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This thesis aims to investigate the removal of the national property tax in Sweden 2008 and its impact on
housing prices in the country. The study also aims to examine the time aspect of the potential impact of the
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that an effect did not occur or that the synthetic control group is lacking in quality.
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1.Inledning

1.1Bakgrund

For de flesta hushall i vastvérlden &r bostaden den storsta investeringen och viktigaste
tillgangen, en kapitalplacering som vanligtvis i stor utstrackning ar lanefinansierad.
Riksbanken menar att hus &r bade varaktiga konsumtionsvaror och tillgangar (Riksbanken,
2011). Nar en bostad kops ar syftet med transaktionen oftast att skaffa sig en bostad, men

betraktas ocksa som en investering.

Bostadsmarknaden och dess prisutveckling &r en standigt aktuell fraga i samhallet. Priser pa
bostadsmarknaden har stor paverkan pa hushallens tillgangar och disponibel inkomst. Enligt
Kishor och Marfatia (2017) foreligger det allmén konsensus om bostadsmarknadens stora
inverkan pa makroekonomin. I artikeln havdas vidare att bostadsmarknaden och
konjunkturcykler samt finansiella marknader ar starkt sasmmankopplade och kan ocksa
paverka rorligheten pa arbetsmarknaden. Vad som ar de drivande faktorerna som paverkar
bostadspriserna ar darfor av stort intresse for aktorer pa bostadsmarknaden samt allméanheten

i stort.

1.1.1 Fastighetsskattens aktualitet

| den aktuella samhéllsdebatten férekommer det for narvarande en diskussion om att
aterinfora fastighetsskatten som avskaffades i Sverige 2008. Bade Finanspolitiska radet, ESO
och SNS Konjunkturrad foreslar ett aterinforande av fastighetsskatt (Skattebetalarnas
forening, 2019).

Intresset hos beslutsfattare for skatter pa fastigheter har okat eftersom det &r ytterligare en
inkomstkalla for staten, speciellt i lander dar fastighetsskatten ar 1ag (Eurostat, 2018). Den
anses ocksa ha relativt 1ag negativ effekt pa tillvaxt. Hur betydelsefull fastighetsskatten ar

skiljer sig avsevart mellan lander i EU.

Forandringar i en fastighetsskatt kan resultera i stora makroekonomiska véxlingar genom
forandringar pa bostadsmarknaden (Oliviero et al., 2018). Detta genom att en lagre

fastighetsskatt kan potentiellt leda till hogre bostadspriser, vilket i sin tur kan inverka pa



samhaéllets formogenhet, aggregerad konsumtion och darmed ocksa BNP utveckling, men

aven kreditmarknaden samt investeringsmojligheterna.

1.1.2 Fastighetsreformen 2008

Under hosten 2006 vann den borgerliga alliansen valet med ett 16fte om att avskaffa
fastighetsskatten (Elinder & Persson, 2016). Under april 2007 gick alliansen ut med att de nu
ska borja jobba pa proposition for att uppfylla sitt vallofte (Eriksson & Winiger, 2007). Den
25 oktober 2007 dverlimnades denna proposition till riksdagen om att “den statliga
fastighetsskatten pa bostéder avskaffas och ersitts av en kommunal fastighetsavgift” vilken
sedan godkandes och tradde i kraft den 1 januari 2008 (Sveriges Riksdag, 2007). Da
avskaffandet av fastighetsskatten ersattes med en annan skatt pa dgande av fastigheten
kommer vi hidanefter referera till “avskaffandet av fastighetsskatten” som “sé&nkningen av

fastighetsskatten”.

Bade fastighetsskatten och fastighetsavgiften i Sverige baseras pa en procentsats av bostadens
taxeringsvarde (Skatteverket, u. &.). Ett taxeringsvarde ska representera vérdet av en fastighet.
Enligt Skatteverket ska taxeringsvardet “motsvara 75 procent av det sannolika
marknadsvirdet for fastigheter i virdeomradet, tva ar fore taxeringséaret” (Skatteverket, u. a.).
Detta innebér att prisnivan i omradet dar fastigheten ligger samt fastighetens egenskaper

raknas in i taxeringsvérdet.

Bytet till fastighetsavgift innebar fér smahus en andring fran 1% av taxeringsvardet i skatt per
ar till 0,75% (Sveriges Riksdag, 2007). For bostadslagenheter innebar reformen en andring
fran 0,5% till 0,4% av taxeringsvardet i skatt per ar. Den stora skillnaden med bytet fran
fastighetsskatten till fastighetsavgiften var dock att det infordes ett skattetak pa 6000 kronor
for smahus och 1200 kronor for bostadslagenheter. Nagon sadan grans fanns inte innan
reformen och det innebar stora besparingar for manga. En villa som &r taxerad till 800 000
nar skattetaket da 0,75% av 800 000 kronor &r 6000 kronor. Detta innebér att en villa for 800

000 kronor nu kostade lika mycket i skatt som en villa for 2 000 000 kronor.



1.2Problemdiskussion

Mycket av forskningen visar att det finns ett tydligt samband mellan bostadspriser och
forandring av fastighetsskatt. Sankning av fastighetsskatten leder till 6kad disponibel inkomst
for hushallen och i forlangningen hogre bostadspriser. Detta stods dven av etablerade

teoretiska modeller, vilket vi belyser i avsnittet Teoriram.

| en studie av Oliviero et al. (2018) undersoktes sambandet mellan férandringar i de statliga
intakterna av fastighetsskatt genom skattereformer och férandringar i bostadspriser i 34
OECD lander mellan 1970-2014. Enligt studien foreligger det ett signifikant negativt
samband mellan intakter fran fastighetsskatten och bostadspriser, en 6kning av intakterna fran
fastighetsskatten leder till en minskning av priserna pa bostadsmarknaden. Artikeln har dven
analyserat och beaktat andra faktorer som kan komma att paverka bostadspriserna.
Demografin, en 6kning av den arbetsféra populationen leder enligt studien till 6kad
efterfrdgan och diarmed ocksa okade bostadspriser. Aven konjunkturcykler och den
langsiktiga realrantan har en signifikant effekt pa bostadspriser.

Detta stammer 6verens med tidigare forskning av Blochliger et al. (2015) som genomfort en
liknande arlig panel data studie pa OECD lander mellan perioden 1965-2012. I denna artikel
papekas dock specifikt att enbart nar skatteintakterna pa fastigheter forandras i relation till
BNP ar sambandet signifikant, och paverkar bostadspriserna. Vidare ser vi att nar
regressioner genomforts pa specifika lander skiljer sig den estimerade effekten av
fastighetsskatt pa bostadspriser nagot mellan dem. Nagra lander visar &ven upp ett positivt
samband mellan intékter fran fastighetsskatten och bostadspriser men detta kan forklaras av
valet av matmetod och den teknik som anvands for att estimera koefficienterna. Den
generella effekten ar dock tydlig och visar pa ett negativt samband mellan fastighetsskatten
och bostadspriserna. Undersokningen visar dven pa att en hdgre bas av fastighetsskatten
tenderar att minska fluktuationer i bostadspriserna och resulterar darmed i béttre stabilitet pa

bostadsmarknaden.

