannolikheten for att
stickprovet &r representativt for populationen och att slutsatser ddrmed kan dras. Med andra
ord har det varit mgjligt att generalisera resultatet for Goteborgs kommun vilket var dnskvart i
var studie. Ett minimerat urvalsfel 6kar i sin tur studiens validitet (ibid).

Bryman & Bell (2013) hivdar att det &r urvalets absoluta storlek som &r av betydelse och inte
dess relativa storlek. Det betyder att ett storre urval dkar sannolikheten for att precisionen i
urvalet blir storre. Enligt samma fOrfattare minskar Okningen av precisionen efter
1 000 observationer vilket motiverade vart urval pa 1 005 forséljningar. Ddrmed ansig vi att
nyttan inte oversteg kostnaden for att utdka urvalet ytterligare. Det har skett ett visst bortfall
fran urvalet pa grund av att arsredovisning eller total bostadsyta i foreningen inte har gatt att
hitta. I period 1 var detta bortfall /8 stycken, i period 2 22 stycken och i period 3 30 stycken,
vilket totalt motsvarar ett bortfall pd 70 bostadsrdttsforsdljningar. Trots att Véarderingsdata
har Sveriges storsta databas med bostadsrattsforeningars arsredovisningar har alla inte funnits
tillgingliga. I ménga fall har endast ekonomiska planer funnits tillgingliga vid kdpet och
dessa har vi valt att inte beakta i studien varfor de exkluderades. I regressionsmodellen
inkluderades heller inte de forsdljningar vars forening saknade skuld. Det ledde till att
bortfallet 6kade med 23 observationer vilket resulterade i att urvalsperioden omfattade totalt
912 bostadsrittsforsiljningar. Tabell 1 visar en &verblick av urvalsprocessen. Bortfallets
storlek blev totalt 93 forsdljningar (9,25%) men bedomdes &ndé vara acceptabelt.

Tabell 1. Urvalsprocess

Bostadsrittsforsiljningar

Bostadsrittsforsiljningar i Goteborgs kommun (2014-03-11 — 2017-05-31) 24 521
Varav ett obundet slumpmaéssigt urval utan aterlaggning genomforts 1 005
Bortfall pa grund av att arsredovisning saknas -55
Bortfall pa grund av att féreningens totala boyta saknas -15
Bortfall pa grund av saknade vérden pé intressevariabeln -23
912

Not: Tabellen presenterar urvalsprocessen av bostadsrattsforséljningar i Géteborgs kommun mellan
2014-03-11 —2017-05-31.
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4. Data

Detta kapitel redogor for studiens data. Kapitlet inleds med en beskrivning av datan for att
sedan redogéra om det foreligger multikollinearitet, heteroskedasticitet eller autokorrelation.

4.1 Deskriptiv data

Tabell 2 nedan ger en dverblick av studiens data bade vad géller hela urvalet samt skillnader
mellan perioderna. Genom histogram for respektive variabel har outliers identifierats. For att
undvika snedvridning av resultatet hanteras outliers genom att extrema véirden under den
forsta percentilen samt viarden 6ver den 99:e percentilen modifieras. Det innebér att de antar
de ldgsta respektive hogsta viardena inom den tilltna distributionen (Tukey, 1962). Tabell 2,
panel A, presenterar antal observationer, medelviarde, median, standardavvikelse, minimum
och maximum for respektive numerisk variabel. Det genomsnittliga kvadratmeterpriset
(PRISkvm) under den studerade urvalsperioden dr 41 909 kronor men det ldgsta och hogsta
kvadratmeterpriset dr vésentligt atskilda. Att den genomsnittliga logaritmerade
skuldsattningsandelen (SKULD) ér - 4,56 innebir att en bostadsréttskdpare 1 genomsnitt dger
1,05% av foreningens skulder. Skuldséttningsandelen ligger mellan 0,01% och 14,66%. Den
genomsnittliga storleken (BOYTA) och avgiften (MANAVGkywm) pa silda bostadsritter ér 66
kvadratmeter respektive 58 kronor per kvadratmeter. Medelinkomsten (MEDELINKOMST)
ar i genomsnitt 290 149 kronor under urvalsperioden men striacker sig fran 183 046 kronor till
357 800 kronor.

