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1. Introduktion

For nidrvarande (varen 2010) finns det i Sverige tre stycken NasdaqgOMX Valueguard-KTH
bostadsrattsindex for regionerna Stockholm, Goteborg och Malmé. Dessa gar under
bendmningen HOX och uppdateras manatligen. Det finns skil for att man skall ta fram ett
nationellt index som ar ett kompositindex bestdende av de tre regionala indexserierna plus
eventuellt nagra fler regioner.

Syftet med f6ljande rapport &ar att analysera fo6ljande tva viktiga forutsittningar vid
framtagandet av ett nationellt bostadsrattsprisindex:

e Vilken viktningsmetod som ska anvandas for att berdkna de ingdende regionernas vikt in
det nationella indexet.

e Hur man kan faststilla vilka regioner, och dirmed antalet regioner, som bdr inga i det
nationella indexet.

Valet av viktningsmetod baseras pa Monte Carlo simuleringar. For att faststélla antalet regioner,
det vill sdga vilka regioner som bor inga i det nationella indexet, utférs ekonometriska analyser.

Uppsatsen ar disponerad enligt foljande: i ndstkommande avsnitt diskuteras de 6verviganden
som man maste hantera vid berdkningen av ett kompositindex, det vill sdga urvalet av regioner
och viktningen av dessa. I avsnitt 3 presenteras vikter som anvands i olika delar av varlden. I
avsnitt 4 presenteras Monte Carlo simuleringar som syftar till att analysera hur olika typer av
viktningsforfaranden kan paverka kompositindexet. Tolkningar av resultatet fran
simuleringarna presenteras i avsnitt 5. Frdgan om hur madnga regioner som ska inga i det
nationella indexet diskuteras i avsnitt 6. Slutsatser och rekommendationer presenteras i avsnitt
7.

2. Overviganden
Att ta fram ett manatligt kompositindex eller nationellt index utifran ett antal regionala
prisindexserier kan goras pa ett antal olika satt och hur man bor ga tillvaga ar inte ett trivialt
problem. Forst maste de regioner som ska vara med i indexet faststillas. Darefter behover varje
ingdende region tilldelas en vikt i det nationella indexet.

Valet av viktningssystem bygger pa olika 6verviganden. A den ena sidan bor vikterna medféra
att stora marknader med manga transaktioner och héga prisnivaer ska ha en stor paverkan pa
det komposita indexet. A andra sidan ska inte omviktningar kunna leda till att det nationella
indexet uppvisar stora svangningar som beror pa omviktningar.

Anta exempelvis att vi har tvd jaimstora marknader bade nir det giller prisnivder och antal
fastigheter. Har vill vi att vikten skall vara 0.5 for respektive ort, det vill sdga, de har en lika stor
paverkan pa det nationella indexet. Anta nu att omsattningen (métt i antalet transaktioner)
minskar i en region (pa grund av en strejk bland vissa fastighetsmaklarna).

Om vikterna var baserade pa omsittningen varje manad skulle det innebara att regionen med
den lagre omsattningen viktas ned. Detta skulle i sin tur kunna medfora att det nationella
indexet inte fordndras pa grund av prisférandringar utan pa grund av att antalet transaktioner
forandras. I tabellen nedan askadliggors vad som skulle kunna hdnda om vikterna fordandras
kortsiktigt.



Tabell 1. Exempel pa om vikterna andras.
Index Urspr. Nationellt Ny vikt Nationellt index Delta
vikt index

Region  Region Region Region urspr. Vikt Region  Region ny vikt urspr ny
1 2 1 2 1 2
100 100 0,5 0,5 100 0,5 0,5 100
102 100 0,5 0,5 101 0,5 0,5 101 1,0% 1,0%
103 100 0,5 0,5 102 0,5 0,5 102 0,5% 0,5%
105 98 0,5 0,5 102 0,5 0,5 102 0,0% 0,0%
105 101 0,5 0,5 103 0,5 0,5 103 1,5% 1,5%
106 105 0,5 0,5 106 0,5 0,5 106 24%  2,4%
108 105 0,5 0,5 107 0,5 0,5 107 0,9% 0,9%
108 104 0,5 0,5 106 0,5 0,5 106 -0,5% -0,5%
109 106 0,5 0,5 108 0,5 0,5 108 1,4% 1,4%
110 105 0,5 0,5 108 0,25 0,75 106 0,0% -1,2%
112 105 0,5 0,5 109 0,25 0,75 107 0,9%  0,5%
115 105 0,5 0,5 110 0,5 0,5 110 1,4%  3,0%

Standardavvikelse 0,8% 1,2%

Nedgangen i antalet transaktioner manad 10 och 11 i region 1 innebér att vikten avseende
region 1 minskar och darmed o6kar vikten for region 2. Vilka effekter far detta? I det har fallet sa
visade att det ursprungliga kompositindexet pa en svag uppgang beroende pa att region 1 har
haft en stark prisuppgang medan region 2 uppvisar en svagare uppgang. Den nya viktningen
innebar att prisuppgangen forbytt mot en nedgdng manad 10 och en svag uppgang manad 11.
Det blir ingen skillnad under perioden 1-9. Manad 12 (dar viktningen inte har paverkats)
kommer dock att paverkas och nu redovisa pa en stark uppgang. De nya vikterna har inneburit
att den nya indexserien har en hogre volatilitet som helt har fororsakats av omviktningen.

Den andra centrala fragan, nimligen hur manga regioner som bor ingd i det nationella indexet,
ar inte heller ett trivialt problem. A ena sidan ar det battre ju fler av landets regioner som ingar i
ett nationellt index. A andra sidan kan det uppsta berakningstekniska problem om regioner med
fatal transaktioner ingar. Att valet av antalet regioner kan vara ett svart problem framgar av hur
S&P /Case-Shiller boprisindex har dndrat antalet ingdende regioner: idag ingar 20 regioner i USA
S&P /Case-Shiller nationella boprisindex. Tidigare ingick endast 10 regioner. De regioner eller
orter som man inte har tickning for ingar inte i berdkningarna. Var utgdngspunkt ar att hela
Sverige skall ingd nar det nationella kompositindexet berdknas. Ett forsta test kan utgd ifran om
det racker med tre regionala storstadsindex plus ett index som tédcker in resten av Sverige.

3. Vilka typer av vikter anvdnds idag?
Den typ av vikt som illustrerades ovan (vikter som andras varje manad med hansyn till
forandringar i foredelningen av antalet transaktioner i de ingdende regionerna) anvinds idag
men ar kanske inte den vanligaste typen. Gor man en internationell utblick kan man konstatera
att det finns en relativt stor bredd nar det galler vilken typ av viktning man anvander sig av.



Anvdnda viktningsmetoder i virlden

Som ndmnts ovan ir det nagra typer av viktningsmetoder som anvands. Foljande tabell baseras
pa bland annat Lum (2004) samt Levy och Post (2005).

Tabell 2. Viktningsmetoder

Land Viktningsmetod Uppdateras

Singapore  Vardebaserat, transaktioner "Moving average” 12 kvartal
Hong-Kong Véardebaserat, transaktioner Varje manad

Kanada 1 Vardebaserat, transaktioner "Moving average” 3 ar, andras arligen
Kanada 2 Vardebaserat, bestand 2006 "Canada Census”

UK Vardebaserat, transaktioner Varje kvartal

USA Vardebaserat, bestand Vid ny "Census”, laggad 2-3 ar.

