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Sammendrag

Hovedformélet med denne masterutredningen er & gjennomfere en grundig analyse av
tilstanden 1 det norske boligmarkedet i dag, og se denne i lys av utviklingen siden
1980. I den forste delen av utredningen ensker vi ved & bruke etablert bobleteori &
analysere hvorvidt det kan sies & vere tendenser til en boble i det norske
boligmarkedet i dag. Vi presenterer to bobleteorier; nemlig P/R-teori (Price/Rent) og
Tobins g-teori. Vi finner ved hjelp av disse teoriene at det kan se ut som dagens
norske boligpriser er noe overvurdert, men at svakheter ved datamaterialet svekker

konklusjonene.

I oppgavens andre del er formalet & underseke hvorvidt den raske prisstigningen siden
midten av 90-tallet kan forklares ut ifra strukturelle endringer pa ettersporselssiden.
Vi finner at nyvinninger i1 kredittmarkedet i stor grad kan forklare det okte
gjeldsopptaket blant husholdningene, og at dette dermed kan ha vart en viktig
drivkraft bak boligprisutviklingen. Vi finner ogsa at reallennsutvikling, et sterkt
arbeidsmarked, renteutvikling, forventningsdannelse og de unge i1 boligmarkedet

spesielt er viktige for boligprisutviklingen.

Vi argumenterer for at de strukturelle endringene kan ha forarsaket at nivdet pa
husholdningenes gjeld og boligprisene har nadd en heyere likevekt. Allikevel er det
tegn 1 boligmarkedet pd at sarlig de yngste holder pa a4 fi en uhandterlig
gjeldsbelastning. Dersom tilstanden 1 ekonomien skulle forverre seg, kan de unges
hoye gjeldsbyrde bidra til & utlase et negativt skift i ettersperselen. Vi er av den
oppfatning at kun vesentlige konjunkturelle skift vil kunne forérsake krakk i
boligmarkedet, men at et konjunkturelt utslag av den sterrelse ikke er sannsynlig de

na&rmeste arene.
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Forord

Vi valgte a skrive om boligmarkedet forst og fremst fordi vi begge synes dette temaet
er interessant og ikke minst fordi det er dagsaktuelt. I tillegg gav dette oss muligheten
til & kombinere kunnskap béde fra finansiell gkonomi og samfunnsekonomi i analysen
av det intrikate og komplekse boligmarkedet. Vi har lert enormt i datainnhentnings-
og skriveprosessen, og vi hadde aldri trodd at empirisk forskning kunne vere bade sa

utfordrende og interessant pd samme tid!

For & kunne analysere de mange ulike aspektene ved boligmarkedet, har vi har veert 1
kontakt med en rekke personer og institusjoner. Forst og fremst vil vi rette en stor
takk til var veileder, Jan Tore Klovland for gode rad og konstruktiv veiledning
gjennom hele skriveprosessen. I tillegg retter vi takk til felgende personer, som har
vert vitale 1 forhold til datainnsamling og generelle tips og innspill til oppgaven;
Einar Eide og Knut Serensen fra SSB, Marita Skjeveland fra Norges Bank,
Christophe André fra OECD og Harald Magnus Andreassen fra First Securities.
Professor Qystein Thegersen ved Norges Handelshoyskole har ogsa gitt verdifulle

henvisninger og oppklaringer.

Synspunktene som fremkommer i oppgaven er helt og holdent forfatternes egne, og vi

tar selv ansvar for eventuelle feil som er blitt begétt underveis.

Bergen, 25.5.2007

Carl Henrik Bertelsen Jon Marius Bremnes
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1.0 Innledning

1.1 Problemstilling og struktur

Denne masterutredningen har som mal & se pa det norske boligmarkedet i perioden
1980-2007, og spesielt drofte:
e Erdet antydninger til en boble i det norske boligmarkedet i dag?
e Har det skjedd fundamentale endringer pa ettersporselssiden i boligmarkedet
som kan forsvare utviklingen i boligprisene den siste tiden? Og kan disse

forholdene eventuelt fordrsake at oppgangen i boligmarkedet snur?

Forskere, media og ikke minst befolkningen generelt er i stor grad interessert i
boligmarkedet av opplagte arsaker, og boligprisene fra begynnelsen av 90-tallet har
hatt en svart heoy vekst sett i en historisk sammenheng. En slik vekst kan ikke
opprettholdes pé lang sikt. Derfor er vi i forste del av oppgaven opptatt av & finne ut
om det kan vere en boble under oppbygging i det norske boligmarkedet 1 dag. Dette
vil vi gjere ved & benytte to velkjente teorier i1 kapittel 4 og 5; henholdsvis P/R (price-
to-rent) og Tobins Q. Utviklingen i disse vil kunne gi oss indikasjoner pa om
boligprisene er unormalt heye i dag. Vi ensker & se pa hvordan disse blir beregnet og
om det statistiske tallmaterialet som er tilgjenglig, fanger opp det de to teoriene prover
a forklare. For & fi en nedvendig grunnforstaelse av boligmarkedet vil vi aller forst

presentere ettersporsels- og tilbudsteori i kapittel 3.

I den andre delen av oppgaven ensker vi & drefte hvorvidt utviklingen 1 boligprisene
kan forsvares med tanke pd de makrookonomiske drivkreftene 1 den norske
gkonomien. Her har vi valgt & fokusere kun pé ettersporselssiden. Denne delen av
oppgaven innledes med kapittel 6. Dette kapitlet vil ta for seg ulike boligprismodeller
som blant andre sterre institusjoner som Norges Bank og Statistisk Sentralbyra har
utarbeidet. Bakgrunnen for at vi gjer dette er at vi forst og fremst ensker & se pé
hvilke faktorer disse institusjonene benytter seg av for & predikere utviklingen i
boligprisen. Vi vil deretter i kapittel 7 drefte mer inngéende et utvalg av de viktigste
faktorene som vi mener har pavirket ettersperselssiden og som kan vere med pa a
forklare utviklingen i1 boligmarkedet den siste tiden. Det vil ogsd innebare at vi

gjennomgdr faktorer som boligprismodellene ikke eksplisitt har tatt hensyn til.



Samtidig ensker vi & sammenlikne enkelte av disse faktorenes pavirkning pa
boligmarkedene i andre utvalgte land som Danmark, Spania, Storbritannia og USA.
Disse sammenlikningene vil forhapentligvis gjore oss 1 bedre stand til & forstd

tilstanden i dagens norske boligmarked.