I tabell 2, panel B och C, gar det utldsa hur variablernas medelvirde och median skiljer sig &t
mellan de olika perioderna. Det genomsnittliga kvadratmeterpriset (PRISkym) och den
genomsnittliga medelinkomsten (MEDELINKOMST) okar mellan varje period och
skillnaden é&r statistiskt signifikant pd en enprocentig nivd. Den genomsnittliga
skuldsittningsandelen (SKULD) dr 1,07% 1 period 1, 1,09% i period 2 och 0,98% i period 3.
Skillnaden mellan periodernas medelvirde dr ddremot inte statistiskt signifikanta. Detsamma
giller for variablerna BOYTA och MANAVGgywm. Ett Wilcoxon Rank-Sum test bekriftar att
PRISkvm och MEDELINKOMST signifikant skiljer sig mellan perioderna medan SKULD,
BOYTA och MANAVGgyy inte gor det.
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4.2 Multikollinearitet, heteroskedasticitet och autokorrelation

Tabell 3 visar hur datan i urvalet ar fordelad baserat pd omraden. Det har exempelvis skett
flest forsédljningar 1 Majorna-Linné och minst forséljningar 1 Angered. Pearson’s
korrelationstest och “variance inflation factor test” visar att omradena korrelerar starkt med
varandra nir varje omrade representeras av en enskild dummy i modellen, se tabell 4. Detta &r
en stark indikation pa att det foreligger multikollinearitet (Aneshensel, 2013). Vid
multikollinearitet finns risk for att koefficienterna feltolkas samtidigt som det kan leda till
hoga standardfel och motsvarande hoga p-viarden (ibid). For att undvika detta delas
stadsdelsforvaltningarna in 1 tvd omrdden baserat pa genomsnittliga kvadratmeterpriser
(PRISkvMm), se tabell 3. Pa detta sitt minskar multikollineariteten vilket gar att utlésa i tabell 5.
Resultatet i1 tabellerna 4 och 5 géller endast for regression 1, men liknande resultat fas for
regression 2 och 3.

Tabell 3. Bostadsrittsforsiljningar fordelat pa stadsdelsforvaltningar

Stadsdelsforvaltningar Medelviarde PRISgvm Antal Andel (%)
C Centrum 52076 172 19
M | Majorna — Linné 51204 188 21
L | Lundby 42812 116 13
O | Orgryte — Hirlanda 43 569 151 17
O | Ostra Goteborg 27 380 44 5
V | Vistra Goteborg 29970 22 2
A | Askim-Frolunda-Hogsbo 37012 83 9
V | Vistra Hisingen 25769 48 5
N Norra Hisingen 23254 72 8
A | Angered 15280 16 2

Totalt 912 101

Not: Tabellen ger en 6verblick av hur ménga forséljningar som skett i respektive stadsdelsforvaltning. Det gér ocksa att utldsa
hur stor andel av forséljningarna som skett i respektive omrade. Tabellen visar d&ven det genomsnittliga kvadratmeterpriset i de
olika omradena som legat till grund for den indelning av omraden som gjorts.

Ytterligare en variabel som exkluderas fran modellen & RUM, det vill sdga antal rum som
den sédlda bostadsritten har. Anledningen &r att variabeln korrelerar starkt med BOYTA. Det
verkar inte finnas nigon definitiv regel som talar om hur mycket korrelation som accepteras
mellan de oberoende variablerna. Aven om det inte ir ovanligt att variablerna korrelerar nigot
s anser vi att en korrelation pa 88,5%, som ér fallet mellan RUM och BOYTA, ar for hog.
Regressionen ger liknande resultat, oavsett om RUM eller BOYTA anvénds i modellen dé
bada dr ett matt pa ldgenhetens storlek. Trots att RUM exkluderas har modellen en fortsatt
relativt hog forklaringsgrad. I tabell 6 gar det att utldsa hur korrelationen ser ut mellan den
slutliga modellens variabler.

I samtliga regressionsmodeller anvidnds robusta standardfel da heteroskedasticitet foreligger
enligt spridningsdiagram och Breusch-Pagan test. Heteroskedasticitet innebér att variansen i
feltermerna inte dr konstant utan att spridningen &r ojamnt fordelad. Enligt Blaikie (2003) kan
detta forsvara tolkningen av regressionen. Robusta standardfel tar diremot hénsyn till
potentiell heteroskedasticitet. Det foreligger ingen autokorrelation mellan regressionens
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residualer vilket &r positivt dd det annars kan leda till felaktiga parameterskattningar i
standardavvikelserna samt inkorrekta signifikansnivaer for koefficienterna (ibid).