Tabell 2 visar att viktningar som baseras pa antalet transaktioner &r fler &n de som baseras pa
bestandet. Aven hur ofta som uppdateringar av vikter gérs skiljer sig at. Vissa index uppdateras
vikter varje mdnad medan andra gor det mycket mer sillan. En variant ar att vikterna
uppdateras varje manad, men att de baseras pa det genomsnittliga antalet transaktionerna den
senaste tolvmanadersperioden. Ett motiv till detta ar att undvika att stora manatliga variationer
i antalet sdlda objekt skall paverka viktningen och diarmed indexberdkningen. De olika
viktningsmetoderna som anvidnds idag tar normalt &dven hinsyn till genomsnittliga
bostadsvarden i de ingdende regionerna. Med andra ord, indexen ar antingen bestandsbaserade
vardevikter eller transaktionsbaserade vardevikter enligt féljande.

(1) Bestandsbaserade vardevikter. Det ar vikter som utgdr ifrdn bestdndet av
fastigheter/lagenheter i en viss region. Antalet bostidder multipliceras med det
genomsnittliga vardet. Dessa vikter kan berdknas:

a. Initialt - man utgér fran bastidpunkt. Arliga vikter - innebar att man beriknar
om vikterna en gang om dret baserat pa bestandet och virdena de senaste 12
manaderna.

b. Manadsvikt - vikterna dndras varje manad beroende pa om bestandet och/eller
vardena har forandrats.

c. "Moving average” - man uppdaterar vikterna varje manad men de baseras pa ett
12 manader rullande medelvirde. Man kan dven anvénda sig av exempelvis 24
eller 36 manaders rullande medelvarde.

d. Bestandsvikter - hir later man endast bestandet paverka vikterna och inte
vardet.

(2) Transaktionsbaserade vardevikter. Det ar vikter som istdllet for bestandet baseras pa
antalet transaktioner. Fordelen kan vara att mindre information om marknaden behdvs
och nackdelen &r att omséattningen kan skilja sig at mellan olika regioner och 6ver tiden
vilket kan fa en inverkan pa det komposita indextalet. Aven de transaktionsbaserade
vardevikterna berdknas enligt ovan, det vill sdga initialt, arliga, manatliga, samt "moving
average”.



Ett tredje siatt som kan anvianda ar att man berdknar det nationella indexet direkt utifran en
hedonisk prisekvation, det vill siga man berédknar inte flera olika regionala indexserier som man
sedan viktar ihop. Detta kan goras sa att man tilldter regionsspecifika implicita priser eller inte.
Om man tillater regionsspecifika implicita priser sd kommer ”“viktningen” att likna den
transaktionsbaserade vardeviktningen dar man har olika vikter varje manad.

“S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Indexes”

“S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Indexes” - det nationella bostadsprisindexet i USA -
bestar inte av samtliga regioner i landet utan endast av de 20 storsta storstadsregionerna.
Tidigare ingick endast 10 regioner. Anledningen dr att man inte har tickning i alla stater. I
tretton stater har man ingen tiackning alls och i nio stater tacker man in mindre dn 75 procent av
det totala bostadsvardet (se Rapport, 2007).

Viktningen av de 10 alternativt 20 regionala indexarna har skett med en bestdndsbaserad
vardeviktning. Enligt Rappaport (2007) har man utgatt ifrdn bestandet ar 2000 och berdknat
vardet pa dessa med hjilp av de (genomsnittliga) bostadspriserna. Det innebar att deras
viktningsmetod liknar metoden 1a ovan. Man kan ocksa likna deras vardering vid den viktning
man gor for att konstruera aktieindexet S&P500 (eller for den delen OMX30, se nedan).

Att man anvander sig av ar 2000 som bas framgar dven av "S&P/Case-Shiller Home Price Indices
- Index Methodology” daterat november 2009. Dar skriver man “Until new Census estimates of
the aggregate value of single-family housing units become available, the 2000 base period
estimates of aggregate value will be used for calculating updates to the U.S. national home price
index.”

Aktieindex

Om man istillet sneglar pa den viktning som NasdaqOMX gor nar de berdknar OMXS30 kan man
konstatera att den ligger nira den bestandsbaserade viardeviktningen presenterad ovan.

Enligt "Regelverket for OMX derivatives markets” &r konstruktionen av OMXS30 gjord med
utgangspunkten att for "ett begrdnsat antal aktier skapa ett index som sa langt som mojligt
utvecklas i 6verensstimmelse med aktierna noterade pa Borsen”. I OMXS30 ingar 30 aktier. De
som ingar har den hogsta omsittningen matt i svenska kronor pa Borsen under en viss
matperiod. Matperioden ar den sexmanadersperiod som bdrjar sju manader innan ett
kalenderhalvar. OMXS30 viktningen dndras varje halvar.

Om en aktie som ar inkluderad i OMXS30 inte tillhor de 45 mest omsatta aktierna sa skall aktien
ersdttas. Om en aktie som inte ingar i OMXS30 tillhoér de 15 mest omsatta skall den inkluderas i
index och ersitt den som har lagst omsattning. Dessutom finns regler om fa avslut, offentligt
uppkdpserbjudande etc. som paverkar om aktien ingar eller inte ingar.

Berdkningen av indexvardet en viss given tidpunkt far man fram genom att berdkna summan av
borsvardet for en aktie (kurs*antal aktier) dividerat med borsvardet for samtliga aktier som
ingdr i index. Berdkningen korrigeras for exempelvis emissioner och konverteringar. Se Levy
and Post (2005) for en djupare diskussion om olika indexviktningar.



Slutsatser angdende skillnader mellan HOX, OMXS30 och OMX Stockholm PI

Valet av just 30 aktier har skett ad hoc. Man hade lika val kunnat vilja 20 aktier eller nagot
annat. Vilka 30 bolag som ingér ar dock inte ad hoc da den baseras pd hur manga som har
omsatts under en viss period (berdknas i kronor) och uppdateras varje halvar.

Viktningen har gjorts med utgdngspunkt utifrdn storlek pa aktie och i det har fallet kursen
multiplicerat med antalet aktier enligt gillande aktielista. Viktningen gors om varje tidsenhet sa
man skulle kunna karakterisera OMXS30 som ett bestdndsbaserat vardeindex dar viktningen ar
lika med 1b ovan. Det finns ingen diskussion om varfor man har valt att uppdatera ingdende
aktier varje halvar och inte varje manad eller varje dag. Valet av halvar ser darfor ut att vara
relativt ad hoc.

Det komposita HOX-indexet har en storre likhet med OMX Stockholm PI dn OMXS30 att
exempelvis jaimforas med S&P/Case-Shiller index som jamfors sig sjdlva med S&P500. Var avsikt
ar daremot att berdkna ett HOX-index avseende bostadsrattspriser i Sverige ("HOX BR
Sverigeindex”). Det innebar saledes att samtliga delar av Sverige bor vara inkluderat i indexet,
men till skillnad fran exempelvis OMX Stockholm PI diar man kan berdkna bodrsvardet varje
tidpunkt ar det inte mojligt att berdkna HOXens motsvarande manadsindex for samtliga
kommuner i Sverige. Det innebar att berdkningen av "HOX BR Sverigeindex” maste bestimma
vissa principer angdende hur samtliga delar av Sverige skall kunna ingd. Ett alternativ ar
naturligtvis att berdkna exempelvis "HOX BR5”, dir endast de 5 storsta storstadsregionerna
ingar.