Déremot visar Elinder och Perssons (2017) undersokning att sdénkningen av fastighetsskatten
i Sverige inte visar pa ett signifikant samband, trots att tidigare forskning tyder pa att det bor
finnas. Forskningen pa omradet ar darmed inte entydig. Studien undersoker reformens
paverkan pa bostadspriser fram till 6 manader efter att reformen genomfordes och data

samlades in mellan aren 2006 till 2008. Hus som saljs under 800 000 kronor paverkas inte



lika mycket som resten da dessa hus endast upplevde en forandring fran 1% skatt till 0,75%
eftersom skattetaket lades pa 6000 kronor per ar. Elinder och Persson anvande darfor hus
under 800 000 kronor, som utgor 52% av képen under perioden, for att se skillnaden pa
prisutvecklingen mellan denna grupp och hus som saldes for 6ver 800 000 kronor. De hittade
ingen statistisk signifikant skillnad av huspriserna efter reformen férutom for de 5 procent

hogst taxerade bostaderna dar de endast sag en liten hgjning.

Detta skulle kunna bero pa konceptet outside lag. Outside lag ar den tid som léper mellan
dess att en policy har implementerats tills att policyn har fatt effekt i ekonomin (Mankiw &
Scarth, 2008). Det finns ocksa mycket forskning som tyder pa att bostadsmarknaden inte ar
effektiv vilket innebér att den inte paverkas snabbt av ny information som till exempel en
skattereform (Kummerow & Lun, 2005). Daremot ar forskningen bristfallig nér det kommer
till hur lang tid det faktiskt tar for ny information pa bostadsmarknaden att raknas in i priset.
Detta kan ocksa vara anledningen till att Elinder och Persson inte hittade nagon paverkan pa
huspriserna. Da undersékningen endast tittat pa effekten pa huspriserna fram till 6 manader
efter reformen skulle det alltsa kunna vara sa att de inte hittade nagon paverkan for att den
annu inte skett. Vidare anvéander Elinder och Persson den lagre varderade majoriteten av
bostadskop som kontrollgrupp da dessa har utsatts for en mindre skatteforandring. Detta leder
dock till att den relativa skatteforandringen i behandlingsgruppen blir mindre och skulle
kunna minska den uppmatta effekten pa priserna.

En analys pa ett storre tidsintervall efter reformen baserat pa bostadsprisindex kvartalsvis och
en kontrollgrupp som bestar av andra EU lander har inte gjorts tidigare. Av den anledningen
vill vi bidra till att fa en o6kad forstaelse for reformens paverkan pa bostadspriserna dver en

langre tidsperiod med en synthetic control metodik.

1.3Syfte

Uppsatsens priméra syfte ar att undersoka om en sankt fastighetsbeskattning genom reformen
2008 paverkat prissattningen av bostader i Sverige. Uppsatsens sekundara syfte ar att bidra
till en ytterligare forstaelse kring marknadseffektiviteten, hur snabbt paverkas
bostadsmarknaden av ny information sa som en skattereform. Detta dr bland annat relevant

for politiker och hushall i diskussionen kring att eventuellt aterinfora fastighetsskatten.



Vi kommer att undersoka effekten fran sankningen av fastighetsskatten pa prisutvecklingen

pa bostadsmarknaden i Sverige fran tidpunkten for reformen 2008 till och med 2012.
Foljande fragestallningar formuleras:

- Har skattereformen 2008 haft nagon paverkan pa bostadspriserna?
- Hur snabbt paverkades bostadsmarknadens priser av reformen?



2. Teoriram

Det finns ett flertal relevanta teorier inom omradet som forklarar hur den effektiva
marknaden fungerar och som kommer att beaktas vid resultatanalys i var studie. Teorierna
har olika utgangspunkter men gemensamt for teorierna &r att de alla ar eniga om att en
reducering av fastighetsskatten kommer att leda till hdgre bostadspriser pa en effektiv

marknad.

2.1 4Q-Modellen

Inom den fastighetsekonomiska teorin ar 4Q-modellen den mest framtrddande (DiPasquale &
Wheaton, 1992). Den visar att priset bestams av olika parametrar pa kort respektive lang sikt
under effektiva marknader. Den illustrerar hur tillgangsmarknaden, hyresmarknaden och
byggnadsmarknaden samvarierar med varandra. Pa kort sikt bestams priset pa

bostadsmarknaden enbart utav efterfragan da utbudet ar konstant.
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Figur 1. illustrerar hur varje kvadrant i 4Q-Modellen samspelar med varandra. Kélla: (DiPasquale &
Wheaton, 1992)

4Q-modellen illustrerar hur en gynnsam forandring sasom en sankning av fastighetsskatten

eller en langsiktig rantesankning, skiftar kurvan i den nordvastra kvadranten motsols. Pa kort
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sikt Okar efterfragan och priset, pa langre sikt uppstar ett nytt jamviktslage dar byggandet
(utbudet av fastigheter) dkar. En mer fordelaktig fastighetsskatt bor alltsa paverka priset pa
bostadsmarknaden enligt teorin. Aven minskad forvantad framtida risk forknippade med
fastigheten far samma effekt. Vi bortser fran att kommentera hyror eftersom den svenska
hyresmarknaden inte ar relevant for vart arbete och dessutom har mycket regleringar samt

restriktioner som begransar modellens relevans.

2.2 Kapitaliseringsteorin

Kapitaliseringsteorin tar istallet utgangspunkt i hur hushallen agerar pa marknaden. Enligt
teorin sker kapitalisering av fastighetsskatten nér nuvardet av framtida skatteskulder &r
inkluderade i reala vardet av fastigheter (Bloom et al., 1988). Fullstandig kapitalisering ar nér
nuvardet av utebliven framtida skattekostnad, som foljd av minskad skatt, adderas pa

bostadspriser. Detta ar en indikator pa effektiviteten pa bostadsmarknaden.

Nuvardet av att undvika t ex 1000 kronor av fastighetsskatt varje ar fran idag, tills den

forvantade livstiden pa huset tar slut kan beskrivas enligt formeln:

N
Z 1000
1+)"

n=1

Dar:
N = Forvantade livstiden pa fastigheten
i = Diskonteringsrantan (Avkastning som kan genereras i en annan investering)

Vi antar att N ar stort eftersom en bostad forvantas ha en lang livstid, darmed kan uttrycket
approximeras till:

1000

l

Tva identiska hus, A och B skiljer sig enbart genom att hus A har en fastighetsskatt som ar

~
=~

1000 kronor hégre an B. Om vi antar att diskonteringsrantan for hushall ar tva procent ar

nuvardet av framtida fastighetsskatter 50 000 kronor hogre for hus A.



1000

——=50000
0.02

Om marknadsvardet for hus A ar 50 000 kronor lagre an for hus B, och allt annat lika sa &r
fastighetsskatten helt kapitaliserad, detta galler enligt samma princip vid en fordndring av
fastighetsskatten (Bloom et al., 1988). En forandring av fastighetsskatten kan pa sa vis leda
till stora kapitalvinster eller forluster for hushallen.