Tabell 4. Test av multikollinearitet (A)

Variabler VIF 1/VIF
SKULD (In) 1,87 0,53
BOYTA 1,53 0,65
MANAVGgym 1,37 0,73
MEDELINKOMST 49,03 0,02
BYGGAR < 1960 2,35 0,43
BYGGAR = 2000 1,93 0,52
HISS 1,42 0,7
CENTRUM 123,97 0,01
MAJORNA — LINNE 125,63 0,01
LUNDBY 68,86 0,01
ORGRYTE - HARLANDA 120,21 0,01
OSTRA GOTEBORG 4,16 0,24
VASTRA GOTEBORG 35,59 0,03
ASKIM - FROLUNDA — HOGSBO 74,27 0,01
VASTRA HISINGEN 31,6 0,03
NORRA HISINGEN 32,11 0,03
PER2 3,03 0,33
PER3 6,43 0,16
Medelviirde VIF 38,08

Not: Denna tabell visar modellens héga multikollinearitet genom ett ”variance inflation factor test” nér varje
stadsdelsforvaltning representeras av en egen dummyvariabel. Variablerna SKULD (In), BOYTA,
MANAVGgym och MEDELINKOMST definieras under Tabell 2.

BYGGAR < 1960 antar virdet 1 om bostadsriittens fastighet ir byggd innan &r 1960, i annat fall 0.
BYGGAR = 2000 antar virdet 1 om bostadsrittens fastighet ir byggd efter 4 2000, i annat fall 0.

HISS antar virdet 1 om det finns hiss i bostadsrittens fastighet, i annat fall 0.

CENTRUM antar vérdet 1 om bostadsrétten &r beldgen i omradet Centrum, i annat fall 0.
MAJORNA-LINNE antar virdet 1 om bostadsrétten ir beligen i omradet Majorna-Linné, i annat fall 0.
LUNDBY antar virdet 1 om bostadsritten &r beldgen i omradet Lundby, i annat fall 0.
ORGRYTE-HARLANDA antar virdet 1 om bostadsritten ér beldgen i omradet Orgryte-Hérlanda, i annat fall
0.

OSTRA GOTEBORG antar virdet 1 om bostadsritten ir beldgen i omradet Ostra Goteborg, i annat fall 0.
VASTRA GOTEBORG antar virdet 1 om bostadsritten 4r beldgen i omradet Vistra Goteborg, i annat fall 0.
ASKIM-FROLUNDA-HOGSBO antar virdet 1 om bostadsritten r beldgen i omradet
Askim—Frélunda—Hdgsbo, i annat fall 0.

VASTRA HISINGEN antar virdet 1 om bostadsritten #r beligen i omradet Vistra Hisingen, i annat fall 0.
NORRA HISINGEN antar virdet 1 om bostadsrétten &r beldgen i omradet Norra Hisingen, i annat fall 0.
PER2 antar virdet 1 om forséljningen har skett under perioden 2015-03-11 — 2016-05-31, i annat fall 0.
PER3 antar virdet 1 om forséljningen har skett under perioden 2016-06-01 — 2017-05-31, i annat fall 0.
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5. Resultat

Detta kapitel redogor for studiens resultat. Kapitlet inleds med att ge en oversiktlig bild av
hur andelen skuld som erhdlls vid kopet pdverkar bostadsrdttspriset per kvadratmeter.
Didrefter presenteras resultatet for hur skuldsdttmingsandelens pdverkan fordndras vid
inforandet av amorteringskravet dr 2016.

Inom ramen for denna studie utfors tre olika regressioner. Regression 1 visar vilken generell
effekt som andelen av foreningens skuldséttning har pa kvadratmeterpriset mellan
2014-03-11 — 2017-05-31, det vill sdga hela urvalsperioden. Regression 1 visar inte effekten
av amorteringskravet som infordes ar 2016. Regression 2 och 3 inkluderar didremot en
interaktionsterm som gor att skillnader mellan skuldséttningsandelens effekt pa
kvadratmeterpriset kan studeras for de olika perioderna. Det vill siga om sambandet sétts ur
spel vid inférandet av amorteringskravet.

Resultatet fran regression 1, som testar hypotes Hj, visas i forsta kolumnen i tabell 7. Dir gar
det utlédsa att SKULD (In) har en signifikant positiv effekt pd PRISxym pa en enprocentig
signifikansnivd. Mer specifikt dr den genomsnittlige koparen villig att betala 1 255 kronor
mer per kvadratmeter om andelen av foreningens skuld som erhdlls 6kar med en procent.
Skuldsittningsandelen paverkar diremot inte priset per kvadratmeter i forvintad negativ
riktning. Resultatet stodjer ddrmed inte hypotes H; vilket kan vara en indikation pé att
koparen inte beaktar foreningens skuldséttning, och den risk det innebdr, vid kdpet utan att det
dr andra faktorer som har storre inverkan pé betalningsviljan.