4. Simulering av effekten av att anvianda sig av de olika

viktningarna.
Monte Carlo metoden ar en metodik dar slumpmaéssig simulering anvinds for att skatta
parametrar. Monte Carlo metodiken anvands ofta nar det inte finns ndgon analytisk 16sning pa
ett problem. Har anviands metodiken for att skatta prisindexparametrar dar olika typer av
viktningar anvinds och dar man later pristrend, omsattning och bestand variera. Anledningen
till att vi inte kan anvanda faktisk data ar att det inte existerar data under olika ekonomiska
marknadsforhéllanden.

I nedanstidende beskrivs simuleringen schematiskt. Utfallen i berdkningarna genererar indextal
avseende ett kompositindex. Varje utfall beror pa tre foljande faktorer som alla paverkas av
slumpen: prisutvecklingen, omsattningen, och bestandet. Samtliga dessa tre storheter kan
paverka viktningen som sedan kan paverka de enskilda indextalen. Genom att simulera fram
flera utfall (hir 1000 ganger) ar det mojligt att askadliggora effekterna av olika
viktningsmetoder som presenterats ovan.



Figur 1. Schematisk beskrivning av experimentet.
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Det som framforallt kommer att utvarderas har ar skillnaden mellan viktningsmetod 1 och 2.
Eftersom 3:an dr en variant av 2:a, kommer den inte att utviarderas. Metod 4 ar inte aktuell d& vi
inte analyserar nyproduktion. Samtliga viktningsmetoder ar baserade pa varde.

e V1:Bestdnd*varde ar t-12
0 Viktningen bestams av vardet pa fastigheterna i respektive region. Varde och
bestand avser dret innan indexberdkningarna paborjas. Uppdateras ej.

Vigye = (pRl,t—lz * $R1,t—12)/[(13R1,t—12 * SRl,t—lZ) + (FRZ,L‘ * SRl,t—lZ)]

0 DirR1 arregion 1, R2 region 2 och t dr lika med manad. Vidare ar P lika med
pris och P lika med genomsnittligt pris. Bestindet 4r lika med S och S innebér
att det ar konstant ver tiden.

e V2:Bestdnd*varde ar t-12,t, t+12, t+24, t+36, t+48
0 Viktningen bestdms av vardet pa fastigheterna i respektive region. Varde och
bestand avser aret innan varje indexberdkning. Uppdateras varje ar.

V2p1e = (pRl,t—lz * 5R1,t—12)/[(13R1,t—12 * SRl,t—lZ) + (pRZ,t—lz * SRl,t—lZ)]

e V3: Bestand*virde varje manad
0 Viktningen bestdms av vardet pa fastigheterna i respektive region. Varde och
bestand berdknas och uppdateras varje manad.

V3git = (Prie * Sr1e)/[(Prie * Srie) + (Pro * Srie)]



e V4: Bestand*varde varje manad, men baserad pa medelvirdet de 12 foregdende
manaderna
0 Viktningen bestdms av vardet pa fastigheterna i respektive region. Virde och
bestdnd berdknas och uppdateras varje manad. Medelvirde over 12
manader.

Vadgi, = (pRl,t—lz * §R1,t—12)/[(13R1,t—12 * §R1,t—12) + (PRZ,t—IZ * §R1,t—12)]
o Dar S ar det genomsnittliga bestindet de senaste 12 manaderna.

e V5: Transaktioner*virde ar t-12
0 Se V1 men transaktioner istillet for bestand.
e V6: Transaktioner*varde ar t-12,t, t+12, t+24, t+36, t+48
0 Se V2 men transaktioner istillet for bestand.
e V7: Transaktioner*virde varje manad
0 Se V3 men transaktioner istillet for bestand.
e V8: Transaktioner*virde varje manad men baserad pa medelvirdet de 12
foregdende manaderna
0 Se V4 men transaktioner istillet for bestand.

Detta innebar att atta olika komposita indexserier kommer att berdknas. Den viktningsmetod
som kan anses vara optimal ar V3, det vill sdga viktningar som berédknas varje manad och som ar
berdknas utifrdn bestdndsbaserade virden. Viktningarna kommer att vara identiska om
bestandet, antalet transaktioner och vardet dr konstanta under perioden. S3 ar dock inte fallet,
utan 16 olika simuleringar kommer att utfoéras enligt tabellen nedan. Varje simulering utfors
1000 ganger och genomsnittliga virden avseende medelviarden och standardavvikelse for
enskilda manadsskattningar kommer att berdknas. Avsikten ar att skatta kansligheten i
parameterskattningarnas avseende forandringar i prisutvecklingstakt samt volatiliten i
prisutvecklingen, antalet omsatta transaktioner, samt om regionen véxer eller ej (baserat pa
forandringar i bestandet).

Simuleringsantaganden

De simuleringar som kommer att goras avser ett kompositindex uppbyggt av tva regionala
indexserier. Prisutvecklingen 6ver femarsprioden som indexet konstrueras antas folja en
"random walk with a drift”, det vill saga

dar PI ar lika med prisindex och t ar lika med tidsperiod (manad i detta fall). Feltermen & ar
vanligtvis normalférdelad. Har anvander vi oss av en enklare rektangelférdelning (uniform
distribution). Det gor att vi har "fér hoga” sannoliketer att fa extrema varden (det vill siga tunga
svansar). Pa sd satt skapar vi ett "worse case” scenario. Prisutvecklingen bestims av den
autoregressiva delen plus en drift.

Bestdndet i regionerna ar kdnt liksom antalet transaktioner per manad tillika genomsnittliga
varden av bostdderna i regionerna. Omsattningen kommer dock att slumpmassigt variera mellan
de tva regionerna. Omséattningen bestams i enlighet med f6ljande formel:



Ot = St(ols + .D)

Dar O avser omsittning i antal transaktioner och p avser slumptermen. Den har en uniform
fordelning dar varje utfall inom ett intervall kan realiseras med lika sannolikhet. I
ursprungsmodellen kommer omséttningen att vara lika med 5 procent av bestandet. I England
avseende smdhus sa ligger omsattningen pa ungefar 3-7 procent av bestdndet varje ar. Ett
antagande om att 5 procent per manad ar saldes ett vildigt hogt antagande. Vidare kommer
bestdndet kommer att vara konstant over tiden i en av regionerna men 6ka trendmaéssigt i den
andra regionen. Det innebar att bestdndet bestdms av foljande formel.

Sy =S1(1+ (v/12))

Det innebir att bestdndet S i period t bestims av bestindet i féregdende period plus en
trendmassig 6kning om y procent. De komposita nationella indexserierna kommer att viktas
ihop i enlighet med ovanstdende viktningsmetoder och redovisas i detalj nedan.