Awven strukturella karaktarsdrag som till exempel kvalité och teknik samt naromradets skick
och bekvamligheter som utgors av lokal public service kan kapitaliseras (Bloom et al., 1988).
Om allt annat lika s& 6kar efterfragan och darmed ocksa betalningsviljan hos en kdpare om
public service ar battre i omrade A jamfort omrade B. Det finns dock anledning att misstanka
en korrelation mellan public service och fastighetsskatt da public service delvis ar finansierat

av fastighetsskatten.

Empirisk undersokning har starka bevis for att kapitaliseringsgraden inte uppnar 100 procent
(Sirmans & Macpherson, 2008). Majoriteten av tidigare forskning visar pa partiell grad av
kapitalisering men det har aven funnits studier dér bade ingen kapitalisering samt fullstandig

och till och med 6ver-kapitalisering férekommit.

2.3 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen grundades fran borjan i de finansiella marknaderna, speciellt
valutahandel och aktiemarknaden (Maier & Herath, 2009). Teorin sager att priset pa en
tillgang representeras av all tillganglig information. Om ny information tillkommer sa
reagerar marknaden snabbt pa denna och priset justeras for att representera den nya
informationen. Detta innebér att det Gver tid inte gar att prestera battre &n marknadens

utveckling nar det kommer till vinst da priserna snabbt justeras av ny information.

Maier och Herath (2009) har gjort en studie dar de forsoker reda ut vad tidigare forskning
sager angaende marknadseffektivitet pa bostadsmarknaden. De finner att det inte finns nagon
konsensus i fragan. Dock pekar majoriteten av forskning pa att bostadsmarknaden &r

ineffektiv pa grund av faktorer som imperfekt information, produktionsfordréjningar samt
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transaktionskostnader. Samtidigt finns det annan forskning som haller fast vid att

bostadsmarknaden for det mesta ar effektiv.

Grossman och Stiglitz (1980) menar att en fullstandigt perfekt effektivitet &r ndgot som &r
omdjligt och att det skulle betyda att det inte finns nagon anledning till att soka nagon
information da marknadspriserna redan visar det ratta vardet av en bostad. Kummerow och
Lun (2005) pastar att fastighetsmarknaden inte ar effektiv pa grund av vissa aspekter. De
menar att detta beror pa att fastigheter ar en heterogen vara och att kop inte sker ofta,
dessutom finns det hdga transaktionskostnader. Detta gor att det finns friktion i

bostadsmarknaden som gor att den inte ar effektiv

Nagot som daremot ar bristfalligt inom forskningen kring bostadsmarknadens effektivitet ar
sjalva tidsaspekten. Effektiva marknadshypotesen sdager som tidigare ndmnts att marknaden
reagerar snabbt pa ny information. Men om bostadsmarknaden inte ar effektiv, hur lang tid
tar det da egentligen for marknaden att justeras efter ny information.

2.4 Framtida forvantningar pa marknaden

UtOver de ovan ndmnda teorierna finns dven diskussioner om hur framtida férvantningar
paverkar bostadspriserna. | Riksbankens (2011) rapport forklaras att bostadskopare tenderar
att “extrapolera tidigare prisutveckling” vilket driver pa fordandringen ytterligare. Dessa
extrapolativa forvantningar kan bidra till att forklara avvikelser pa bostadspriserna fran
modellerna. Aven Poterba (1991) som genomforde en undersokning pa den amerikanska
bostadsmarknaden mellan 1970-1980 talet gor liknande analys som ocksa visar pa att det

tenderar att ske efterslapningar hos forvantningarna pa marknaden.

2.5 Hypotes

Det rader enighet i bade 4Q-modellen och kapitaliseringsteorin om att en sankning av
fastighetsskatten, om allt annat lika borde leda till stigande bostadspriser. Tidigare forskning
kring sambandet mellan fastighetsskatt och bostadspriser pekar ocksa mestadels pa ett
negativt samband och darmed att en sankning av fastighetsskatten bor héja bostadspriserna.

Detta samband hittades dock inte i Elinder och Perssons studie pa effekten pa bostadspriserna

11



som foljd av en séankt fastighetsskatt. De undersokte bostadspriserna upp till 6 manader efter
skatten sanktes. Storleken pa prisékningen samt hur snabbt den sker beror pa hur effektiv
bostadsmarknaden &r. Tidigare forskning pa bostadsmarknadens effektivitet ar inte entydig
men majoriteten av den visar pa att den inte ar effektiv. Darfor ar det troligt att en prishdjning

som foljd av reformen inte sker direkt utan tar ett tag att fa effekt.

Vi baserar darmed var hypotes med stod av teorierna samt tidigare forskning och formulerar

féljande hypoteser:

1. Auvskaffandet av fastighetsskatten 6kade priset pa bostader i Sverige.

2. Prisokningen skedde inte forran 6 manader efter att reformen tradde i kraft.
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3.Metod

3.1 Data och kontrollvariabler

Data ar inhamtad fran Eurostats databas med undantag for bostadspriser som hamtats fran
OECD’s nationella databas.

For att granska hur reformen paverkat bostadspriser i Sverige har data pa bostadspriser
samlats in och técker varje kvartal mellan perioden 2000 till och med 2012 for Sverige samt
atta andra EU lander (Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Nederlanderna, Storbritannien,
Tyskland och Osterrike) som kontrollgrupp. Data fér kontrollvariablerna rénta, statliga
utgifter, real BNP samt befolkningsméangd har inhamtats fran samma tidsperiod ocksa med
kvartalsvis frekvens. Anledningen till att det forsta kvartalet ar 2000 ar den forsta
tidsperioden i var undersokning &r for att, dels ger det oss storsta mojliga antal observationer
under pre-event perioden for att gora en valgrundad analys och dels &r det den tidigaste
perioden som all data finns tillganglig pa.

Bostadspriser

Bostadspriser utgor var beroende variabel, det vill sdga den variabel vi kommer att
undersoka. Bostadspriserna ar hamtade frdn OECDs nationella databas och &r
sasongsjusterade. Bostadspriserna ar framraknade i reala termer éver tid med ar 2015 som
index. De reala bostadspriserna raknas ut genom kvoten av nominella bostadspriser och
utgiftsdeflatorn vilket justerar for inflation (OECD, 2019). Nominella bostadspriser &r
aggregerade vérdet av nybyggda samt existerande bostader. Priserna har sedan raknats om till
ar 2005 som index med anledning av att battre representera Sverige mot 6vriga lander, som

utgor var kontrollgrupp.

Real BNP

For att kontrollera for inkomstforandringar éver tid och samtidigt ta hansyn till inflation har
real BNP utveckling beaktats. Forandringar i real BNP fangar in effekten av
inkomstforandringar som i sin tur paverkar kopkraften och efterfragan pa bostader. Real BNP
per capita har visat sig vara signifikant positivt korrelerat med bostadspriser i tidigare

forskning (Oliviero et al., 2018). Datamaterialet for real BNP var utréknat i index vilket inte
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gjorde det mojligt att sjalv rakna ut real BNP per capita som hade varit en &nnu béttre

variabel, av den anledningen har vi med real BNP utveckling som kontrollvariabel.