Alla forklaringsvariabler forutom byggér forklarar priset pd en enprocentig signifikansniva.
Regressionens resultat visar att ldgenhetens storlek (BOYTA) har en negativ effekt pa
PRISkvm (- 224 kr). Resultatet ska ddremot inte tolkas som att en kdpare av en bostadsritt ar
villig att betala mindre for en storre ldgenhet. Det negativa sambandet forklaras av att priset
pd en storre lidgenhet fordelas Over fler antal kvadratmeter. Aven ménadsavgift per
kvadratmeter (MANAVGgyy) har en negativ riktningskoefficient (- 295 kr). Det innebir att
en bostadsrittskopares  betalningsvilja minskar vid en hogre manadsavgift.
MEDELINKOMST visar sig ha en positiv effekt pd kvadratmeterpriset vilket innebér att en
kronas Okning 1 fOrvérvsinkomst Okar priset per kvadratmeter med 0,09 kronor. Om
ldgenhetens fastighet 4r byggd under 2000-talet (BYGGAR>2000) dkar betalningsviljan pa
en femprocentig signifikansniva (2 080 kr/kvm) jamfort med om fastigheten byggdes mellan
ar 1960 och 2000. BYGGAR < 1960 har diremot ingen signifikant inverkan pa
bostadsrittspriset medan forekomsten av hiss O6kar PRISgxym med 3 590 kronor pa en
enprocentig signifikansnivd. Betalningsviljan dr i genomsnitt 14 471 kronor hogre per
kvadratmeter for bostadsritter beligna 1 Centrum, Majorna-Linné, Lundby eller
Orgryte-Hérlanda (OMRADEcyip) jamfort med Ovriga Goteborg. De  positiva
riktningskoefficienterna p4 PER2 (6 884 kr/kvm) och PER3 (10 908 kr/kvm) forklarar den
allménna prisuppgéngen pa bostadsritter.

Pauli & Rosén 20



Hur foreningens skuldséittning paverkar priset pa bostadsriitter
- en kvantitativ studie baserat pa bostadsrdttsforsdliningar i Goteborgs kommun

Den andra kolumnen i tabell 7 visar resultatet fran regression 2. Genom interaktionsvariabeln
SKULD (In) x JMFpgroperi gar det wutldsa att skuldséttningsandelen paverkar
kvadratmeterpriset mer positivt i period 2 jamfort med period 1. P4 en femprocentig
signifikansniva betalar en bostadsrittskdpare 1 184 kronor mer per kvadratmeter. Resultatet
visar sig med andra ord inte stodja hypotes H, da skuldsidttningsandelen har en starkare
paverkan pa priset jamfort med period 1. Den bakomliggande tanken med hypotes H,
bekriftas trots detta d& sambandet 1 stéllet for att vara mindre negativt visar sig vara mer
positivt.  Ur ett riskperspektiv tyder det pa att bostadsrittskoparen beaktar
skuldséttningsandelen dnnu mindre i priset i period 2, dd denne betalar mer for 6kad risk.
SKULD (In) visar, pd en femprocentig signifikansnivé, att skuldsittningsandelens generella
effekt pd PRISgym &r positiv for bada perioderna tillsammans. Nérmare bestimt Okar
kvadratmeterpriset med 946 kronor vid en procents 6kning av skuldséttningsandelen.

Den allméinna prisuppgangen gar med en enprocentig signifikansniva att utldsa I IMFpgroper)
dd kvadratmeterpriset dr hogre i period 2 (12 188 kr) jamfort med period 1. BOYTAs
paverkan pa kvadratmeterpriset ska tolkas pa samma sdtt som i regression 1. Mellan
2014-03-11 — 2016-05-31 har boytan med statistisk signifikans en negativ effekt pa
kvadratmeterpriset (- 193 kr). Aven MANAVGgym och MEDELINKOMST har en inverkan
pa Dbostadsrittspriser pd signifikant nivd. Maénadsavgiften péverkar priset negativt
(- 278 kr/kvm) och en kronas oOkning av medelinkomsten paverkar priset positivt
(0,11 kr/kvm). Under vilken tidsperiod fastigheten &r byggd har ingen signifikant inverkan pé
bostadsrittspriset. Priset per kvadratmeter 4r & andra sidan signifikant hogre om bostadsrétten
ir beldgen i en fastighet med HISS (4 747 kr). Om fastigheten ligger i OMRADEcmie ér
kvadratmeterpriset pa en enprocentig signifikansniva 14 430 kronor hogre.