Tabell 2. Antaganden i respektive simulering.
Pristrend Prisslump  Omsattningsslump Bestandstrend
(o) () (p) (v)
Region 1 Region 2 Region1l Region2 Regionl Region?2

Simulering 1 1 -1 +/-2 +/-1 +/-1 1 0
Simulering 2 1 -1 +/-5 +/-1 +/-1 1 0
Simulering 3 1 -1 +/-2 +/-3 +/-1 1 0
Simulering 4 1 -1 +/-5 +/-3 +/-1 1 0
Simulering 5 1 -1 +/-2 +/-1 +/-1 2 0
Simulering 6 1 -1 +/-5 +/-1 +/-1 2 0
Simulering 7 1 -1 +/-2 +/-3 +/-1 2 0
Simulering 8 1 -1 +/-5 +/-3 +/-1 2 0
Simulering 9 3 -1 +/-2 +/-1 +/-1 1 0
Simulering 10 3 -1 +/-5 +/-1 +/-1 1 0
Simulering 11 3 -1 +/-2 +/-3 +/-1 1 0
Simulering 12 3 -1 +/-5 +/-3 +/-1 1 0
Simulering 13 3 -1 +/-2 +/-1 +/-1 2 0
Simulering 14 3 -1 +/-5 +/-1 +/-1 2 0
Simulering 15 3 -1 +/-2 +/-3 +/-1 2 0
Simulering 16 3 -1 +/-5 +/-3 +/-1 2 0

Pristrenden anges som en procentuell uppgang per manad. I Stockholm har den genomsnittliga
6kningen per manad varit 0.88 procent mellan 2005 och 2009 f6r bostadsratter. Det innebar att
ett antagande om 3 procent uppgang per manad utgér en mycket kraftfull 6kning. Volatiliteten
mats som standardavvikelse och standardavvikelsen per manad i Stockholm har varit 3,89
under samma period som ovan. Vi anvander oss av 2 respektive 5 procent per manad i
simuleringarna, det vill sdga:

e~U(-2,2) eller U(-5,5)

I grundmodellen antas att bestdndet ar konstant i en region och plus 1 procent per ar i den
andra regionen. Valet av 1 procent motiveras av att det motsvarar ungefar deprecieringsfaktorn



pa en bostadsmarknad i jamvikt (se Wilhelmsson, 2008). Vi har ocksa anviant oss av den dubbla
deprecieringsfaktorn, det vill siga 2 procent per ar, for att analysera en Kraftigt vixande region.

Omsattning antas ligga pa 5 procent av bestandet per manad med en slumpterm pa plus/minus
1 procent (med lika férdelning). Maximal omsattning kan darmed vara 6 procent och minimalt 4
procent i grundmodellen. Slumptermen kommer att 6kas till plus/minus 3 procent i en av
regionerna. Det innebar att omsattningen kan variera fran 2 till 8 procent av bestdndet. Det
innebér att

p~U(-1,1) eller U(-3,3)

[ figur 2 redogors for Monte Carlo simuleringen. Bestand, pris och omsattning beror delvis pa
slumpen. Indextal skattas for de tva regionerna. Detta gors 1000 ganger. Darefter viktas de
regional ihop till ett index. Denna viktning kan ske pa atta olika sitt. Antagande om bestandet
kommer att paverka vikningsmetoderna V1-V4. Antaganden om pris paverkar alla
viktningsmetoder och antaganden om omsattningen kommer att paverka viktningsmetod V5-V8.

Figur 2. Monte Carlo simulering.
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Kompositindexet (KI) berdknas i enlighet med nedanstidende formel (V1-viktningen
exemplifierar):

KI, = (Plgyy * Vigye) + (Plgaye * V1gyye)

[ tabell 3 och 4 nedan redovisas simuleringarna. Resultatet avser medelvardet av de skattade
parametrarna. Det vill sdga, varje indextal har kunna berdknats 1000 ganger. Medelvardet av
dessa finns for 48 manader och medelvédrdet av dessa medelvarden redovisas i tabellen nedan.
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Dartill redovisas medelvardet av standardavvikelserna och maximum och minimum. [ kolumn 1
och 2 redovisas forst medelvarden etc. avseende de tva regionala indexserierna som bygger upp
den nationella serien. Nastkommande kolumner visar forst de fyra bestandsviktade

indexserierna och déarefter de fyra transaktionsbaserade.

Tabell 3. Simuleringsresultat 1-8 (medelvirde per manadsskattning och dess standardavvikelse).

Simulering 1
Medel

\E

Min

St.dev

Simulering 2
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 3
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 4
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 5
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 6
Medel

[\

Min

St.dev

Simulering 7
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 8
Medel

Max

Min

St.dev

R1 R2 V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8
70,40 129,45 | 99,92 107,91 111,50 109,56 | 99,92 107,92 111,45 109,57
86,29 152,90 | 115,02 125,61 130,93 128,06 | 115,02 125,71 132,08 128,30
55,52 108,47 | 87,09 92,60 94,73 93,58 | 87,09 92,38 94,10 93,37

4,97 6,87 4,26 5,11 5,54 5,31 4,26 5,15 5,88 5,34
70,51 130,17 | 100,34 109,07 113,06 110,89 | 100,34 109,06 112,98 110,88

126,11 201,70 | 139,05 163,90 173,98 168,40 | 139,05 163,56 174,38 168,16
41,65 8571 | 71,46 7581 77,89 7685 | 71,46 7594 77,70 76,94
12,25 17,62 | 10,80 13,20 14,34 13,73 | 10,80 13,20 14,46 13,73
70,66 129,90 | 100,28 108,27 111,85 109,92 | 100,28 108,25 112,17 109,89
88,60 154,16 | 117,14 126,78 131,50 128,94 | 117,14 127,82 137,69 130,45
57,20 110,52 | 88,39 94,20 9553 9526 | 88,39 93,61 93,02 94,24

4,87 6,93 4,21 5,12 5,58 5,33 4,21 5,31 7,24 5,49

71,14 129,58 | 100,36 108,73 112,15 110,47 | 100,36 108,80 112,51 110,53

121,57 204,55 | 141,22 164,85 173,57 169,78 | 141,22 165,14 179,08 170,21
36,86 8886 | 71,05 76,20 79,07 77,58 | 71,05 76,29 77,59 77,69
12,70 16,81 | 10,83 12,68 13,49 13,14 | 10,83 12,78 14,50 13,22
70,46 129,60 | 100,03 107,72 111,22 109,32 | 100,03 107,72 111,17 109,33
86,45 155,20 | 114,81 127,44 131,82 129,46 | 114,81 127,42 132,76 129,52
57,30 109,22 | 86,36 92,08 94,74 93,36 | 86,36 91,77 93,73 93,19

4,89 7,01 4,33 5,21 5,65 5,41 4,33 5,25 6,00 5,44
70,18 129,72 | 99,95 108,37 112,28 110,15 | 99,95 108,36 112,23 110,15
15,76 199,24 | 141,37 163,14 172,05 167,18 | 141,37 163,16 173,59 167,34
41,15 8589 | 71,13 7691 7853 77,68 | 71,13 76,73 7839 77,74
11,99 17,60 | 10,76 13,12 14,25 13,64 | 10,76 13,12 14,38 13,64
70,45 129,24 | 99,84 107,46 110,93 109,05 | 99,84 107,53 111,31 109,11
89,22 153,05 | 114,61 125,37 130,54 127,66 | 114,61 126,45 136,78 128,61
55,12 110,29 | 87,09 93,34 9566 94,35 | 87,09 92,85 92,54 94,27

4,89 6,88 4,24 5,09 5,53 5,29 4,24 5,27 7,25 5,44
70,18 129,82 | 100,00 108,52 112,36 110,27 | 100,00 108,57 112,71 110,31

121,24 203,05 | 141,02 164,84 173,09 168,97 | 141,02 166,78 178,18 170,41
3948 8366 | 73,24 77,48 79,29 7837 | 73,24 77,21 78,32 78,30
12,70 17,48 | 10,72 12,98 14,08 13,48 | 10,72 13,13 14,89 13,59
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Tabell 4. Simuleringsresultat 9-16 (medelvarde per manadsskattning och dess standardavvikelse).