1.2 Avgrensning

Boligmarkedet er sammensatt, og det er bade regionale forskjeller og forskjeller
mellom de ulike boligene som leilighet, enebolig, tomannsbolig, osv. Derfor er det en
utfordrende oppgave a analysere utviklingen i dette markedet. I vir analyse har vi
valgt & se pa boligmarkedet under ett. Selv om dette er en forenkling av de faktiske
forhold tror vi uansett ikke at det vil gi for store utslag pad konklusjonen vér i

oppgaven.

I denne utredningen har vi i hovedsak valgt en deskriptiv fremgangsmate, slik at
formélet med oppgaven ikke er & lage en ny modell for boligprisutvikling, snarere
heller & drofte enkelte faktorers betydning pa prisdannelsen 1 boligmarkedet den siste
tiden. Tidsrommet vi har valgt & fokusere pa er fra 1980 og frem til i dag. Dette
skyldes forst og fremst at boligmarkedet for 1980 i stor grad var regulert av
myndighetene, i form av prisreguleringer og kredittbegrensninger. Dette hindret en fri
tilpasning 1 boligmarkedet, og gjor derfor tidsperioden for 1980 mindre interessant da
fokuset 1 denne utredningen er & se pa faktorer i et fritt marked som kan forklare en

historisk hey prisvekst. I tillegg er det vanskelig & oppdrive gode data for 1980.



2.0 Det norske boligmarkedet

2.1 Introduksjon

Siden begynnelsen av 90-tallet (figur 2.1) har det nesten vart en sammenhengende
oppgang i boligmarkedet. Forskjellen fra tidligere oppganger er at boligprisene na har

steget sdpass mye mer pa relativt kort tid.

Figur 2.1: Nominell prisutvikling per kvadratmeter, 1980 — 2006"
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Historisk sett har boligprisene holdt seg relativt stabile sett under ett fra 1819 og frem
til rundt 1950 (figur 2.2). Riktignok har det veart et par betydelige kriser i
boligmarkedet. Den ene er Kristianiakrakket i 1899. Fra 1893 til 1899 var det en
okende byggevirksomhet 1 de store byene som etter hvert endte opp 1 en eiendoms- og
aksjeboom som til slutt sprakk. En del nye banker hadde nemlig pa den tiden gitt 14n
mot pant i aksjer og 1 april 1899 falt aksjekursene betraktelig. Dette fikk negative
ringvirkninger i boligmarkedet. Den andre store krisen var etterkrigsdepresjonen pa
1920-tallet. Under forste verdenskrig var det mangel pd konsumgoder mens
pengemengden hos befolkningen okte betraktelig. Dette forte naturlig nok til en
ettersporselsboom da krigen var over i 1918. Resultatet ble en overopphetet gkonomi.
Norge valgte en pengepolitikk som etter hvert forte tilbake til parikurs, noe som

innebar heyere rente. Dessuten gikk flere banker konkurs og dermed ble

! Pris pr. kvm for 2006 er hentet fra Eiendomsmeglerbransjens boligprisstatistikk januar 2007, tabell 3
s.7. Tallene er deretter justert med Norges Bank nominelle boligprisindeks fra 1819 (Historical
monetary statistics for Norway 1819-2003, chapter 9).



kredittilgangen ogsd begrenset. Disse faktorene bidro til & trekke boligmarkedet

nedover.

Figur 2.2: Lognominell boligprisutvikling, 1850 - 20062
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Fra 1950 gkte veksten noe mer, men det var ikke for pé slutten av 70-tallet og ikke
minst 1 begynnelsen av 80-tallet at boligprisene for alvor begynte a stige. Grunnen til
at den historiske utviklingen fram til 1980-tallet ble som den ble, er ikke tilfeldig. En
grunn vi vil trekke fram, er at det var en rekke reguleringer pa boligmarkedet helt
fram til begynnelsen pa 1980-tallet. Disse omfattet blant annet leiepriskontroll,
prisfrysninger og andre prisreguleringer. Dette fremgar 1 en mer detaljert beskrivelse 1
tabell 2.1. Selv om disse ikke var gjeldende reguleringer for sele perioden 1916-2006,
var de gjeldende for visse delperioder. Slike reguleringer var naturlig nok med pé a

begrense veksten i boligmarkedet.

1980-arene var preget av en kredittfinansiert boom. Kombinasjonen av politisk styrt
lav rente (under markedsrenten) og liberaliseringen av de internasjonale (og dermed
ogsd de norske) kredittmarkedene gjorde at konsumet og boligettersporselen steg
betraktelig. “Overdreven likviditetstilforsel fra Norges Banks side i perioden 1980-
1986 medforte en dobling av pengemengden” (Hodne & Grytten, 2002). Denne
gkonomiske boomen nadde sitt toppunkt i 1987, og den norske gkonomien opplevde
deretter en lavkonjunktur frem til 1993. Dette fikk naturligvis innvirkning pa

boligmarkedet.

? Logaritmen av Norges Banks nominelle husprisindeks fra 1819 (Historical Monetary Statistics for
Norway 1819-2003, chapter 9).



Tabell 2.1: Reguleringer i det norske boligmarkedet®

Boligtype Periode Regulering
Utleieboliger 1916 — 1935 Leiepriskontroll pa noen ulike typer boliger
1940 — 2010 Leiepriskontroll pa noen ulike typer boliger
Forbudt 4 konvertere borettslags- til
1976 — 1983
selveierleiligheter
Eneboliger 1940 — 1954 Prisfrys
1954 — 1969 Prisreguleringer
Borettslagsleiligheter 1940 — 1954 Prisfrys
1954 - 1982/88 Prisreguleringer pa nye/gamle leiligheter
Forbudt a konvertere borettslags- til
1976 — 1983

selveierleiligheter

Boligmarkedet hadde gjennomgaende negativ vekst fra 1987 til og med siste kvartal 1
1992. Boligprisene har siden den gang hatt en eventyrlig vekst. Mens
konsumprisindeksen (KPI) kun har steget med 33 % fra 1992 til 2006, har
boligprisene steget med utrolige 326 % 1 felge Eiendomsmeglerbransjens
boligstatistikk. Det vil si en gjennomsnittlig prisvekst pa rundt 8 % pr &r. Dette far en
rekke markedsanalytikere, ekonomer og ikke minst boligakterer til & undre over hvor

lenge denne prisfesten vil vare.