Real BNP é&r framrdknad genom “Chain linked volumes” f6r bruttonationalprodukten till
marknadspriser. Real BNP utveckling och dess komponenter ar framraknat med foregaende
arets vikter, det vill sdga helt uppdaterat. Ett index for 2010 har anvands for att kunna
kedjekoppla aren i foljd. Annars ar inte féregaende ars priser jamforbara med andra ar
eftersom basaret forandras 6ver tid. Med chain link réaknas reala BNP vérdet fram, och ar
darmed inflationsjusterat (Statistics Estonia, u. a.). Denna metoden representerar den riktiga
ekonomiska utvecklingen battre dven fran data som &r langt ifran referensaret. Detta dr en
standardiserad metod for hela EU och ar darfor helt jamforbar mellan lander.

BNP har dock sésongstrender pa grund utav olika redovisningsprinciper och sasongstrender i
den ekonomiska aktiviteten, tyvérr fanns inte tillrdckligt med data for att genomfora detta
med sdsongsrensad statistik. Det hade varit battre med sdsongsrensad data for att gora battre

tidsserieanalyser mellan lander.

Befolkningsméngd

Efterfragan pa bostader drivs till stor del utav befolkningsmangden och dess forandring vilket
har pavisats tidigare (Oliviero et al., 2018). Darfor har befolkningsméngdens forandring
kontrollerats for i modellen. | Sverige saknades data for perioden 2001 per kvartal och i
Tyskland kvartalsvis 2000-2002, vi har antagit att befolkningsmangden 6kat proportionellt
varje kvartal mellan aren for att fa komplett dataunderlag for perioden. Déarefter har det gjorts
om till procentuell forandring for varje kvartal. Data om befolkningsmangd avser personer
som &r fran 15 ar och uppat. Detta for att barn och ungdomar driver inte efterfragan pa

marknaden.

Ranta

Rantan har kontrollerats for eftersom det rader konsensus inom nationalekonomisk teori att
rantan bor paverka den ekonomiska aktiviteten men ocksa med stod fran 4Q-Modellen som
forutser ett skift i kurvan pa den nordvéstra kvadranten motsols av en langsiktig
rantesankning. Detta leder till att efterfragan dkar och darmed ocksa priser, ett nytt
jamviktslaget uppstar pa sikt med hogre bostadspriser som effekt. Data som anvands ar

baserat pa centralbankernas obligationsranta pa andrahandsmarknaden med aterstaende 16ptid
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pa cirka 10 ar. Materialet avser den langa rantan i procent per ar for varje kvartal i nationella

valutor enligt Maastricht definition men &r inte sdsongsrensad.

Statliga utgifter

Public service har enligt kapitaliseringsteorin positiv effekt pa bostadspriser och bor darfor
beaktas i modellen. For att fanga in hur public service forandras 6ver tid i landerna har dess
statliga utgifter anvands som proxy. Att anvanda sig av mer detaljerad data pa de
delkomponenter av de sammanlagda statliga utgifterna som framst paverkar public service
hade varit att foredra men pa grund utav att tillganglig data for detta saknas far vi acceptera
enbart statliga utgifter som proxy. Det hade dven varit battre med sasongsrensad for att gora

mer palitliga tidsserieanalyser mellan landerna.

Eftersom effekten en minskning av fastighetsskatten far pa bostadspriser delvis kan
neutraliseras av forsamrad public service pa grund av minskade skatteintakter, ar det viktigt
att ta hansyn till de statliga utgifterna i modellen (Oliviero et al., 2018). De statliga utgifterna
ar framréknade i miljoner euro och har sedan darefter omvandlats till procentuell férandring

for varje kvartal.

3.2 Synthetic control method

Metoden som kommer att anvéandas for att analysera hur reformen pa fastighetsskatten
paverkade huspriserna i Sverige ar synthetic control method (SCM). Intresset for metoden har
pa senare ar 6kat och anvénds allt mer for kvantitativa utvéarderingar av politiska atgarder
(McClelland & Gault, 2017). For att underlatta analysen i Stata har tillaggsmodulen Synth

anvants.

Synthetic control innebér att man baserat pa en kontrollgrupp bygger en syntetisk
kontrafaktisk variabel som liknar den behandlade gruppen sa mycket som majligt under pre-
event perioden, det vill saga perioden fore reformen (Abadie et al., 2010). Da reformen
skedde Over hela Sverige samtidigt finns det ingen naturlig kontrollgrupp inom Sverige att
jamfora med for att se effekten av reformen utan vi har valt andra EU lander.
Kontrollgruppen byggs upp genom att lagga olika vikter pa de 6vriga landerna som resulterar

i ett dataset som liknar Sverige under pre-event perioden. Kontrollvariabler som kan
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potentiellt paverka utfallet och den beroende variabeln bostadspriser innan eventet bestammer
vikterna for varje land. Vikterna ar genererade genom en algoritm som narmast matchar
vardet av bostadspriserna innan eventet skedde (se bilaga A). Pre-event perioden vi kommer
anvanda ar fran ar 2000 till och med 2007.

Metoden mojliggor en simulering for hur Sveriges bostadspriser approximativt skulle ha
utvecklat sig med tiden, om reformen aldrig hade skett, genom variabeln syntetiska Sverige.
Syntetiska Sverige skapas sa att det matchar det riktiga Sverige sa bra som mojligt innan
eventet, och &r sedan en kontrollvariabel for Sverige efter eventet. Syntetiska Sverige jamfors
med Sveriges faktiska utveckling efter reformen for att se vilken effekt minskningen av
fastighetsskatten hade pa bostadspriserna i Sverige. Effekten av reformen ar det vertikala
avstandet mellan den beroende variabeln bostadspriser och kontrollgruppen syntetiska

Sverige efter eventet.

Metoden kraver férre starka antaganden gentemot difference-in-difference och panel data for
att fa precisa estimeringar (McClelland & Gault, 2017). Trots detta behdvs det anda ett antal
viktiga antaganden for att skapa effektiva och traffsékra estimeringar av reformens effekt.
Inget av landerna i kontrollgruppen far ha genomgatt en liknande reform som Sverige hade
under perioden. Reformen i Sverige far inte heller paverka bostadspriserna i kontrollgruppen
under perioden. Kontrollvariablerna som skapar vikterna for det syntetiska Sverige maste
ocksa vara jamforbara for bade Sverige och alla landerna i kontrollgruppen, detta for att
undvika interpolation bias. Slutligen kraver metoden att det foreligger ett linjart samband
mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln bostadspriser.