Simulering 9
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 10
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 11
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 12
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 13
Medel

[\

Min

St.dev

Simulering 14
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 15
Medel

Max

Min

St.dev

Simulering 16
Medel

Max

Min

St.dev

R1

R2

V1

V2

V3

V4

V5

V6

V7

V8

70,62
87,25
55,18

4,85

71,02
123,86
41,38
12,46

70,33
87,42
56,36

4,97

71,31
118,44
38,42
12,28

70,39
87,80
57,77

4,90

70,85
120,08
41,04
12,50

70,36
87,05
57,45

4,82

70,24
124,20
41,15
12,76

188,75
218,04
163,27

9,06

187,98
280,40
127,49

22,52

188,11
221,16
162,18

9,04

187,85
268,59
132,68

22,17

188,20
222,62
160,68

9,34

186,84
271,48
127,15

22,74

188,36
219,82
161,81

9,06

189,30
297,76
129,38

22,64

129,68
145,85
113,38

5,16

129,50
176,94
95,76
12,74

129,22
147,54
113,47

5,23

129,58
174,52
96,78
12,60

129,30
147,99
112,51

5,32

128,59
174,59
95,07
13,09

129,36
145,83
114,83

511

129,77
185,11
94,76
13,23

153,57
177,92
132,45

7,26

153,55
232,55
105,14

18,14

153,06
179,61
132,49

7,25

153,45
216,50
109,49

17,83

152,63
180,52
130,84

7,49

152,10
220,71
105,16

18,20

152,76
178,60
132,61

7,21

154,12
245,94
108,47

18,24

161,77
188,91
138,84

8,04

161,89
248,44
109,88

20,08

161,24
190,30
138,33

8,02

160,31
231,60
113,21

19,38

160,70
191,71
136,56

8,28

160,25
236,49
108,54

20,10

160,86
189,92
137,68

8,01

162,53
262,15
111,93

20,10

157,46
183,11
135,53

7,63

157,49
240,14
107,34

19,07

156,94
184,70
135,41

7,61

157,36
224,68
111,76

18,74

156,45
185,94
133,62

7,87

155,94
227,99
106,71

19,10

156,59
184,09
135,09

7,59

158,09
254,22
110,06

19,11

129,68
145,85
113,38

5,16

129,50
176,94
95,76
12,74

129,22
147,54
113,47

5,23

129,58
174,52
96,78
12,60

129,30
147,99
112,51

5,32

128,84
174,59
95,07
13,09

129,36
145,83
114,83

511

129,77
185,11
94,76
13,23

153,56
178,49
132,53

7,34

153,54
233,55
105,39

18,17

153,16
179,45
130,76

7,65

153,56
220,73
108,93

18,06

152,64
181,15
130,07

7,57

152,12
221,53
105,34

18,24

152,79
179,96
130,21

7,60

154,11
248,88
108,01

18,46

161,63
191,36
136,25

8,69

161,76
249,31
109,55

20,32

161,71
198,99
131,46

11,09

160,72
239,16
109,72

20,75

160,59
193,15
134,72

8,94

160,16
237,62
107,99

20,36

161,27
197,42
131,06

11,12

162,85
265,34
109,04

21,51

157,44
183,38
135,24

7,68

157,49
240,94
107,52

19,08

157,03
184,85
133,57

7,95

157,44
227,86
111,29

18,90

156,46
185,59
133,31

7,92

155,97
228,64
106,79

19,13

156,62
185,31
133,72

7,94

158,06
254,41
109,44

19,28
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5. Tolkning av simuleringsresultat
I nedanstdende figurer visas nagra realiserade indexserier, det vill sdga nagra alla de 16000
indexserier som har skattats. I figurerna visas endast de bestandsbaserade vikterna. Det ar
tydligt att simulering 1 och simulering 9 har genererat betydligt jdmnare serier dar volatiliteten
ar lagre. Simulering 8 och 16 visar pa serier med hog volatilitet.

Figur 3. Simulering 1. Figur 4. Simulering 8.
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Figur 5. Simulering 9. Figur 6. Simulering 16.
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Om vi atergar till tabell 3 och 4 kan man konstatera att 6verlag ar skillnaderna sma mellan
bestdndsbaserade och transaktionsbaserade vikter. Den stora skillnaden bestir i om man
uppdaterar vikterna eller ej. Viktningsprocedurerna 1 och 5 (som innebar att ingen uppdatering
sker 6verhuvudtaget) skiljer sig avsevart fran de som uppdateras. Storst ar skillnaden mellan
dessa och de som uppdateras varje manad. Orsaken ar naturligtvis att en vixande marknad med
hogre priser egentligen borde viga tyngre i det komposita indexserien da de star for en hogre
andel av det totala vardet av bostadsbestdndet. Standardavvikelsen ar generellt lagre i de index
dar viktningen inte uppdateras.

Prisantaganden

I de simuleringar dar vi antar en snabbare prisokningstrend i en av regionerna (simulering 9-
16) kan man se att skillnaden mellan bestandsbaserat och transaktionsbaserat inte ar storre
jamfort med att vi antar en ldngsammare 6kning. Den stora skillnaden &ar aterigen mellan de
index dar viktningen uppdateras och dar de inte uppdateras. Den skillnad som man eventuellt
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kan observera ar att standardavvikelsen avseende indextalen dar viktningarna uppdateras varje
manad okar nagot i den transaktionsbaserade viktningen.

En o6kning i pris volatiliteten 6kar av naturliga skal standardavvikelsen i skattade indextalen.
Daremot paverkas inte slutsatsen angdende valet mellan transaktions- och bestindsbaserade
viktningar. Skillnaden mellan de olika viktningsmetoderna blir heller inte stérre om vi antar en
snabbare tillvaxt i form av prisokning i en av regionerna.

Bestdndsantaganden

Bestandsantagandet har relativt liten paverkan pa indextalen. Isolerat skulle man nog kunna
konstatera att det inte paverkar valet mellan viktningsmetod.

Omsidttningsantaganden

Omsattningsantagandet dr det som av naturliga skal har storst paverkan pa skillnaden mellan
bestands- och transaktionsbaserad viktning. Hog slumpterm avseende antalet transaktioner
paverkar foga oOverraskande det transaktionsbaserade manadsindexet mest. Framforallt i
kombination med en kraftig tillvixt i en av regionerna ser ut att 6ka volatiliteten i skattningen
relativt mycket. Ddremot ser det ut som om en stor volatilitet i prisutvecklingen motverkar
omsadttningseffekten. Det vill siga en 6kad slump avseende antalet transaktioner och en
regionsforstorning ser inte ut att paverka de transaktionsbaserade manadsindexserierna lika
mycket om prisvolatiliteten ar hog jamfért med om den ar 1ag.