2.2 Boligboble

Den enorme veksten 1

B
B

boligmarkedet skaper naturligvis

Qpér fall i boligpriseﬁg

en debatt 1 media om vi har en =TT
boligboble eller ikke. Meningene m_ ¥ 33
er delte blant ekspertene. NHH- '

professor Terje Hansen uttalte i

" Wivser bvggeavtal e 1l 350 millioner =

Finansavisen den 11. oktober 1 A

v | Stadlig mer handle kraftige nordmenn === |j
fjor* at han trodde at boligprisene E sy — ==ia e
Wellevue “ 8 -

pa enkelte typer boliger vil falle
s Faksimile: DN 31/1-07: vedrgrende OECD-rapport
med 20-30 % de neste fem &rene.

3 Historical monetary statistics for Norway 1819-2003, chapter 9, page 353
* Boligprisene kan stupe 30 prosent, Finansavisen, 11.10.2006



Mange er uenige med han. De gjennomgaende prognosene for 2007 ligger rundt 10 %
prisstigning,” mens forventingen er kun 5 % for 2008. De siste drene har sjefsokonom
Qystein Derum 1 DnB Nor vert en av de fremste til & spa utviklingen 1 boligmarkedet.
Han mener at prisoppgangen ikke kan fortsette i dagens tempo.® Dersom dette skjer,
vil vi helt klart ha en boble. Spersmalet er om vi ikke allerede er inne i begynnelsen
av en boble? OECD offentliggjorde sin rapport’ om Norges ekonomiske situasjon 30.
januar 2007 hvor de pépekte sin bekymring om at boligprisene var overvurdert.
Spesielt stilte OECD seg uforstdende til at omtrent ingen 1 Norge har fastrentelan. I
andre land er dette nemlig et mer vanlig fenomen. Hvorvidt disse ekspertene har rett
eller ikke, kan kun stadfestes i ettertid. Men en ting kan vi si med sikkerhet; alle
markeder, enten vi snakker om aksjemarkedet, ravaremarkeder eller boligmarkedet,

vil for eller senere falle. Spersmalet er hvor raskt og hvor mye det vil falle?

Det finnes mange ulike definisjoner av en boble. Den anerkjente skonomen Charles

Kindlerberger (1987) definerer en boble som felgende:

“a sharp rise in price of an asset or a range of assets in a continuous process, with
the initial rise generating expectations of further rises and attracting new buyers—
generally speculators interested in profits from trading rather than in its use or
earning capacity. The rise is then followed by a reversal of expectations and a sharp
decline in price, often resulting in severe financial crisis—in short, the bubble

bursts.”

Kort fortalt sa oppstar det en boble dersom det er et betydelig avvik mellom den
fundamentale verdien og markedsverdien. Den fundamentale verdien beregnes pa
grunnlag av mer “héndfaste” ekonomiske forklaringsfaktorer, mens en markedsverdi
ofte inneholder et storre forventningselement om hvordan det kommer til & g i
fremtiden. Det er ofte hvis disse forventningene ikke har noen rot i virkeligheten at vi
sier vi har en boble. Ofte kan slike bobler oppstd fordi markedsakterene “hausser”
hverandre opp om at fremtiden skal bli enda bedre. Vi vet at i en slik situasjon vil ofte
folk vente med & selge for de har kjopt seg en ny bolig, noe som gjer at boligprisene

bli presset ytterligere oppover pa grunn av tidvis tilbudsknapphet pd boliger pé

> Frykter krakk etter boligfesten, Dagens Neeringsliv, 28.11.06, s.24-25
% Bolighoble?, Dagens Nearingsliv, 2.12.05, s.45
7 OECD Economic Surveys: Norway 2007



markedet. Nér boblen sprekker, fir vi en krise eller eventuelt et krakk.® Gkonomer vil
vektlegge de forskjellige fundamentale faktorene som f.eks. arbeidsledighet,
rentenivd, gjeldsvekst, disponibel inntekt ulikt, og dermed vil ogsd meningene vere
delte om det er en boble i det norske boligmarkedet eller ikke. Et forhold som ofte
indikerer at vi har med en boble & gjore i boligmarkedet, er spekulasjon. Det
innebarer at folk ikke forst og fremst kjoper for eget behov, men heller for & oppna
verdistigning. Tar man f.eks. for seg boligmarkedet for leiligheter i Oslo har andelen
nyoppussede leiligheter okt de siste drene. Det blir vanskeligere og vanskeligere &
finne oppussingsobjekter i de mest populare bydelene. Dette kan vise en tendens til at
folk er i ferd med & pusse opp boliger for investeringsformal fremfor til egen nytte.
Likevel vet vi at trenden 1 samfunnet 1 dag er at mer og mer penger blir brukt pa
oppussing av egne boliger. Sa det kan vare vanskelig & skille om den ekende andelen
nyoppussede leiligheter i Oslo skyldes at folk har fokusert pa egne behov, eller om

folk har kjept leiligheter kun for & pusse dem opp og deretter selge dem med gevinst.

Nér man ser pa de historiske boblene 1 etfertid, vil mange ekonomer kunne forklare
hvorfor slike bobler oppsto, men som oftest vil de samme ekonomene ha store
problemer med & forutse nye bobler. Det er en rekke grunner til det. Forst og fremst er
okonomiske sammenhenger komplekse. For det andre ma man kanskje se pd andre
gokonomiske sammenhenger enn det man har gjort ved studier av tidligere bobler.
Dessuten er det problemer med & méle prisutviklingen pa boliger. Ingen boliger er helt
like og kan ikke direkte sammenlignes. Derfor blir det ikke korrekt & bruke en felles
indeks for alle typer boliger. I tillegg er det vanskelig a skille ut effekter som
oppgradering av boliger og gjentatte salg av samme bolig innenfor samme
méleperiode. Maleproblemene gjor det dermed vanskelig 4 analysere tilstanden 1

boligmarkedet.

[ 2007 er nordmenn veldig opptatt av prisutviklingen boligmarkedet.” En hovedérsak
til dette er at nordmenn investerer en storre andel av sine midler 1 bolig enn det véare

nordiske naboer gjor.'* Dette skjer i form av kjop av ny og bedre bolig, oppussing av

¥ En krise kan defineres som et utslag i ekonomien som er dobbelt sa stort som konjunktursvingningen.
Et krakk har et mye dypere og skarpere fall enn en krise.