De atta lander som utgor var kontrollgrupp &r saledes Belgien, Finland, Frankrike, Irland,
Nederlanderna, Storbritannien, Tyskland och Osterrike. Landerna i kontrollgruppen har
granskats sa att de inte haft nagon liknande reform som Sverige under perioden for att fa
kontrollgruppen sa bra som majligt. Det ar dock svart att jamfora lander med tanke pa att de
generellt har olika skattesystem. Taxeringsvardena revideras ocksa mot marknadsvardet i

valdigt olika frekvenser nar man jamfor landerna (European Commission, 2012).

Nederldnderna introducerade en skatt pd uthyrning av “social housing” som gradvis 6kade
2013 till 2017 och Irland inforde en lokal fastighetsskatt juli 2013, med 0.18% pa bostader
som &r varderade under 1 miljon Euro samt 0.25% for bostader varderade dver 1 miljon Euro
(Garnier et al., 2014). Fastighetsskatter pa transaktioner har forandrats i Finland och

Storbritannien men vi anser att de inte &r jamforbara med fastighetsskatter och har dessutom
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en marginell effekt i det stora hela (Garnier et al., 2014). Dessa skatteforandringar sker efter

perioden som studien granskar och paverkar darfor inte resultatet.

Vi anser att reformen i Sverige inte paverkar bostadspriserna i de 6vriga landerna i
kontrollgruppen. En sdnkning av fastighetsskatten i Sverige skulle rimligtvis inte innebéra att
befolkningen fran landerna i kontrollgruppen valjer att boséatta sig i Sverige istéllet, och pa sa
satt driva upp efterfragan i Sverige och reducera den i kontrollanderna, vilket skulle kunna
paverka bostadspriserna. Vi anser att varje land kan betraktas som en egen marknad, och

darmed bor inte reformen paverka kontrollgruppen i ndgon stérre omfattning.

Vara kontrollvariabler har raknats fram genom standardiserade metoder fran samma kallor
och ar helt jamforbara mellan landerna. Avgransningen av antalet lander beror pa svarigheten
att hitta jamforbar data Gver perioden eller att landerna genomgatt en liknande reform som
Sverige. Manga lander, framforallt utanfor EU avviker ocksa fran Sveriges karaktar och utgor
darfor inte nagon bra kontrollgrupp. Fordelen med avgransningen &r dock att vi minskar
risken for interpolation bias eftersom vi enbart valt ut lander som sarskilt liknar Sverige i
karaktar. Interpolation bias innebér att lander i kontrollgruppen som skiljer sig mycket fran
den behandlande enheten inkluderas i den syntetiska enheten da dessa i kombination kan
efterlikna den behandlande enheten under pre-event perioden. Detta kan ske av en slump som
foljd av ett stort urval i kontrollgruppen. Risken 6kar da for att den syntetiska enheten inte

beter sig likt den behandlande enheten efter eventet.

3.3 Test av robustheten av resultatet

Eftersom data &r pa aggregerad niva ar detta inte ett vanligt stickprov, stickprovsstorleken &r i
det har fallet hela populationen. Darmed finns det inte langre nagon osakerhet vad galler
standard errors, som existerar i vanliga regressioner pa eventstudier (Abadie et. al., 2010).
Aven om data pé aggregerad niva skulle kunna ses som fullstandig utan nagra standard errors
da vi har hela populationen pa estimeringen, kan vi aldrig kringga problemet med att veta om
det syntetiska Sverige skulle motsvarat Sverige om reformen aldrig hade skett eller inte, men

en del utav osakerheten har eliminerats.

Modellens palitlighet kretsar mycket kring dess formaga att skapa ett kontrafaktiskt Sverige
perioden efter reformen, det vill sdga hur bostadsprisutvecklingen hade utvecklat sig om

Sverige aldrig genomfort reformen (Abadie, 2019). Om det syntetiska Sveriges estimering
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efterliknar Sveriges faktiska bostadsprisutveckling val innan reformen, ger det en indikation
pa att den ocksa skulle gora det efter, darmed kan vi ocksa pasta att det representerar ett

rimligt kontrafaktiskt Sverige aven efter reformen.

For att avgora signifikansen av variabeln syntetiska Sverige behéver vi undersoka om
estimeringen kan bero pa slumpen (Abadie et al., 2010). Signifikansen i modellen bestams
enligt ett permutationstest. En permutations-distribution byggs upp genom att iterativt lata
varje land i kontrollgruppen, var for sig, genomga samma process som Sverige gjorde pa
bostadspriser och dess kontrollvariabler. En distribution pa hur varje lands faktiska
bostadspriser avviker mot sin egen syntetiska kontroll skapas. Detta blir ett “placebo-test” for
att testa om nagot annat land har en liknande effekt efter eventet trots att de inte har haft

nagon reform som Sverige.

Modellen och reformens effekt anses vara signifikant om Sverige kraftigt avviker fran
permutations-distributionen (Abadie et al., 2010). Om Sverige inte gor det, &r det rimligt att
tro att estimeringen av det syntetiska Sverige enbart berodde pa slumpen. For att genomfora
detta pa ett palitligt satt maste varje land i kontrollgruppen ha en Syntetisk kontroll som
nagorlunda motsvarar sina egna faktiska bostadspriser, annars ar det orimligt att tro att den
syntetiska variabeln ar representativa for det kontrafaktiska utfallet.

3.4 Metodkritik

Det uppstar en del problem med att undersoka hur reformen péaverkade Sveriges
bostadspriser. Det kan vara svart att sarskilja effekten av reformen, som i sammanhanget kan
anses vara relativt liten mot andra paverkande faktorer, speciellt med tanke pa att
bostadspriser generellt fluktuerar mycket med tiden. Med tanke pa att den tidsperiod som vi
analyserar bostadspriserna pa ocksa innefattar den globala finanskrisen 2008 skapar det

ytterligare svarigheter att isolera effekten av reformen pa bostadspriser.

Antalet observationer innan eventet kan ocksa vara for fa, vilket skapar storre svarigheter att
maéta variationer i oobserverade residualer over tid vilket ger hdgre grad av osékerhet kring
hur val det syntetiska Sverige matchar det riktiga Sverige da resultatet med stérre sannolikhet
kan bero pa slumpen. Desto fler observerade tidsperioder innan reformen desto mindre risk ar

det for att den syntetiska variabeln vi estimerar ar biased (Abadie et al., 2010).
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Fler lander i kontrollgruppen hade dessutom varit fordelaktigt for att analysera placebo-
testerna och dess distribution battre och samtidigt fa mer precisa prediktorer, det vill séga
kontrollvariabler pa estimeringen av de syntetiska variablerna. Med fler lander i
kontrollgruppen hade vi kunnat estimera Sveriges avvikelse enligt den slumpmassiga
permutations-distributionen med hogre sakerhet, och darmed lattare avgéra om Sveriges

reform verkligen hade en signifikant effekt pa bostadspriserna.