Slutsats om viktning

Vi har antagit relativt stora skillnader mellan regionernas prisutveckling, bestdndsutveckling
och omsattningshastighet. Trots det ar det relativt sma skillnader om man anvéander bestandet
eller antalet transaktioner i viktningen. Pa basis av simuleringarna kan man dra slutsatsen att en
transaktionsbaserad viktning bér kunna vara en god metod for viktning. Man bor vara forsiktig
om variationen i omsattningen variera kraftigt fran en manad till en annan. Det ar dock inte
samma sak som att sdga att vi har en stor sdsongsvariation nar det giller antalet transaktioner
da det drabbar alla regioner samtidigt. Har avses om det ar en stor variation i omsattningen i en
region men den dr oberoende av omsdttningen i de andra regionerna. Det skulle tala for att
anvanda sig av ett index som baseras pa en genomsnittlig omsattningshastighet matt i antalet
transaktioner. Simuleringarna kan dock inte visa om ett 12-manaders rullande medelvarde ar
att foredra framfor exempelvis ett 6-manaders medel. Simuleringarna visar dock att ett rullande
medelviarde effektivt minskar standardavvikelsen av indexskattningarna.

6. Antalet regioner ingaende i de komposita indexen
[ detta avsnitt kommer vi att analysera vilka regioner, och dirmed antalet regioner, som skall
ingd i det nationella indexet. Utgdngspunkten ar att hela Sverige skall vara representerat. Det
innebdr att vi inte berdknar ett index av typen S&P/Case-Shiller som endast bestéar av 20 stader i
USA. Deras kompositindex ar mer likt S&P500 eller OMXS30 medan vart index snarare kommer
att vara mer likt OMX Stockholm PI. Nu ar det dock inte mojligt att exempelvis inkludera
samtliga Sveriges kommuner da det inte dr mojligt att skatta index i samtliga kommuner i
Sverige. For det forsta sa finns det inte bostadsritter i samtliga kommuner, for det andra sa
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kanske det inte forekommer nagra transaktioner vissa manader eller sd forekommer det
transaktioner men det ar valdigt fa. Darmed star man infor valet att valja vilka som skall inga.

Det vi inte har dvervagt ar att skatta en hedonisk prisekvation for hela Sverige och ddarmed
skatta ett nationellt prisindex. Anledningen till detta ar det ar hogst osannolikt att alla implicita
priser avseende de virdepaverkande attributen ar konstanta mellan olika regioner.

Beslutskriterier avseende val av periodisering av index.

[ vissa regioner kommer siledes datamaterialet att vara tunt, det vill siga fa antal bostadsréatter
omsdtts pa marknaden. Det kommer att innebira att enskilda skattningar av indexvarden inte
kommer att vara statistiskt signifikanta. Det kan da finnas skél att istéllet for att skatta ett
indextal varje manad skatta indextal varje kvartal/tertial eller till och med endast en gang om
aret.

Valet av periodisering maste baseras pa en objektiv bedéomning vad som ar en relevant
periodisering. Vart beslutskriterium skulle kunna baseras pa fordndring av modellens
forklaringsgrad. Det innebdr att forklaringsgraden med och utan tidsspecifika variabler
(tidsdummies) kommer att jamforas. Om fordndringen i forklaringsgrad ar signifikant sa ar det
en indikation att vald periodisering ar relevant. Om flera olika periodiseringar ar signifikanta sa
vdljs den modell med hogst adjusted R-square (justerat R2). Valet av periodisering kommer
saledes att ske i foljande steg:

1. Skatta hedonisk prisekvation med tidsdummies (manad/kvartal/tertial/ar).
Spara R-square.

2. Skatta hedonisk prisekvation utan tidsdummies. Spara RZ.

3. Berdkna F-vardet (se ekvation nedan). Om F-vdrdet ar storre dn det kritiska vardet ar
forandringen i forklaringsgrad (R?) signifikant.

. ®-RY)
FUm=k-1 =gy m k-1

Dar J=antal tidsdummies, n=antal observationer och k=antal oberoende variabler samt
R2=forklaringsgrad i modellen med tidsdummies och RZ=forklaringsgrad i modellen utan
tidsdummies.

4. Alternativt skulle den modell som uppvisar den hogsta forklaringsgraden kunna véljas,
det vill sdga om bade en kvartalsmodell och en manadsmodell ar signifikanta, viljs den
modell med hogst forklaringsgrad (justerat R2).

Likson "adjusted R-square” (justerat R2) tar AIC (Akaike Information Criterion) och BIC
(Bayesian Information Criterion) hansyn till den "trade-off” som ar mellan antal oberoende
variabler i modellen och antalet observationer, det vill sdga antalet frihetsgrader. Nar det galler
bade AIC och BIC sa tar dessa mer hansyn till den minskade antalet frihetsgrader som ager rum
nar fler oberoende variabler fors pa modellen dn vad justerat Rz gor. BIC dr det méatt som tar
storst hinsyn till detta 4&ven om bade AIC och justerat R2 gor det. Inget av matten ar sjalvklart att
foredra framfor det andra. Bada har sina for- och nackdelar (Diebold, 2003). Vissa
undersokningar tyder dock pa att BIC ar det som ar att foredra (Kabaila, 2002) dven om AIC ser
ut att vara battre an BIC i stora dataset (Shibata, 1981). Justerat R2, AIC och BIC kommer att
analyseras.
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Samtliga matt ovan ar sa kallade "in-sample” baserade. Det ar inte nddvandigtvis sa att dessa
matt ar de som ar mest lampade. Dels finns det vissa matt som anvands vid "non-nested model
selection” som kan anvindas, dels kan man basera sitt val pa "out-of-sample” matt. Med det
sistndmnda véljer man den specifikation som ar "bast” nar det giller att prognostisera varden pa
enskilda objekt.

Vi har valt att analysera tva stycken vanligt anvinda metoder nar det giller att ta fram den
"basta” specifikationen. Den ena bygger pa Davidsson och Mackinnon (1981), det sa kallade J-
testet, och den andra pa Davidsson och xxx (xxxx). Utan att gd in pa detalj sa jamfors tva olika
specifikationer med olika uppsattning av oberoende variabler i J-testet alternativt Cox-Pesaran
testet (se Cox, 1961 och 1962 samt Pesaran 1974).

I det andra testet sd skapar man en “"nested model” en sa kallad supermodell som inkluderar
samtliga oberoende variabler och man utfér sedan ett F-test enligt ovan (Greene, 2000). Vid
sidan om dessa kommer dven modellernas prognosegenskaper att testas genom att "out-of-
sample” prognoser tas fram. Det dstadkommes genom att vi drar ett urval fran datamaterialet
som nyttjas for att skatta modellerna och som darefter anvands for att skatta priserna pa de
objekt som inte ingar i urvalet. Darefter jamfors prognosen med faktiskt forséljningspris. Den
specifikation som minimerar prognosfelet dr den modell som viljs. Madttet som har anvants ar
RSME (Root Square Mean Error).