? Omtrent 80 % av husholdningene i Norge eier sine egne boliger. Se Eitrheim (1993) og
Sparebankforeningen: <http://www.sparebankforeningen.no/index.gan?id=14422&subid=0>

Putter pengene i bolig, Bergens Tidende, 29.10. 07, <http://www.bt.no/na24/article310143.ece>



Figur 2.3: Utvikling i realboligprisen, 1946 — 2006 (2006-kroner)™
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eksisterende bolig eller nedbetaling av boliglan. Dessuten laner en betydelig del av
befolkningen mer og mer hvor mesteparten blir spyttet inn i nettopp boligmarkedet.
Risikoen kan bli veldig stor for denne gruppen dersom boligprisene er overvurdert.
Ser man pa realprisutviklingen i boligprisene siden andre verdenskrig (figur 2.3), har
prisene steget enormt siden den gang. Sammenlikner man med boligprisboomen pa
1980-tallet, ligger vi langt over dette nivaet. Dette kan gi et varsel om at boligprisene

er overvurdert. Ser man pa kurven, kan man raskt fa bekreftet at der det har vert en

Figur 2.4: Prosentvis endring i nominell Figur 2.5: Prosentvis endring i nominell
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kraftig realprisoppgang, har markedet ogsd opplevd fall i1 etterfolgende perioder.

Likevel md det papekes at standarden pa boligene i dag er mye heyere enn tilsvarende

" Pris pr. kvm for 2006 er hentet fra Eiendomsmeglerbransjens boligprisstatistikk januar 2007, tabell 3
s.7. Tallene er deretter justert for Norges Bank nominelle husprisindeks fra 1819 (Historical monetary
statistics for Norway 1819-2003, chapter 9) og KPI (Historical monetary statistics for Norway 1819-
2003, chapter 3).

'2 Beregnet som endring i lognominelle boligpriser (se appendiks A)



boliger pad 1950/1960-tallet. Okt oppgradering og oppussing kan vare med pa a oke

realverdien av boligen.

Tar man en kikk pd arlige endringer i1 boligprisene siden begynnelsen av 90-tallet
(figur 2.4), har man gjennomgaende positiv vekst pr. r. Veksten sank likevel en del
fra 2000 til 2003, noe som kan skyldes at IT-boblen sprakk og hendelsen
11.september 2001. Historisk sett er boligprisene mindre volatile i dag enn det de var
pa begynnelsen av 1800-tallet. Ser man pé figur 2.5 var veksten positiv helt fra 1960
til 1987 for vi fikk en negativ vekst. Det gikk altsa hele 27 ar for boligprisene gikk
nedover. Veksten i prosent var ogsé heyere enkelte ar pa 80-tallet enn det vi opplever
na. Selv om vi ser at boligprisoppgangen har vart en stund, er det fortsatt mulig &
oppleve positiv vekst i drene framover. Ser man pé historien, har jo dette vert tilfellet

tidligere. Men at dagens vekstrate vil avta og flate ut, er ikke urimelig 4 anta.

Som nevnt tidligere er det & avslere en boble pd forhdnd ekstremt vanskelig og
utfordrende. Det er mange faktorer og sammenhenger man mé ta stilling til og
vurdere. Det finnes ikke noe fasitsvar pd hvordan man kan avslere en boble, men det
finnes noen ekonomiske forholdstall som blir spesielt fokusert pd nér man skal
vurdere bobletendenser i boligmarkedet. Det ene er P/R (price/rent) som blir mye
brukt i vurdering av finansielle aktiva. Dette tallet viser salgsverdi i forhold til
inntjeningen. Et annet forholdstall er Tobins Q. Her ser man pd forholdet mellom
markedspris og gjenanskaffelseskostnad for nye boliger. Det er ikke forst og fremst
nivaet pd verdiene i seg selv som er interessant, men heller wutviklingen i
forholdstallene som man fokuserer pa. Vi vil 1 kapittel 4 og 5 gjore greie for disse
teoriene og utrede hva resultatene kan si om boligmarkedet i Norge. For vi tar fatt pa
dette, vil vi se pa den teoretiske fremstillingen av tilbud og etterspersel for & fa en mer

grunnleggende forstielse av prisdannelsen i boligmarkedet.



3.0 Teoretisk fremstilling av boligetterspgrsel og tilbud

I denne delen vil vi gjere rede for ettersparselsfunksjonen og tilbudsfunksjonen, og
deretter hvordan ettersporselssiden og tilbudssiden danner en likevekt 1 markedet. Her
vil vi skille mellom kort og lang sikt. Dette har sin bakgrunn i at tilbudet i
boligmarkedet er forskjellig avhengig av hva slags tidshorisont man ser pa.
Fremstillingen var tar forst og fremst utgangspunkt i Jacobsen og Naug (2004) sin
artikkel og Hendry (1984). Det er de aggregerte storrelsene som er av sterst interesse
for vart fokus 1 oppgaven, og derfor vil vi ikke i denne teoridelen beskrive i1 detalj
hvordan hver enkelt akter i markedet oppferer seg. Denne delen av oppgaven om
tilbud og ettersporsel vil kun utrede et utvalg av forklaringsfaktorer. Derfor synes vi
det er hensiktsmessig at vi tar vi ogsd for oss noen ulike boligprismodeller senere i

utredningen (se kapittel 6) som vil tilfere noen flere elementer.

3.1 Ettersparsel

Boliger er som kjent ikke homogene. Det kan blant annet deles opp i forskjellige
delmarkeder etter type bolig (leilighet kontra hus) og beliggenhet (by kontra
landsbygd). Disse burde optimalt sett vert atskilt og utredet hver for seg. Dette er
selvsagt komplisert, og for videre beskrivelse behandler vi disse delmarkedene under

ett.

Boligetterspoarselen kan grovt sett deles i to segmenter:
1) Ettersporsel etter boliger for boformdl

2) Etterspeorsel etter boliger som rene investeringsobjekter
Det er rimelig & anta at den forste komponenten er klart storre enn den andre i det
norske markedet (Jacobsen & Naug, 2004). Vi vil derfor legge storst vekt pa

etterspoarselen etter boliger for boformél.