SCM ar dessutom ett relativt nytt satt att utvardera kvantitativa analyser pa, darmed finns det
en storre osékerhet kring modellens relevans och brister jamfort med andra etablerade

kvantitativa ekonometriska metoder.
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4.Resultat

4.1 Utfall

Resultatet av analysen i Stata visar att det syntetiska Sverige som narmast efterliknar Sverige
under perioden innan reformen bestar av en sammanséttning av Belgien, Frankrike och
Irland. Figur 2 visar vikterna for dessa lander. Belgien utgor den storsta vikten i
kontrollgruppen, Frankrike och Irland star for resten av vikterna. Darmed medverkar inte
resten av landerna i kontrollgruppen till det syntetiska Sverige. Detta ar karakteristiskt for
denna metoden och beror pa den geometriska uppsattningen av ekvationer som vikterna
optimeras fran (Abadie, 2019).

Belgien 61,6
Finland 0
Frankrike 26
Irland 12,4
Nederldanderna 0
Storbritannien 0
Tyskland 0
Osterrike 0

Figur 2 Visar fordelningen av vikterna for varje land som skapar det syntetiska Sverige

For att fa en uppfattning av hur val det syntetiska Sverige representerar Sverige tas
genomsnitt av kontrollvariablerna for perioden innan reformen fram och jamfoérs. Figur 3
visar att statliga utgifter ar mycket likt, medans framst population och real bnp har en viss
differens. Anledningen till differensen &r att Sverige avviker ndgot mot 6vriga lander i
kontrollgruppen och SCM kan inte fullt ut approximera det syntetiska Sverige baserat pa
prediktorerna. Desto mer extremt Sverige ar i forhallande till kontrollanderna pa de
predikterade variablerna desto storre blir differensen mellan treated och synthetic (Abadie,
2019). Overlag ser vi dock att det syntetiska Sverige har approximerats relativt val men hade
férmodligen blivit battre med fler och béttre kontrollander i egenskap av att de karaktaristiskt

liknar Sverige mer.
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SVERIGE SYNTETISKA SVERIGE
BEFOLKNINGSMANGD 0,0018 0,0022
STATLIGA UTGIFTER 0,0132 0,0132
RANTA 4,4697 4,3899
REAL_BNP 87,838 91,267

Figur 3 visar medelvarden av kontrollvariablerna under pre-event perioden.
procentuell férandring. Rénta ar uttryckt i procent. BNP ar uttryckt i index. Utgifter ar uttryckt i procentuell

forandring.

Trots att det finns vissa skillnader i vardena for kontrollvariablerna mellan Sverige och

Befolkningsmangd ar uttryckt i

syntetiska Sverige sa visar figur 4 att kurvorna fér bostadspris foljer varandra bra under pre-

event perioden. Mean Squared Prediction Error (MSPE) méter den genomsnittliga

kvadratiska differensen mellan bostadspris for Sverige och syntetiska Sverige. MSPE for den

har analysen &r 3,16 vilket anses vara bra jamfort med den undersékningen som Abadie et al.
(2010) utforde pa en skattereform pa tobak dar de hade ett MSPE pa ungefar 3.
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Figur 4 visar bostadsprisutvecklingen for Sverige och det syntetiska Sverige fran forsta kvartalet 2000 till sista
kvartalet 2012. Den streckade vertikala linjen representerar kvartal 33 (Q1 2008).
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Figur 5 visar differensen i bostadspris mellan Sverige och syntetiska Sverige 6ver tid och det
ar denna som visar pa effekten av skattereformen. Kvartal 33 representeras av den streckade
vertikala linjen som sarskiljer pa perioden innan reformen och perioden efter. Med ett perfekt
syntetisk Sverige skulle alltsa den heldragna kurvan félja den streckade linjen fram tills

kvartal 33 vilket ar forsta kvartalet 2008 da reformen genomfordes.

Overlag ser det ut som att reformen har haft en 6kande effekt p& bostadspriserna. Differensen
mellan Sverige och syntetiska Sverige borjar redan kvartal 28 (Q4 2006) och den generella
trenden &r positiv &nda fram till slutet av den undersokta perioden. Modellen visar att vid
kvartal 52 (Q4 2012) &r Sveriges bostadspriser 23% hdgre &n bostadspriserna for syntetiska
Sverige. Detta tyder pa att marknaden anpassar sig till den lagre skattekostnaden genom att

driva upp priserna enligt kapitaliseringsteorin och 4Q-modellen.
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Figur 5 visar differensen mellan Sveriges (heldragna kurvan) och syntetiska Sveriges (horisontella streckade

kurvan) bostadsprisutveckling fran forsta kvartalet 2000 till sista kvartalet 2012. Den streckade vertikala linjen
ar kvartal 33 (Q1 2008)
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Om vi tittar narmare pa tidsaspekten ser vi att kurvorna borjar skilja sig fran varandra redan
vid kvartal 28 (Q4 2006) vilket tyder pa att effekten fran reformen borjar redan innan
reformen trader i kraft. Detta skulle kunna forklaras genom att alliansen just vunnit valet med
sitt vallofte om att sanka fastighetsskatten. Aven om reformen varken tritt i kraft eller ens
godkants av riksdagen verkar det alltsa som att marknaden reagerar snabbt pa den har
informationen enligt effektiva marknadshypotesen. Héjningen av priserna pa bostader &r i
enlighet med kapitaliseringsteorin eftersom kostnaden for att &ga bostader forvantas minska.
En &nnu storre 6kning av den estimerade effekten sker kvartal 30 och 31 (Q2, Q3 2007)
vilket sammanfaller med tiden da alliansen meddelar att de faktiskt kommer sénka

fastighetsskatten och att de har bérjat jobba pa en proposition.

Mellan kvartal 32 och 36 vénder dock den estimerade effekten och blir mindre. Detta &r
markligt da det ar forst under kvartal 32 (Q4 2007) som reformen godkandes av riksdagen
och under kvartal 33 (Q1 2008) som den faktiskt tradde i kraft. Det &r alltsa under den har
tiden som det &r helt sékert att reformen kommer ske, innan detta var reformen endast ett
I6fte och inte ett faktum. Darfor bor effekten fortsétta att 6ka under den héar tiden pa grund av
denna nya information. Minskningen av effekten kan bero pa att finanskrisen under 2008
spred sig globalt (Sveriges Riksbank, 2018). Detta kan ha paverkat Sverige annorlunda &n
resten av landerna i det syntetiska Sverige eftersom det var en ovanlig hdndelse som det
syntetiska Sverige inte har tagit hansyn till da det kalibrerats under perioden innan eventet.