Innan vi analyserar samtliga kommuner i Sverige med avseende pa periodisering kommer tva
exempel att visas. Det ena avser Uppsala och dar kommer vi att jamfora de olika "in-sample”
metoderna, det vill sdga justerat R2 samt AIC och BIC. Darefter kommer vi att presentera
exemplet Eskilstuna dar samtliga metoder kommer att presenteras.

Exempel 1 - (Uppsala kommun férsamling 1)

En hedonisk modell skattas diar endast bostadsyta, antal rum, dlder och manadsavgift ingar som
forklarande variabler. Darefter skattar vi en modell dar 48 stycken manadsdummies inkluderas
och slutligen en modell dar 16 stycken kvartalsdummies inkluderas istillet for manadsdummies.
I nedanstdende tabell redovisas forklaringsgraden i respektive modell.

Tabell 5. Regressionsresultat alla objekt

Ingen tid Manad Kvartal
R2 0,6849 0,7525 0,7487
R2-adj 0,6845 0,7490 0,7474
AIC -176,57 -921,27 -985,28
BIC -145,48 -597,85 -854,66
Antal observationer 3713 3713 3713
Antal oberoende variabler 4 52 20
F-virde - 20,82 59,48
Kritiskt varde - 1,36 1,64

Modellen som inte tar hansyn till tid forklarar 68,49 procent av variationen i pris med endast 4
stycken oberoende variabler. Modellen diar manadsdummies har inkluderas férklarar 75,25
procent av variationen, det vill siga en o6kning med 6,76 procentenheter. Okningen i
forklaringsgrad har kommit tillstdind did 48 oberoende variabler har inkluderats i modellen.
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Genom att endast lagga pa 16 kvartalsdummies har modellens forklaringsgrad 6kat med 6,38
procentenheter. Ar d& dessa fordndringar i férklaringsgrad statistiskt signifikanta? Det testar vi
med att berdkna F-vardet. F-vardet avseende manadsindex ar lika med:

F[48,3713 _to_ 1] _ (0,7525-0,6849)/48

= {-07525), (3713 52-1)_ 2082

Det kritiska virdet ar lika med 1,45, vilket har innebar att vi kan foérkasta hypotesen att
inkluderandet av madnadsdummies inte har nagon forklaringskraft.

Motsvarande berakning av F-vardet for modellen med kvartalsdummies ar 59,48, vilket innebar
att inte heller modellen avseende kvartalsdummies kan forkastas (kritiskt varde ar har lika med
2,07). Man kan notera att forandringen i forklaringskraft i kvartalsmodellen ar signifikant pa en
hogre niva.

Eftersom bada modellerna ar signifikanta viljs manadsmodellen om Kkriteriet hade varit att ta
den modell som har hogst justerat R2. I detta fall manadsmodellen. Om daremot AIC eller BIC
anvands som kriterium kommer kvartalsmodellen att anvandas. Kvartalsindex och manadsindex
avseende Uppsala kommun (den storsta innerstadsférsamlingen) redovisas i nedanstdende tva
figurer.

Figur 7. Kvartals och manadsindex i Uppsala (alla objekt)
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Motsvarande berakningar har gjorts for bostadsritter med exakt 4 rum och kok. Resultatet
presenteras i nedanstaende tabell.
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Tabell 6. Regressionsresultat fyra rum och kok.

Ingen tid Manad Kvartal Ar
R2 0,3037 0,5511 0,4716 0,4477
R2-adj 0,2962 0,4579 0,4338 0,4336
AIC 123,04 89,35 76,12 64,83
BIC 137,66 275,81 149,24 94,08
Antal observationer 286 286 286 286
Antal oberoende variabler 3 49 19 7
F-viarde - 2,83 6,21 22,29
Kritiskt virde 1,42 1,68 1,62

Aven i detta fall faller valet p4 det hedoniska indexet med manadsperiodisering om justerad R?
anvands som matt. Om daremot AIC eller BIC anvdands kommer kvartalsindexet att foredras, det
vill sdga eftersom kvartalsmodellen redovisar de lagsta AIC och BIC-vardena. I detta fall ar det
tom med sa att en drsmodell ar att foredra framfor en kvartalsmodell. I nedanstaende figurer
redovisas arsindex, kvartalsindex och manadsindex avseende fyrrummare i Uppsala kommun,
forsamling 1. Enligt BIC kriteriet dr BIC att foredra.

Figur 8. Ars- och kvartalsindex i Uppsala kommun (fyra rum och kok).
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Exempel 2 - Eskilstuna kommun

Eskilstuna kommun ar en kommun dar det har skett 1444 transaktioner, vilket motsvarar
endast 25 forsdljningar i genomsnitt per manad. Fragan dr nu om det &r mojligt att skatta ett
manadsindex for Eskilstuna kommun. Rent tekniskt &r det mojligt da vi har observationer for
varje manad, men det troliga ar att standardavvikelsen kommer att bli hog. Rent statistiskt
kommer vi att testa sex olika metoder.

Justerat R2
AIC/BIC

J-test
Cox-Pesaran test
Supermodell
RSME

ok W

Tabell 7. Jamforelse av resultat.

Manadsmodell | 0,7365 722,78 1144,80 | 0,00 0,47 - 198927
Kvartalsmodell | 0,7329 707,23 934,06 | 0,00 0,00 - 206328
Skillnad - - - 0,024

Vad sager da detta: Justerat R? visar pa att hogst forklaringsgrad far vi i den modell dér vi skattar
ett manadsindex. Daremot visar bade AIC och BIC att kvartalsmodellen ar battre. Tyvarr visar J-
testet pa att det inte 4r mojligt att sdrskilja pa modellerna (i tabellen aterges p-varden). Daremot
visar Cox-Pesaran p& att mdanadsmodellen ar att foéredra (iven &r p-virden). Aven
supermodellen visar pa att vi kan forkasta hypotesen att samtliga manadsskattningar ar lika
med noll, det vill siga en manadsmodell ar att foredra. Hypotesen har forkastats med hjalp av ett
F-test och p-vardet dr det som visas i tabellen. Det sista mattet dr en "out-of-sample” skattningen.
Har har vi dragit ett slumpmassigt 80 procentigt urval dar modellens skattningar har applicerats
pa de 20 procent som inte ingick i estimeringen. I detta fall ar det 245 observationer som vi har
skattat en prognos for dessa och jamfort dessa med det faktiska priset. Det genomsnittliga felet
visas i tabellen ovan. Vi kan observera att det genomsnittliga felet ar lagre i manadsmodellen dn
i kvartalsmodellen vilket skulle tas for intakt att denna modell ar battre som prognosmodell.

Vilket matt skall man da valja? Naturligtvis finns det for och nackdel med samtliga matt. Vissa
matt ar enklare att forstd medan andra dr mer exakta. Det som vi har tagit fasta pa ar modellens
prognosegenskaper och da framfor allt dess "out-of-sample” egenskaper. Darfor skulle man
kanske lagga lite storre tilltro till RSME-mattet. A andra sidan ar resultatet fran supermodellen
intressant da den tittar pa férandringen i forklaringsgraden och om den &r statistiskt signifikant
eller e;j.