I tredje kolumnen i tabell 7, regression 3, visar SKULD (In) att den generella effekten som
skuldséttningsandelen har pa PRISkyy ar signifikant positiv. Kvadratmeterpriset 6kar med
1 894 kronor vid en procents Okning av skuldséttningsandelen. Interaktionsvariabeln
SKULD (In) x JMFpgrsper2 Vvisar ddremot att skuldsittningsandelen paverkar PRISgym
signifikant mindre i period 3 jamfort med period 2 (- 1 522 kr). Resultatet stodjer séledes inte
hypotes Hs; dé sambandet mellan skuldséttningsandelen visar en mindre positiv effekt pa
kvadratmeterpriset medan det forviantades ge en mer negativ effekt. Jamfort med period 2
verkar bostadsrittskopare i period 3 beakta skuldséttningsandelen och den risk som féljer i
storre utstrackning, vilket bekréftar den bakomliggande tanken med hypotesen.

Enligt resultatet i regression 3 gar det inte med statistisk sdkerhet utldsa att priserna pa
bostadsritter 1 allménhet har 6kat mellan period 2 och 3. Liksom i regression 1 och 2 har
BOYTA en negativ effekt pd PRISxym pé en enprocentig signifikansniva (- 232 kr) samtidigt
som MEDELINKOMST har en positiv effekt (0,09 kr). En bostadsrittskopares betalningsvilja
ir dessutom signifikant ligre om ligenhetens MANAVGgyym okar (- 313 kr). Om
bostadsrittens fastighet dr byggd pa 2000-talet (BYGGAR>2000) #r bostadsrittskopare, pé
en enprocentig signifikansniva, villiga att betala 3 591 kronor mer per kvadratmeter jAmfort
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med om fastigheten dr byggd mellan ar 1960 och 2000. Diremot &r koefficienten for
BYGGAR<1960 inte signifikant. Férekomsten av HISS i fastigheten 6kar PRISkyym med
2 870 kronor pd en enprocentig signifikansniva. Enligt resultatet gar det med statistisk
sikerhet utldsa att en kopare dr villig att betala mer for en ldgenhet som ligger i
OMRADE 16 (15 479 kr/kvm).

Tabell 7. Resultat

Regression 1 Regression 2 Regression 3
Konstant 33 920%** 24 569%** 45 022%**
(7,7) (4,73) (8,17)
SKULD (In) 1 255%** 946** 1 894
(3,94) (2,05) (4,05)
JMFperoperi 12 188*%**
(4,68)
SKULD (In) X JMFpgroper| 1 184%*
(2,22)
JMFpEr3pER2 -2902
(-1,03)
SKULD (In) X JMFpgr3pEr2 - 1 522%**
(-2,64)
BOYTA - 224%%* - 193%** - 232%A*
(-13,10) (-9,19) (-10,94)
MANAVGgyy - 295%x* - 278 A% - 33k
(- 8,69) (-7,48) (-6,85)
MEDELINKOMST 0,09%*** 0,11%%* 0,09%**
(8,66) (8,03) (7,23)
BYGGAR < 1960 854 957 943
(0,98) (0,94) (0,86)
BYGGAR > 2000 2 080** 1328 3 591***
(2,16) (1,18) (2,93)
HISS 3 590%** 4 747H** 2 870%**
(5,20) (5,75) (3,36)
OMRADE 16 14 471%** 14 430%*** 15 479%**
(17,62) (15,08) (15,15)
PER2 6 884%**
.7
PER3 10 908***
(15,03)
R? 0,6477 0,6521 0,6355
N 912 614 606

Not: Tabellen presenterar resultaten for de tre olika regressionsmodellerna. Regression 1 visar resultatet for hela urvalsperioden. I
regression 2 visas hur skuldséttningsandelens effekt pa kvadratmeterpriset forandras infor ikrafttrddandet av amorteringskravet ar
2016. Regression 3 presenterar hur sambandet mellan skuldséttningsandelen och pris per kvadratmeter fordndras efter ikrafttrddande
av amorteringskravet. * p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01 motsvarar tre olika signifikansnivaer och i parenteserna anges t-virdena.
JMFpgroper) antar vérdet 1 om bostadsréttsforsiljningen sker i period 2 och 0 om den sker i period 1.

SKULD (In) X JMFpgropgr; ar en interaktionsvariabel som visar hur skuldsdttningsandelen paverkar kvadratmeterpriset i period 2
jamfort med period 1.

JMFpgr3per2 antar vérdet 1 om bostadsréttsforsdljningen sker i period 3 och 0 om den sker i period 2.

SKULD (In) X JMFpgr3pgro ar en interaktionsvariabel som visar hur skuldséttningsandelen paverkar kvadratmeterpriset i period 3
jamfort med period 2.