Vi tar utgangspunkt i Jacobsen og Naug (2004) sin aggregerte ettersporselsfunksjon:



of of s,

aip) oW IHL) oY
der:
HP = Ettersporsel etter bolig
= Samlet bokostnad for en typisk eier (tilsvarer brukerkostnaden)
P = Prisindeks (eksklusiv bolig)
HL = Samlet bokostnad for en typisk leietaker (husleie)
Y = Disponibel realinntekt
X = En vektor av andre fundamentale faktorer som pavirker

boligettersperselen

Denne fremstillingen ser bort fra vedlikeholdskostnader (og dermed ogsa
depresiering) og skattefordelen ved a eie egen bolig. Skattefordelen vil f4 en positiv
virkning pa ettersporselen. Dagens skattesystem favoriserer investering i egen bolig
pa to mdter. For det forste er realisasjonsgevinsten (salgssum minus kjepssum)
skattefri dersom eieren har bodd ett av de siste to arene i egen bolig."® Tilsvarende er
formuesskatten fordelaktig for boligeiere idet boligens ligningsmessige verdi hgyst
kan settes til 30 % av markedsverdien. De aller fleste som kjoper bolig for forste gang
i dag, laner over 50 % av kjopesummen. Nar verdien av boligen blir vurdert sa lavt,
vil gjelden vere storre enn verdien av boligen, og dermed slipper man

formuesskatten.

De partiellderiverte av likning (1) sier at boligettersparselen synker dersom den reelle
bokostnaden (V/P) gker, eller hvis bokostnadene stiger i forhold til leieprisen (V/HL).
En okning i realinntekten (Y) vil fore til hoyere ettersporsel. Hvordan vektoren X
pavirker ettersperselen avhenger av summen av forholdene som inngér i vektoren.
Mer konkret hva dette er, kommer vi tilbake til senere i kapitlet. Vi vil nd ga mer

grundig gjennom de fire ulike leddene 1 likning (1).

Bokostnadene viser hvor mye en eier av en bolig mé gi avkall pd ved & eie og bo i

egen bolig. Jacobsen og Naug (2004)"* definerer den reelle bokostnaden for eiere slik:

" Fra og med 2005 har arlig fordelsbeskatning pa & bo i egen bolig falt bort.
' Penger & Kreditt 4/2004, s. 231.
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V. PH PH .
S= L BK= (I-7)— Ex—(Ex"" - En)] @)
der:
BK = Bokostnad per realkrone investert
PH  =Pris pé en gjennomsnittsbolig (méilt i kroner)
1 = Nominell rente (méal som rate)
T = Marginalskattesats pa kapitalinntekter og -utgifter
En = Forventet inflasjon (den forventede veksten i P og HL, malt som
rate)

En"" = Forventet prisendring i PH (malt som rate)

Uttrykket [i(1-t) - Em] er realrenten etter skatt. De aller fleste boliger er finansiert ved
hjelp av boliglan. 28 % (t) av gjeldsrentene kan trekkes fra pé skatten 1 dagens norske
skattesystem. Alternativt kan man se pd dette uttrykket som renteinntekter man gér
glipp av ved a ha plassert midler i egen bolig. Renteinntektene beskattes ogsa med 28
%. En gkning i realrenten vil gke rentekostnadene (alt. gke renteinntekten). Dermed
oker ogsd bokostnadene. Som et resultat av dette synker ettersporselen. Uttrykket
[Ex"™ - En] maler den reelle prisendringen pi boligen. Dersom denne veksten er
positiv, innebarer det at de reelle bokostnadene gir ned, og dermed oker
ettersparselen. Den reelle totale bokostnaden bestemmes altsa av differansen mellom
realrenten etter skatt og den reelle prisendringen pa boligen. Likning (2) kan altsd

forenkles slik:

%:%BK :% i(1-7)—Ex"™ ] )

Leddet V/HL 1 likning (1) maler forholdet mellom bokostnadene ved a eie og bo 1
egen bolig 1 forhold det & skulle leie en tilsvarende bolig. Skulle bokostnadene
plutselig avta i forhold til leieprisen, vil det relativt sett bli mer lonnsomt a bo 1 egen
bolig fremfor a leie. Ettersperselen etter boliger vil dermed stige som et resultat av

dette.
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Det tredje leddet i likning (1) er den disponible realinntekten (Y). Jacobsen og Naug
(2004) definerer den mer neyaktig slik:

y__ N
P“ HL* PH®

o +a,+a,=1 3)

YN er den nominelle disponible inntekten. En ekning i det generelle prisnivaet (ex
bolig), husleien eller prisnivéet pa boliger vil redusere den disponible realinntekten.
Som et resultat av dette vil ettersperselen reduseres. Jacobsen og Naug (2004, side
231) papeker at okte boligpriser vil gi redusert kjopekraft under ett: ”Okte boligpriser
gir redusert kjopekraft for forstegangskjopere og okt kjopekraft for de som gar ut av
boligmarkedet (virkningen er lik null for ovrige husholdninger). De som gar ut av
boligmarkedet, vil imidlertid ikke benytte den okte kjopekraften til da kjope bolig.

Derfor synker den samlede kjopekraften i boligmarkedet nar boligprisene oker”.

Vektoren X inneholder en rekke faktorer og derfor vil fortegnet til den
partiellderiverte gi ulikt utfall fra gang til gang. Demografiske forhold, bankenes
utlanspolitikk og ikke minst forventninger om framtidige inntekter og bokostnader
fanges opp 1 vektoren X. Okt antall skilsmisser, okning i studentmassen,
livsstilsendringer og faseforskyvninger i familieetableringsfasen har fort til en vekst
antall husholdninger. Dette, 1 tillegg til urbanisering, er viktige demografiske forhold
som har pavirket boligprisen de siste &rene.'” Vekst i gjelden og sterre andel av
avdragsfrie lan, i tillegg til fleksible boliglan (rammelén),'® viser okt liberalisering
blant bankene 1 2007. Vi vil gd nermere innpa dette 1 kapittel 7. Folks forventinger til
fremtidige inntekter og kostnader er spesielt viktig for boligmarkedet fordi boligen er
det storste kjopet gjennom livslepet for de aller fleste husholdninger. Dessuten
lanefinansierer de aller fleste nar de kjeper bolig. Forventningene om framtidige
inntekter er mye avhengig av arbeidsmarkedet og arbeidsledigheten. Okt
arbeidsledighet vil gi forventninger om lavere leonnsvekst og ekt usikkerhet om
framtidig betalingsevne. Dette vil ogsd begrense lane- og kredittmulighetene til

husholdningene (Jacobsen og Naug, 2004). Folk vil ikke lenger ta like stor risiko 1

"> Reed Larsen & Sommervoll (2204): Samfunnspeilet nr.2, 2004
' Dagens Neringsliv 21/2-2007: Tredobling av fleksible rammeldn
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forbindelse med boligkjop dersom fremtiden er usikker. Dette setter en demper pa

boligettersperselen.