Det vi emellertid kommer att gora ar att skatta samtliga matt per kommun (dock ej i detta skede
J-test och Cox-Pesaran test). I de fall dar testen Overensstdimmer &r naturligtvis problemet
mindre, men i de fall dar testen visar pa olika periodiseringar ar det naturligtvis svarare att dra
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nagra slutsatser. 1 nedanstdende avsnitt kommer tillviggangsittet vi skattningen av ett
Sverigeindex avseende bostadsratter att presenteras.

Tillvdgagdngssiitt vid skattning av Sverigeindexet

Att enbart berdkna ett Sverigeindex med de regioner diar manadsindex ar att foredra rent
statistiskt innebadr att inte hela Sverige ingar vid berdkningen av Sverigeindexet vilket ar
olyckligt. Naturligtvis kan vi berdkna ett HOX5, men da ar det viktigt att det inte kallas for nagot
annat dn HOX5. Nu kommer det dock inte att vara stora skillnader mellan ett Sverigeindex och
exempelvis HOXS5, sa valet har liten praktisk betydelse.

Om hela Sverige skall inga skall dock dven de kommuner dir inte manadsindex fungera inga. Vi
har har valt att aggregera ihop dessa kommuner ldnsvis. Det innebdr att de kommuner i
Stockholms lan dér inte ett manadsindex kan berdknas slas ihop till ett Stockholms ldnsindex
exklusive de kommuner som faktiskt har ett eget manadsindex. Fungerar inte heller det, sa slas
lan ihop i syfte att fa sammanhéingande regioner med ett manadsindex. Fordelen ar att alla
regioner (kommuner) ingar i ett lansindex eller ett sammanslaget lansindex. Nackdelen ar dock
att den egentliga prisutvecklingen i en region inte foljer den prisutveckling som lanet.

Malet har varit att samtliga regioner dir ett manadsindex &ar att foredra framfor ett
kvartalsindex skall ingd som en separat region i berdkningen av det nationella indexet. Sdledes
har vi borjat undersoka varje kommun for sig avseende om manadsindex eller kvartalsindex ar
att foredra. Resultatet redovisas i tabellen nedan. Dessa berakningar har gjorts for de 20 storsta
kommunerna matt i antal bostadsrattstransaktioner. En utforligare tabell aterges i appendix dar
justerat R? presenteras tillsammans med AIC och BIC. Det som kan konstateras ar att valdigt fa
kommuner “kvalar in” ndr man anvander sig av AIC eller BIC. Daremot anvinder man sig
justerat R? s3 ingar nastan samtliga kommuner. Anvinder man istédllet de andra metoderna
sdsom supermodellen och “out-of-sample” berdkningar fir man ett delvis annat resultat. Aven
det askadliggors i tabellen nedan.
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Tabell 8. Periodisering i de 20 stérsta kommunerna i Sverige.

M K M K M K M K
Stockholm 36842 N N N N
Géteborg 19483 \/ y N N
Uppsala 10502 ~ N N N
Malmé 7024 v N N N
Solna 3820 v N N N
Nacka 3474 v N + y
Linkoping 3381 4 N N N
Jarfalla 3218 v N N N
Viésteras 3427 v N N N
Orebro 2348 N N N N
Lund 2803 \ N N N
Haninge 2592 v v v N
Umed 2524 v N N N
Gévle 2481 | V N N
Helsingborg 2403 ~ ~ ~ ~
Jénképing 2371 N N N N
Karlstad 2190 v N N N
Taby 1808 y N N N
Mélndal 1730 ~ N N N
Huddinge 1696 ~ N N N
Sundsvall 1676 v N N N
Norrképing 1636 \ N N N
Luled 1630 vy N N N
Ostersund 1620 ~ ~ ~ ~
Nykoping 1609 v v v v
Boras 1578 \ N y N
Sollentuna 1558 v N N N
Botkyrka 1545 N N N N
Sundbyberg 1456 v N N N
Eskilstuna 1444 v N N N
Kalmar 1318 N N N \/
Norrtilje 1299 4 4 v 4
Sigtuna 1289 v 4 v 4
Halmstad 1232 \ \ v \
Sédertilje 1177 4 4 v 4
Lidingd 1145 N N v vy
Upplands-Bro 1097 4 4 \/ 4
Tyresd 1071 4 4 4y 4
Danderyd 776 v N N N
Falkenberg 430 v N N N
Antal 35 6 20 39
kommuner

Resultatet spretar lite. Tittar man enbart pa justerat R? sa ingdr ndstan samtliga undersokta
kommuner. Om man diaremot anvadnder sig av AIC sd ingar nistan inga 6verhuvudtaget. Det som
ser ut att vara en medelvag ar att ga pa den sa kallade "Supermodellen”. Testet vi dir gor ar att
se om forandringen i R? ar statistiskt signifikant pa en 5 procentig niva (F-test). I 20 kommuner
ar manadsindex att foredra framfor ett kvartalsindex. Det kan jamforas med 35 kommuner om
man gar pa absolutvardet pa justera R2.
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Det som inte verkade fungera som tdnkt dr "out-of-sample” metodiken. Den indikerar nastan
uteslutande att manadsmodell dr att foredra oavsett om dessa ar signifikanta eller ej. Med tanke
pa dess avvikande resultat har vi valt att inte ga vidare med den metodiken.

7. Slutsatser och rekommendationer
For att berdkna ett nationell kompositindex kravs att man dels faststaller hur viktningen av de
enskilda regionala indexserierna skall ga till, och dels faststéller hur manga regioner som skall
ingd i det nationella indexet.

Nar det giller valet av viktningsmetod sd rekommenderar denna studie bestdndsbaserad
vardeviktning. Detta innebar att en regions vikt beror pd prisnivan i regionen och antalet
fastigheter/bostadsrétter i regionen i forhéllande till det totala virdet av alla fastigheter/
bostadsratter i Sverige. Vikterna boér i princip uppdateras varje manad. Monte Carlo
simuleringarna visar att det ar relativt sma skillnader om man anvénder bestandet eller antalet
transaktioner i viktningen. Pa basis av simuleringarna kan man sluta sig till att en
transaktionsbaserad viktning dr rimlig att anvdnda sig av. Man bor vara forsiktig om variationen
i omsattningen variera kraftigt frdn en manad till en annan. Har avses om det ar en stor variation
i omsattningen i en region men den dr oberoende av omsattningen i de andra regionerna. Det
skulle tala for att anvinda sig av ett index som baseras pa en genomsnittlig
omsadttningshastighet matt i antalet transaktioner. Simuleringarna kan dock inte visa om ett 12-
manaders rullande medelvarde ar att foredra framfor exempelvis ett 6-manaders medel.
Simuleringarna visar dock att ett rullande medelvarde effektivt minskar standardavvikelsen av
indexskattningarna.

Valet av antalet regioner som ska ingd i det komposita indexet ar mer ett affirsméssigt val (med
andra ord, valet av viktningsmetod ar av storre intresse ur ett statistiskt perspektiv). Dock kan
det visa sig att vissa ingdende regionala indexserier inte ar lampade att ur en statistisk synvinkel
att redovisas. Valet av periodisering i respektive grupp kan man analysera utifran den statistiska
modellens prediktionsformaga. Av de 40 storsta kommunerna (méatt i antal
bostadsrattsforsiljningar) ar det endast 20 som ar lampade att ha en periodisering pa manad.
Resterande kommuner ar mer ldmpade att ha en kvartalsperiodisering.
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