Resterande variabler definieras pd samma sétt som under tabell 2, 4 och 5.
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6. Analys

I detta kapitel ska vi dterknyta till den teoretiska referensramen och besvara
fragestdllningarna: Hur pdaverkas forsdljningspriset pd bostadsrdtter i Goteborgs kommun av
den andel av foreningens skuld som bostadsrdttsinnehavaren erhdller vid képet? Hur
paverkas sambandet mellan priset och skuldsdtmingen vid inforandet av amorteringskravet dr
20162 Vi ska dven diskutera om bostadsrdttsmarknadens aktorer agerar rationellt eller om
teorin om begrdnsad teori bdttre forklarar deras beteende.

Studiens regressionsmodeller gav inte det resultat som inledningsvis forvintades. Resultaten
visar till skillnad frén Arrow (1986) att bostadsréttskdpare inte &r rationella i sina kdpbeslut,
dé det inte verkar som att de beaktar den risk som en forenings skuldséttning innebér. Om
bostadsrittskopet hade grundats pa ett rationellt beslutsfattande hade sambandet mellan
foreningens skuldsidttning och kvadratmeterpriset varit negativt, liknande resultatet vi ser
mellan ménadsavgiften och kvadratmeterpriset. Detta da kdparen av en bostadsritt, i och med
foreningens lan, erhdller mer skuld utdver den privata beléningen. En forening som &r hogre
skuldsatt bor innebédra en hogre risk for potentiella bostadsrittskdpare. Med dagens laga
rorliga rantor kan detta sld hart mot den privata ekonomin da framtida réantehdjningar kommer
Oka privata lanekostnader och troligen dven manadsavgifterna till foreningen. Om denna risk
beaktas i prissdttningen bor betalningsviljan minska for foreningar som dr hogre skuldsatta.
Det stimmer 6verens med Tversky & Kahnemans (1992) teori om att médnniskors riskaversion
oOkar vid osikra beslut, vilket bostadsrattskop &r. Resonemanget stirks dven av Baxter (1967)
och Masulis (1983) som hévdar att det ur ett aktiemarknadsperspektiv ér intressant att se over
kapitalstrukturen och att betalningsviljan bor minska for aktier vars foretag dr hogt skuldsatt
dé det innebér en hogre risk. Vi menar ddremot att det kan vara svart att jimfora bostdder med
foretag da olika incitament kan ligga bakom ett kopbeslut. Aven om en del bostadsrittskop &r
vil genomtéinkta sé finns det situationer dir bostadsbehovet dr mer brddskande. Fordndrade
familjekonstellationer, nytt jobb i ny stad samt den rddande bristen pa hyresrétter i storstider
kan medfora att mindre genomténkta bostadsrittskop genomfors. Incitamentet bakom ett
lagenhetskop kan da vara att 4 tak Gver huvudet snarare &n ren avkastning.

Resultatet fran studien visar att foreningens skuldséttning paverkar priset i positiv riktning.
Det skiljer sig ddrmed fran det traditionella ekonomiska marginaltinkandet som beskrivs av
Eklund (2017), Samuelson & Nordhaus (2010) samt Vitestam-Blomqvist (2017). I stéllet
indikerar studiens resultat pa att en bostadsréttskopare dr villig att betala mer for en ldgenhet
som &r hogre skuldsatt. Med ett logiskt tankesétt borde inte kdpare vara villiga att betala mer
bara for att denne erhaller en storre skuld. Det bor i stéllet vara andra faktorer som forklarar
studiens resultat. Det positiva sambandet mellan skuldsittningsandel och pris per
kvadratmeter skulle kunna forklaras av att bostadsrittsforeningar med ldgenheter som
véirderas hogt pd bostadsmarknaden har mdjlighet att vara hogre beldnade. Detta testas i
ytterligare en regression dédr den tidigare beroende variabeln kvadratmeterpris ldggs som
oberoende variabel och byts ut mot foreningens langfristiga skulder fordelat pa dess totala
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boyta®, allt annat lika’. Regressionens resultat visar att pris per kvadratmeter har en positiv
effekt pa bostadsréttsforeningens skuld per kvadratmeter, om an en véldigt svag sddan. Om
marknadspriset pa en bostadsriatt 6kar med en krona per kvadratmeter har foreningen
0,07 kronor mer skuld per kvadratmeter. Resultatet &r signifikant pa en enprocentig niva. Det
svaga sambandet indikerar foljaktligen att det finns andra faktorer som forklarar
bostadsrattskdpares betalningsvilja battre dn foreningens skuldséttning.