Ettersporselen etter boliger er altsd avhengig
av en rekke forhold. Den grafiske
fremstillingen av ettersperselen (figur 3.1)
viser at ettersperselen stiger ndr boligprisene
synker. P& lik linje med vanlige
konsumgoder er det rimelig & anta at
ettersporselen er konveks. Det innebarer at
ettersporselen vil egke mer ndr prisen
reduseres ved et lavt prisnivd enn en

prisreduksjon ved et hoyt niva.

3.2 Tilbud

Fig

ur 3.1: Etterspgrselskurven

Boligpris

4

A

» Kvantum

Karakteristika ved boligmarkedet gjor at vi ma skille mellom tilbud pa kort og lang

sikt. Det tar tid 4 bygge nye boliger pga. blant annet offentlig byrdkrati

(seknadsbehandling, reguleringer) i tillegg til at selve byggingen er tidskrevende. Pa

kort sikt er spesielt arbeidskraften en begrensning. Derfor antas tilbudet & vere

konstant. Tilbudskurven sies da & vere perfekt uelastisk (figur 3.2).

Utviklingen i1 boligmassen beskrev Henry (1984) pa folgende mate:

H’=(1-6)H,_ +C,

der:

H®  =Dagens boligmasse

) = Depresieringsrate

Hy; = Forrige perioders boligmasse
Ci = Antall nybygg

(4)

Selv om depresieringsraten varierer med de ekonomiske forholdene, antas denne &

vaere konstant 1 modellen. Tilbudet av boliger er altsd en funksjon av boligmassen 1
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forrige periode pluss differansen mellom det som bygges (C;) og det som faller vekk
fra markedet (5). P4 kort sikt antas tilbudet kun & vere Hi; Tilveksten og
depresieringen antas nemlig & vare ubetydelige pa kort sikt 1 forhold til den

eksisterende boligmassen.

Figur 3.2: Tilbudskurve pa kort, mellomlang og uendelig lang sikt

BoA { igpris B(i { igpris B(i ‘i gpris
T E E

E T

H, » Kvantum » Kvantum » Kvantum
1-

Pé& lengre sikt vil boligmassen eoke dersom bruttoinvesteringene i bolig overgér
kapitalslitet og avgang i boliger. Likevel vil det sannsynligvis eksistere begrensninger
i form av tomter og tilgang pd nok og effektiv arbeidskraft. Tilbudskurven felger med
andre ord grensekostnadskurvens form. Dette innbarer at tilbudskurven er

oppadstigende pa mellomlang sikt.

P& wuendelig lang sikt vil arbeidsmarkedet tilpasse seg behovet for flere
bygningsarbeidere. Da vil det vaere en perfekt elastisk tilbudskurve. Hvorvidt dette er
sannsynlig 1 praksis eller ikke, er vanskelig & si. Folk kan ha preferanser for a bo i
sentrale strok hvor det er knapphet pa tomter. “(..) omradene ncer sentrum av sirkelen
er et knapt gode som ikke kan kopieres, og knappheten blir scerlig merkbar dersom det
ogsd er begrensinger pa bygghoyden” (Reed Larsen og Sommervoll, 2004, side XX).
Selv om investorene 1 boligmarkedet har tilgang pd nok tomter pa uendelig lang sikt,
betyr ikke det at tilbudet er ubegrenset. Tomter utenfor sentrum kan ikke erstatte
tomter i sentrum av byene. Da er egentlig det reelle tilbudet begrenset. Skal tilbudet
vaere perfekt elastisk, inneberer det at husholdningenes preferanser ma endre seg, noe
som ikke er helt usannsynlig. Ettersom folk innser at det blir for dyrt og vanskelig &
finne seg en bolig 1 sentrum, vil de endre pa sine egne krav til beliggenhet og ta til

takke med der det er ledige tomter eller nybygg.
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I péfolgende avsnitt vil vi gjere greie for hvordan prisen dannes pa kort, mellomlang
og uendelig lang sikt. Der vil vi ogsd komme inn pa hvordan endringer i

ettersparselen og tilbudet vil pavirke pris- og kvantumsnivéet 1 boligmarkedet.

3.3 Tilpasning i boligmarkedet pa kort sikt

Som 1 alle markeder finner en tilpasningen i boligmarkedet der ettersporselskurven og
tilbudskurven krysser hverandre. Som diskutert i1 avsnitt 3.1 og 3.2, har
ettersperselskurven en negativ helning,'” mens tilbudskurven er gitt av boligmassen
som allerede eksisterer, og som knapt kan endres pé kort sikt (dvs. tilbudskurven er
perfekt wuelastisk). Likevektsprisen (p*) er den boligprisen som oppstar i1
skjeeringspunktet, eller med andre ord, den prisen som er bestemt av betalingsviljen'®
til den siste forbrukeren som kan fa plass i den gitte boligmassen.'® Dermed vil alle
som har en betalingsvilje som er lik eller hayere enn likevektsprisen kjope bolig og
ingen boliger vil bli stdende tomme, mens de som har en lavere betalingsvilje enn p*

ikke vil kjope bolig. Med Jacobsen og Naugs (2004) terminologi blir dette:

H” zf(IV,,IZL,Y,X}HS (5)

Denne likevekten er illustrert 1 figur 3.3 pa neste side. Selv om vi kun ser pa én type
bolig 1 denne figuren og 1 diskusjonen, vil denne tilpasningen selvfelgelig gjelde 1
markedene for alle andre boligtyper ogsa. For en gitt ettersperselskurve, for eksempel
D, vil vi se en situasjon med overskuddsettersporsel (underskuddsetterspersel) ved en

pris lavere (hoyere) enn p .