Sammanfattningsvis tyder resultatet pa att reformen har haft en kande effekt pa
bostadspriserna. Till skillnad fran vad vi utgick ifran verkar det som att prishéjningen borjade
redan nar information om en eventuell reform slapptes. Effekten 6kade sedan i samband med
mer information som konfirmerade att reformen kommer att trada i kraft och fortsatte
generellt sett att successivt oka efter reformen. Det verkar alltsa som att marknaden ar
effektiv pa sa satt att den snabbt reagerar pa ny information men den fulla effekten sker
successivt. Detta kan bero pa att bostadskopare tenderar att extrapolera tidigare

prisutveckling vilket kan gora att det sker efterslapningar pa marknaden.
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4.2 Vérdering av utfallet

Resultatet visar att reformen paverkade marknaden genom att hoja bostadspriserna. Detta gar
som sagt i linje med 4Q-modellen och kapitaliseringsteorin men fragan ar om storleken pa
hojningen verkligen ar rimlig. FoOr att avgora detta skulle vi behdva rékna ut hur priserna
skulle forandras under full kapitalisering, det vill sdga nar vardet av alla framtida besparingar
som féljd av reformen réknas in i priset. Da vi inte har haft tillgang till rétt typ av data har vi
inte kunnat gora detta. Dock har Elinder och Persson (2017) gjort detta for subgrupper av
villor pa den svenska bostadsmarknaden. Priset pa de 2% dyraste villorna i Sverige
berdknades under full kapitalisering att 6ka med 23,3%. Da dessa ar de dyraste bostiderna i
Sverige ar det deras pris som enligt kapitaliseringsteorin bér 6ka mest, mycket mer &n den
genomsnittliga svenska bostaden. Enligt var modell har reformen héjt bostadspriserna med
23% vid slutet av den undersokta perioden, alltsa nastan lika mycket som de 2% dyraste
villorna i Sverige. Detta gor att vi anser att var modell visar pa en orimligt hog effekt av
reformen eftersom effekten ar mycket storre &n den teoretiska effekten vid en fullt effektiv

marknad.
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Figur 6 visar distributionsfordelningen av placebotestet fran forsta kvartalet 2000 till sista kvartalet 2012. Den
streckade vertikala linjen &r kvartal 33 (Q1 2008). Den horisontella streckade linjen motsvarar varje land
syntetiska kurva.
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For att vidare utforska kvaliteten av utfallet genomfor vi ett placebo-test. Figur 6 illustrerar
resultatet av placebo-testet for alla landerna i kontrollgruppen. De gra linjerna visar pa
skillnaden i de faktiska bostadspriserna mot den egna syntetiska variabeln for varje land i
kontrollgruppen Over tid. Den svarta linjen visar Sveriges skillnad. Den vertikala streckade
linjen sarskiljer som tidigare pa perioden fore reformen och perioden efter.

Som vi ndmnde tidigare i metoddelen &r det viktigt att varje land i undersékningen har en
nagorlunda representativ syntetisk variabel innan reformen, det vill séga fram till den
vertikala streckade linjen i period 33. Som vi ser ar gapet for den syntetiska variabeln mot de
faktiska bostadspriserna relativt liten for alla landerna i kontrollgruppen fram till period 33.
Detta indikerar att varje land i kontrollgruppen har en nagorlunda representativ syntetisk
variabel och vi kan darmed avgdéra om Sveriges kontrafaktiska utfall inte berodde pa slumpen
med storre sakerhet (Abadie et al., 2010).

Som vi ser i figur 6 avviker Sverige betydligt mot kontrolldnderna en kort tid innan samt efter
reformen men blir sedan passerad av ett flertal l&nder och har fram till periodens slut
atminstone tva lander med storre gap. Av den anledningen kan vi inte bekréfta att Sveriges
estimerade syntetiska variabel ar statistiskt signifikant. Vi kan med andra ord inte sdga att
reformen haft ndgon paverkan pa bostadspriserna i Sverige eftersom det saknas statistisk
signifikans. Darmed kan vi inte bekréafta hypotesen att reformen har haft en 6kande effekt pa

bostadspriserna vilket stammer 6verens med Elinder och Perssons tidigare undersokning.

Om Sverige istéllet skiljt sig mot landerna i kontrollgruppen hade vi kunnat likstélla detta,
genom en slumpmassig permutations-distribution, med 11,1% sannolikhet estimera ett
liknande gap som Sveriges syntetiska. Darmed skulle det motsvara en signifikansniva pa
88,9% eftersom Sverige utgor 1/9 av landerna i undersékningen. For att fa hogre signifikans

skulle vi behdva fler l1ander i kontrollgruppen.

Eftersom utfallet indikerar en marknadsreaktion redan innan reformen trader i kraft anser vi
det lampligt att justera perioden for eventet for att fanga hela effekten av reformen da detta

skulle kunna ha paverkan pa signifikansen av modellen. Perioden for eventet flyttas darfor

fran forsta kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2006 da alliansen vann valet med 16fte om att

sanka fastighetsskatten. Att justera perioden for eventet skapar inte nagon extra bias i

estimeringen av den syntetiska variabeln. Anledningen &r att SCM inte kraver att effekten av
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reformen maste vara konstant dver tiden efter event-perioden utan tillater den att variera till

skillnad mot vanliga panel data undersékningar (Abadie, 2019).

bostadspris
100 120 140
| | |

80
|

0 10 20 30 40 50

Sverige ———-—- synthetic Sverige

Figur 7 illustrerar bostadsprisutvecklingen for Sverige och det syntetiska Sverige med justerad event-period
fran forsta kvartalet 2000 till sista kvartalet 2012. Den streckade vertikala linjen representerar kvartal 27 (Q3
2006)

Nér vi istéllet granskar figur 7 med event-period 27 istéllet for 33 ser vi att det syntetiska
Sverige matchar det faktiska Sverige battre och ett lagre MSPE pa 1,24 har uppmatts.
Perioderna fore reformen har dock blivit farre vilket reducerar palitligheten av estimeringen.
Daremot fangar denna grafen béttre in tidsaspekten av reformens effekt da den vertikala
streckade linjen representeras av den period da allmanhet rimligen bor ha fatt information om

att fastighetsskatten kan reduceras.

Vi ser hér att viss effekt sker omedelbart vilket stammer 6verens med effektiva
marknadshypotesen men att den gradvis 0kar en kort period efter, fram till ungefér period 31,
vilket ar ett r efter. Overlag ar den estimerade effekten storre jamfort med figur 4 eftersom

skillnaden i det vertikala avstandet mellan syntetiska Sverige och faktiska Sverige ar storre
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har. Detta kan antingen bero pa att justeringen av reformperioden resulterade i en battre
modell som fangade in den totala effekten av reformen battre, genom att inkludera allméan
information och forvéantningar kring reformen, eller att estimeringen av det syntetiska Sverige

blivit samre pa grund utav férre perioder fore reformen.

Figur 8 visar distributionsfordelningen av placebo-testet fran forsta kvartalet 2000 till sista kvartalet 2012. Den
streckade vertikala linjen ar kvartal 27 (Q3 2006). Den horisontella streckade linjen motsvarar varje land

syntetiska kurva.

Figur 8 visar placebo-testet med kvartal 27 som event-period pa tidsaxeln istallet for 33.
Anledningen till att kurvorna for varje land ser annorlunda ut mot tidigare ar att pre-event
perioden som vikterna ar optimerade pa har blivit farre och data pa perioden har darmed
forandrats. Detta gor att vikterna som skapar den syntetiska variabeln for varje land ocksa

forandras vilket gor att MSPE ocksa skiljer nagot mot tidigare.