Ett sddant resonemang stimmer overens med Wallace (2008) och Smith, Munro & Christie
(2006) som menar att det &r andra faktorer 4n bara ekonomiska som styr ett kopbeslut.
Resultatet som erhalls i denna studie kan i stéllet forklaras av att det ar sociala, emotionella
och kognitiva faktorer som é&r drivande faktorer vid bostadsrittskdp vilket stods av Marsh &
Gibb (2011), Christie, Smith & Munro (2008) och Vitestam-Blomqvist (2017). Dessa faktorer
ar kvalitativa till sin form vilket gor dem svara att fanga i en regressionsmodell. Det innebdr
att det kan finnas andra faktorer utover de som finns i regressionsmodellen, som forklarar det
positiva sambandet mellan den andel av foreningens skuldséttning som erhélls vid kdpet och
det pris som kdparen #r villig att betala. Aven om manga bostadsrittskdpare 6nskar att gora
en god affdr s &r ens hem en plats som manga skapar en stark kénslomissig anknytning till
varfor teorin om rationalitet inte kan forklara studiens resultat och kdparens beteende. Som
tidigare diskuterats finns olika drivkrafter bakom ett bostadsrattskdp, dér ett akut behov av en
bostad inte rymmer ett rationellt beteende, vilket Christie, Smith & Munro (2008) bekriftar i
sin studie. Dessutom &r det svart att forutspa hur bostadsmarknaden utvecklar sig i framtiden
varfor kopbeslutet dr behdftat med stor osékerhet. De osdkra omsténdigheterna forsvérar
bostadsrittskdparens formaga att ta in all information som krdvs vid kdpbeslutet (Simon,
1978; Marsh & Gibb, 2011), vilket innebdr att teorin om begransad rationalitet battre forklarar
studiens resultat.

Ytterligare en forklaring till studiens resultat kan vara att marknaden inte &r effektiv i enlighet
med effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970; Shleifer, 2000). For att marknaden ska
fungera effektivt krdvs det enligt Eklund (2017) att marknadens aktorer har god kunskap och
skaffar den basta tillgdngliga informationen. Studiens resultat, som indikerar att
bostadsrittskdpare dr villiga att betala mer for en hogre andel av foreningens skuld, kan
forklaras av att minga bostadsréttskopare helt enkelt inte besitter den kunskap som krévs for
att kunna sétta sig in i foreningens ekonomi. Resonemanget bekriftas av Vitestam-Blomqvist
(2017). Kunskapsbristen och svarigheten att tillgodogora sig all tillgdnglig information kan
forklara att bostdder vérderas felaktigt pa bostadsmarknaden och att marknaden dédrmed inte
ar effektiv, vilket Malkiel (2003) och Malpezzi & Wachter (2005) ocksa hdvdar. Nagot som
déremot tyder pa att studiens resultat gér i linje med effektiva marknadshypotesen ar att
amorteringskravet verkar ha en inverkan pa prissittningen pé bostadsrtter. I regression 2 gar
det pa en enprocentig signifikansniva utldsa att pris per kvadratmeter 6kar med 12 188 kronor
i period 2 jaimfort med period 1. Regression 3 visar att kvadratmeterpriset i period 3 ar

2SKULDgyy = Langfristiga skulder /Foreningens totala boyta
3SKULDygyy = Bo + B1PRISkym + B2BOYTA + B3sMANAV Gy + BuMEDELINKOMST + BsBYGGAR < 1960 +

BeBYGGAR = 2000 + B,HISS + BgOMRADE ¢y + BoPER2 + B1oPER3 + ¢
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2 902 kronor ldgre jamfort med period 2. Resultatet i regression 3 gar ddremot inte att
statistiskt sékerstélla.

Av denna anledning genomfors ytterligare en regression dér period 3 och 1 jamfors med
varandra for att se hur kvadratmeterpriset férdndrats mellan dessa tva perioder4. Prisdkningen
mellan perioderna &r pd en enprocentig signifikansniva 9 786 kronor per kvadratmeter. Da
prisdkningen dr ldgre mellan period 3 och 1 jamfort med period 2 och 1 indikerar det att
prisokningen hdmmas efter att amorteringskravet trader i kraft. Det tyder pa att regleringen
skapar en rusning pd marknaden da bostadsrittskoparen vill fa igenom k&pet innan
regleringen tridder i kraft. Det kan da finnas en risk for att priserna pressas upp och att
foreningens skuldséttning beaktas &nnu mindre dn under normala omsténdigheter. Ett sddant
beteende pé bostadsmarknaden leder till att privatpersoner blir &nnu mer skuldsatta, vilket
strider mot syftet med amorteringskravet i enlighet med Crowe et al (2013).
Finansinspektionen syfte med amorteringskravet var trots allt att minska belaningen hos de
svenska hushallen men rusningen pé bostadsmarknaden visar pd motsatt effekt under den
studerade perioden. Genom interaktionsvariabeln i regression 2 gar det utldsa ett positivt
samband mellan skuldséttningsandelen och kvadratmeterpriset. [ perioden infor
ikrafttridandet av amorteringskravet dr bostadsrittskoparen siledes villig att betala &nnu mer
for en 6kad andel av foreningens skuld och blir ddrmed &nnu mer skuldsatt. I perioden efter
ikrafttridandet av amorteringskravet paverkar skuldsittningsandelen priset mindre positivt
vilket indikerar att risken beaktas mer vid kopet i period 3 jamfort med period 2. Det gar
dérmed att missténka att foreningens skuldséttning beaktas i storre utstrackning i period 3 och
att marknaden borjar atergd efter den nya regleringen. Studiens resultat antyder att sambandet
mellan skuldséttningsandelen och priset sdtts ur spel i period 2. For att styrka resultatet
undersdoks om sambandet i period 3 kan likstéllas med sambandet i period 1 genom
regressionen i fotnot 4. Resultatet visar att det dr en véldigt liten skillnad mellan perioderna
men resultatet gér inte att styrka pé en signifikant niva.