Dersom ettersporselen uventet skulle oke pa kort sikt, vil vi se dette 1 diagrammet ved
at ettersporselskurven flyttes utover, fra D; til D,. Et slikt skift kan vare et resultat av
at disponibel realinntekt (Y) til husholdningen stiger, samlet bokostnad for en typisk
eier (V) synker relativt til prisene pd andre goder (P) eller husleiene (HL), eller

endringer 1 variabelen X. Siden boligmassen er gitt pa kort sikt, vil betalingsviljen til

17 Kort sikt kan defineres som 2-3 &r i boligmarkedet. Se Kongsrud, Per Mathis (2000): Forstar vi
prisdannelsen i boligmarkedet?, Finansdepartementet, tale/artikkel

'8 Betalingsevnen til konsumentene kan imidlertid vare ulik betalingsviljen, fordi sistnevnte ogsa
avhenger av preferansene til konsumentene. Derfor kan konsumenter med lik betalingsevne ha noe
forskjellig betalingsvilje. (NOU 2002:2)

' Redseth (1987)
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Figur 3.3: Tilpasning i boligmarkedet pa kort den marginale konsumenten

sikt stige, og D, krysser K, dvs. pa

Boligpris Gitt samme kvantum som tidligere.
1 oligtilbud Likevektsprisen vil da bli p .
Dermed ser vi at det er en veldig
sterk sammenheng mellom
boligettersporselsfunksjonen og
(real)prisen pa boliger pa kort

sikt (Kenny, 1998). Motsatt vil

» Kvantum
K ettersporselen synke ved for

eksempel okte bokostnader 1

forhold til prisene pa andre goder (V/P) og husleiene (V/HL).

3.4 Tilpasning i boligmarkedet pa lang sikt

P& mellomlang sikt vil boligmassen kunne eke (reduseres) dersom antall fullferte
boliger er storre (mindre) enn antall avganger. I Norge utgjer nybygging per ér
anslagsvis én prosent av den samlede boligmassen® noe som vil si at tilbudet kun kan
oke signifikant over en lengre tidsperiode. Pa veldig lang sikt (tilnermet uendelig
sikt) er det naturlig & anta at tilbudet er perfekt elastisk (vist ved H,® i figur 3.4). Med
en sd lang tidshorisont er alle lennsomme byggeprosjekter gjennomfert, slik at det
marginale byggeprosjektet vil oppna nullprofitt. Dermed vil boligprisen vere lik
kostnadene ved bygging (jfr. Q-verdi = 1). P4 mellomlang sikt er det naturlig & anta
en noe mindre elastisk tilbudskurve. Dette folger av en antakelse om avtakende
skalaavkastning 1 produktfunksjonen til bedriftene, eller alternativt konstant
skalaavkastning med tomter som en begrenset innsatsfaktor (Kenny, 1998). Dette er
vist i figur 3.4, som tilbudskurve H,°. Bide pa mellomlang og pa veldig lang sikt vil
tilpasningen finnes der tilbudskurven og ettersperselskurven skjerer hverandre, og i

dette punktet vil tilherende boligpris og boligmasse finnes.

2NOU 2002:2, side 19
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Figur 3.4: Tilpasning i boligmarkedet pa lang sikt Som vi ser av figuren vil

tilpasning pad mellomlang
Boligpris
A sikt finnes 1
skjeringspunktet mellom
D, og H,°, og pa veldig
lang sikt i skjeringspunktet

mellom D; og HIS. Dersom

ettersporselen pa

mellomlang sikt  uventet

- Antall
" boliger

oker (ved for eksempel okt

befolkningsvekst eller okt

disponibel realinntekt), og
D; skifter ut til D, vil boligprisen oke mot p~ og boligmassen til et punkt til hoyre for
K. Tilbudet vil ogsé fa et positivt skift som resultat av okt ettersporsel, da bade fordi
eksisterende tilbydere og nye byggeentreprenerer™ vil eke produksjonen av nye
boliger. Dermed demper den okte boligmassen presset pa boligprisene noe, og
summen av skiftene vil kunne fore den nye tilpasningen pa mellomlang sikt til p*’ og
K. Denne virkningen vil kunne vare noe forskjellig i sentrale strok i forhold til
rurale. I sentrale strok, hvor det er knapphet pa tomter, vil boligprisen kunne stige
serdeles mye da det er fi tilgjengelige omrader & bygge pa, og dermed vil
ettersporselsendringer pa kort sikt kunne ha stor priseffekt pd lang sikt ogsa

(Magnussen, 2005).

Pé veldig lang sikt, hvor tilbudet er perfekt elastisk, vil en se at boligprisen og
boligmassen er gitt av ettersperselen. Dersom ettersporselen eker (reduseres), vil
boligmassen tilpasses ny etterspersel slik at den nye likevekten vil kunne gi den
samme likevektsprisen pd veldig lang sikt. H,® kan tolkes som en tilbudskurve som
gir normalavkastning (nullprofitt) til tilbyderne. Med denne tidshorisonten vil det altsé
ikke kunne eksistere verken ettersporselsoverskudd eller —underskudd, og ved et

uventet skift i ettersporselen (fra D; til D») vil tilpasningen kunne bliip og K.

*! Figuren bygger pa Kenny, Geoff (1998)
*? Forutsatt at det ikke er noen begrensninger pa & entre markedet.
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4.0 P/E og P/R

4.1 Hva er P/E og P/R? — En teoretisk fremstilling

En fremgangsmate som stadig oftere blir benyttet i forbindelse med vurderinger av
boligmarkedet, er den anerkjente Price-Earnings-modellen (P/E). Denne modellen er
en av de eldste for verdivurdering av aksjer, og ble forst utviklet av Gordon & Shapiro

(1956), og senere videreutviklet av Miller & Modigliani (1961).

I folge deres teorier og senere modifiseringer av disse, er verdien av en aksje summen
av neddiskonterte fremtidige dividender. En fremtidig dividende er altsd andelen (1 —
b) av inntjeningen (E) som ikke holdes tilbake i1 selskapet. Per definisjon er summen
av en uendelig dividendestrem med vekst lik D / (k — g), hvorav k er kapitalkostnad
og g er oskonomisk vekstrate. Ut ifra dette kan en beregne et forhold mellom pris (P)

og fortjeneste (E) pa folgende mate:

L _1=b (6) k>g
E  k-g

Likning (6) forteller oss hvor mye en kjoper av aksjen ma betale for hver krone
fortjeneste som selskapet skaper. Den fundamentale P/E-raten bestemmes altsd av
andel tilbakeholdt overskudd, kapitalkostnad og ekonomisk vekstrate. En hoy
fundamental P/E er et resultat av enten lav kapitalkostnad, lavt tilbakeholdt overskudd
eller hoy ekonomisk vekst. Dette prinsippet bygger pa at den prisen (P) en betaler for
en aksje bor reflektere nédverdien av de fremtidige utbetalingene til eierne av aksjen.
Den faktiske P/E-verdien finnes ved & dividere aksjens markedspris pé fortjeneste per
aksje. En eventuell over-/undervurdering av aksjen finnes ved & sammenligne den

faktiske P/E-verdien med den fundamentale.