Viktigt att poéngtera igen ar att figur 8 innefattar farre tidsperioder fére reformen vilket 6kar

risken for bias i estimeringen for alla lander och darmed ocksa stérre osakerhet om dess
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syntetiska variabel &r representativ for det kontrafaktiska. Nar vi jamfor detta placebo-testet
med det tidigare ser vi dverlag en storre avvikelse pa Sverige gentemot de 6vriga
kontrollanderna. Detta indikerar att justeringen fangar in den totala effekten och tidsaspekten
av reformen battre. Med detta sagt kan vi aterigen inte havda att Sverige avviker tillrackligt
mycket mot landerna i kontrollgruppen for att pasta att reformen hade signifikant effekt pa
bostadspriserna i Sverige och &r i enlighet med tidigare forskning av Elinder och Persson
(2017).
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5. Slutsats

Uppsatsen har undersokt hur skattereformen pa fastigheter i Sverige 2008 paverkat priserna
pa bostadsmarknaden. Syftet var att bade utreda om reformen paverkade bostadspriserna, och
om effektiviteten pa den svenska bostadsmarknaden, det vill saga hur lang tid det tog for att
fa genomslag pa priserna. Inledningsvis utgick vi ifran att skattesankningen skulle ha en
paverkan pa bostadspriserna. Teorierna inom omradet ar eniga om att det finns ett samband
och att en skattesankning, allt annat lika, skulle paverka priserna uppat. Tidigare forskning
har ocksa mestadels pavisat detta men ar inte helt entydigt, och det har heller inte gjorts

nagon omfattande forskning pa tidsaspekten.

Med en relativt ny metod, synthetic control method, har vi baserat pa aggregerad data och en

kontrollgrupp som bestar av andra lander undersokt effekten dver en langre tidsperiod.

Enligt den syntetiska kontrollmetoden estimerar vi att Sverige hade haft en lagre
prisutveckling pa bostadsmarknaden om inte reformen agt rum vilket stammer éverens med
4Q-modellen och kapitaliseringsteorin. Estimeringen visar ocksa pa att en viss grad av
forvantanseffekt foreligger nar informationen om reformen blev tillganglig for allménheten
enligt effektiva marknadshypotesen, men att en eftersléapning finns. Vidare indikerar
resultatet pa att en eventuell extrapolering av framtida forvantningar kan existera, vilket &r i
enlighet med tidigare forskning, men mojligheten att avgora detta kompliceras av
finanskrisen 2008 och valet av metod. | analysen av resultatet kommer vi fram till att
marknaden reagerade med prisokning redan innan reformen tradde i kraft, det vill saga pa
informationen att den skulle lanseras. Vi kommer darmed fram till att det inte tar mer &n 6

manader efter inforandet av reformen att paverka bostadspriserna.

Resultatet av var estimering visar dock pa orimligt stor effekt, och det kan foreligga risk att
var estimering ar biased framst pa grund av antalet méatperioder fore reformen. Det uppstar
ocksa ytterligare problem att isolera effekten av reformen med tanke pa bostadsprisernas
generella volatilitet kombinerat med skattereformens relativa storlek.

Robust-testet (placebo-test) av var estimering genomfors sedan for att testa signifikansen i
modellen. Resultatet av robust-testet visar att reformen inte hade nagon signifikant paverkan
pa bostadspriserna vilket gar emot teorierna samt stor del av tidigare forskning. Daremot &r

resultatet i enlighet med Elinder och Perssons nationella undersokning pa Sverige tidigare.
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Bilaga

A.Synthetic control method

Vi har J + 1 lander, dar Sverige ar landet 1 (behandlad) som infor en reform vid tid To + 1
och resten av landerna J &r en potentiell kontroll i kontrollgruppen (Adhikari et al., 2016).

Eftersom vara kontrollander bestar av Finland, Tyskland, Nederlanderna, Storbritannien,

Osterrike, Belgien, Irland och Frankrike ar J = 8

To = Antalet perioder innan reformen. Eftersom varan period avser ar 2000 kvartal 1 till ar
2007 kvartal 4 &r To = 32

dair1<T, <T.

NR R
Yit" = Beroende variabeln (bostadspriser) for landet i, vid tid t utan reform (NR) och Yit med

reform (R). Saledes kan Bostadspriser beskrivas som:

e
it = _
I Yf? = Yi!tm + 7Dyt

— R NR
Dar Tit = (Ytt - Yit

ar effekten av reformen for land i vid period t
Och Die =1om t> To gchi=1 (Sverige). Dit =0 annars.

R
Vi kan observera it for Sverige, men inte Yit™ eftersom detta utgor det kontrafaktiska

utfallet for Sverige om reformen aldrig hade skett, darfor behéver detta estimeras.

En faktormodell skapas for att estimera det kontrafaktiska Sverige enligt féljande formel:
YR =+ 0,Z; + A + &

Déar %t = En okénd ”common factor” med konstant “factor loadings” mellan alla enheter.
Zi = En vector med relevanta observerade prediktorer (som inte ar paverkade av reformen)

med koefficienten 6, )

Hi - Icke observerbar och Landspecifik vector med At vector som okdnd ”common

factors”.
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& . :
't = Effekten av en chock som gradvis reduceras med tiden.

Vikterna for varje land raknas ut sa att det Syntetiska Sverige basta matchar det faktiska
Sverige med hansyn till prediktorerna (kontrollvariablerna: Real BNP, Rénta, Statliga utgifter
och befolkningsméngd) innan reformen skedde (Kaul, 2017). Prediktorerna defineras som k.

Darmed ark =4

Prediktorerna betecknas med VV

V= (v1,...,v;)

For givna vikter pa prediktorerna ' berdknas optimala vikterna i

kontrollgruppen W*(V) fram genom att minimera

1[(
n;ti__nzir,,,(X.,,,.— XomW)? st. W>0,1'W =1

m=1
Dar
X0 = (k x J) matris
X1 - k - dimensionell vector

Dessa bestér av ’time averages” av prediktorerna for kontrollgruppen, Xo och Sverige X1,

En linjar combination av kolumnen Xo som bast matchar X! skapas, s att skillnaden
mellan prediktorernas varden av Sveriges och dess Syntetiska variabel blir sa liten som
mojligt och samtidigt tar hansyn till att prediktorerna har olika forklaringsgrad i
bostadspriserna. Vikterna (W) kan inte vara negativa och summerar till ett.

Optimala vikter pa prediktorerna V* skapas sedan genom att minimera formeln:
min [[¥; - YoW*(V)|]? st. V> 0,1V =1

Dar

Yo = (L x J) matris

Y1= | - dimensionell vector

Innehaller data pa den beroende variabeln bostadspriser for kontrollgruppen, ¥o och Sverige

Y1, Vikterna (V) kan inte vara negativa och summerar till ett.
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W*(V*) utgor sedan vikterna pa kontrollgruppen och anvands for att skapa det Syntetiska

Sverige.

Root mean square prediction error (RMSPE)

J+1 2

To
1
0 t=1 j=2

Mater hur val de Syntetiska Sveriges
bostadspriser matchar det riktiga Sveriges bostadspriser baserat pa data innan reformen
skedde (Adhikari et al., 2016).
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