7. Slutsats

Detta kapitel redogér for studiens slutsats. Kapitlet bestar av en avslutande diskussion,
studiens bidrag samt forslag till vidare forskning.

Studiens huvudsakliga resultat tyder pa att kopare av en bostadsréitt har ett kortsiktigt
ekonomiskt perspektiv da foreningens skuldsittning inte paverkar priset pa ldgenheter i
Goteborgs kommun negativt. Samtidigt visar samtliga regressioner att den nuvarande
manadsavgiften har en negativ paverkan pd priset. En forklaring till detta kan vara att
manadsavgiften ar mer konkret samt lattare att forsta, vilket ocksa stods av Lundén (2017).

“PRISgym = Bo + B1SKULD (In) + BoJMFpgrsppr1 + B3SKULD (In) * JMFpggsppri + B4BOYTA + BsMANAV Gyyy +
BeMEDELINKOMST + B,BYGGAR < 1960 + BgBYGGAR > 2000 + BoHISS + B1oOMRADE sy + €
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Att prognostisera hur foreningens ekonomi kommer att pdverka ménadsavgiften i framtiden
gor det svédrare for bostadsrittskopare att ha ett langsiktigt ekonomiskt perspektiv vid
kopbeslutet. Studiens resultat, i kombination med att manga potentiella kdpare har svart att
sdtta sig in i hur foreningens ekonomi fungerar, antyder att féreningens arsredovisning inte
anvinds som underlag vi kopbeslutet i storre utstrdckning. Ett rationellt kdpbeteende bor leda
till att betalningsviljan minskar vid en 6kad skuldséttning och dédrmed 6kad risk. Det positiva
sambandet mellan skuldséttning och pris bor tolkas som att det dr andra faktorer &n
foreningens ekonomi som péverkar betalningsviljan. Ménniskan &r emellertid inte fullstdndigt
rationell utan studiens resultat indikerar att kopbeslutet styrs mer av kvalitativa faktorer sdsom
kénslor och desperation. Resultatet visar ocksa att sambandet mellan kvadratmeterpriset och
den andel av foreningens skuld som erhalls vid kdpet sétts ur spel vid inférandet av
amorteringskravet ar 2016. Skuldséttningsandelen paverkar priset mer positivt i perioden
infor inférandet av amorteringskravet for att sedan pdverka mindre efter ikrafttradandet.

Genom studiens huvudsakliga resultat bidrar denna rapport med en okad forstéelse for i
vilken utstrdckning en bostadsrittsforenings arsredovisning anvénds som beslutsunderlag vid
ett lagenhetskop. Med hjilp av en kvantitativ metod, dar sambandet mellan fGreningens
skuldséttning och ldgenhetens pris undersdks, antyder studien att arsredovisningen inte
anvinds i sa stor utstriackning vid ett kopbeslut. Resultatet tillsammans med tidigare forskning
indikerar i stillet pa att andra, mer mjuka faktorer, har en storre inverkan pé
bostadsrittskopares betalningsvilja. Studien begrinsas av att dessa kvalitativa faktorer inte
kan fangas i en kvantitativ modell. Ett forslag pad framtida forskning &r foljaktligen att
komplettera en kvantitativ metod med en kvalitativ. Genom intervjuer med bostadsrattskopare
ar det mojligt att fanga vilka kvalitativa faktorer som har en inverkan pé deras betalningsvilja.
Ytterligare ett forslag pé framtida forskning &r att anvénda studiens modell for att undersoka
sambandet mellan bostadsréttsforeningars skuldsdttning och ldgenhetspriser i andra
kommuner i Sverige. Med ett rikstdckande urval kan resultatet generaliseras pé nationell niva.
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