En kan ogsé se pa verdsettingen 1 boligmarkedet ved bruk av en modifisert utgave av

likning (6). Poterba (1992) viste at brukerkostnaden ved & ha et hus er gitt ved:

Brukerkostnad =P (i* + T+ f— ) (7)
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P=  Boligprisindeks
i"=  Nominell lanerente (etter skatt), altsd det som en boligeier kunne ha

fitt ved en alternativ investering.

Eiendomsskatt pd boliger en eier selv

Kostnader ved hushold (vedlikehold, risikopremie og depresiering)

3 N A
I

Forventet kapitalavkastning

I en langsiktig likevekt vil brukerkostnadene ved & ha en bolig métte vere lik

kostnaden ved & leie (R) den samme boligen:

R=P(i"+1+f-n) (8)

Dersom leiekostnadene er lavere enn brukerkostnadene ved & ha et hus, vil det vere
lennsommere & leie enn & eie, slik at ettersparselen vris mot & leie bolig. Pa kort sikt
vil det da vere en ulikevekt 1 boligmarkedet. Pa lengre sikt vil boligprisen presses ned
og leieprisene vil enten ga opp eller forbli uforandret. Disse forholdene sikrer at den

langsiktige likevekten igjen nas.

Ved & omarrangere likning (8) far vi likning (9):

Boligpris 1
= 9)

Husleie (i“+7+ f—1m)

Likning (9) forteller oss at det finnes et langsiktig, fundamentalt forhold mellom
boligprisen og husleien, dvs. boligmarkedets P/E-rate, eller mer korrekt Price-to-Rent-
raten, (P/R), som er gitt av hgyresiden av likningen. Dette fundamentale forholdet er
et resultat av nominell lanerente etter skatt, eiendomsskatt, lopende kostnader ved
hushold og forventet kapitalavkastning. En heyere forventet boligprisvekst vil
eksempelvis tilsi en hayere P/R-rate, fordi dette gjor at eksisterende leietakere dermed
vil ut av leiemarkedet, samtidig som spesielt flere unge antakelig tidligere vil
ettersporre boliger for eie. P4 den andre side vil en heyere lanerente, heyere

eiendomsskatt og ekning i kostnadene ved hushold gi den motsatte effekten. Ergo er
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det ingen grunn til & forvente at P/R-verdien skal vere konstant pd lang sikt, da
endringer 1 heyresidevariablene i likning (9) ogsd endrer den fundamentale verdien.
Dermed er ikke en stigende fundamental P/R-rate et signal om at boligprisene stiger
uforsvarlig mye, eller at det er en boble under oppbygning i1 boligmarkedet. For a
kunne si noe om dette ma vi se den fundamentale P/R-raten i forhold til den som

faktisk er i boligmarkedet.

Den faktiske P/R-raten beregnes ved & dividere boligprisen med leiekostnadene som
finnes i1 boligmarkedet, og slik kan det hevdes at en/iver bolig har sin egen P/R-verdi
(Lerner, 2002). I praksis benyttes indekser for boligpris og leiekostnader for
aggregerte data. Svaert mange analytikere og journalister har de siste &rene blitt veldig
opptatt av denne verdien, fordi den kan fortelle mye om utviklingen i1 boligmarkedet.
Disse fokuserer pa hva den faktiske P/R-verdien er i forhold til det den historisk sett
har vert, noe som kan gi indikasjoner pa om verdien i dag er relativt hey. Det de
imidlertid glemmer, er at utviklingen 1 P/R kan skyldes endringer i de fundamentale
faktorene. (Vi vil komme tilbake til de mest relevante makrogkonomiske faktorene i
kapittel 6 og 7.) Dersom boligprisene har steget overproporsjonalt i forhold til
leiekostnadene over et kortere tidsrom, vil dette kunne gi signaler om et overopphetet
boligmarked. Ekstremt haye og stigende P/R-verdier kan bety at det ikke lenger er en
likevekt mellom boligprisene og leiekostnaden. Boligkjeperne vil da ettersperre med
forventinger om at prisene i morgen er hgyere enn dagens pris, uten at det er andre
grunner til & forvente prisstigning enn nettopp sine egne urasjonelle prisforventninger.
Dette forutsetter riktignok at den fundamentale P/R-raten er uforandret. En slik
ubalanse mellom fordelene ved & leie og eie bolig kan vere svert foruroligende og
kan skape en boble i boligmarkedet pa kort tid, da stadig flere vil kunne se pa bolig
som et spekulasjonsobjekt. Det kan vaere mange faktorer som har betydning for om
boblen sprekker eller ikke, og oftest vil forandringer 1 makrogkonomiske forhold vere

mest avgjorende.

For vi gar videre, vil vi gjerne presisere noen forutsetninger som ligger bak denne
fremgangsmaten a beregne P/R-raten pa:
e Det antas at alle typer boliger er homogene, og at det finnes en tilhorende

husleie pad disse boligene:
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Derunder ligger det en ogsa en sterk forutsetning om at lokalisering ikke har
noen betydning for boligprisen og husleien. Dette er forutsetninger som
apenbart bryter med virkeligheten, da enhver bolig og leilighet er unik bade
med hensyn pd beliggenhet og bygning. Derfor vil en P/R-analyse maétte
overforenkle og bruke aggregerte tall som gjelder for flere typer bolig og
husleier, noe vi vil komme tilbake til i1 kapittel 4.2.3.

e A leie og d eie en bolig antas d veere perfekte substitutter:
Man antar at en prisekning i den ene vil fore til okt ettersporsel etter den
andre. Fra boligmarkedet vet vi godt at noen har sterkere preferanser for 4 bo 1
eid bolig enn leid, og at disse dermed ikke er i det samme markedet for bolig.
Altsé bryter forutsetningene med den virkelige verden.

o Null transaksjonskostnader:
Teoriene forutsetter null transaksjonskostnader ved kjop og salg av bolig. Et
eksempel pé et brudd pd denne forutsetningen finner vi i dokumentavgiften pa
2,5 % av kjepesummen, noe som ofte utgjer en vesentlig kostnad. Samtidig

antas kostnadene forbundet ved & sgke etter boliger som ubetydelige.

4.2 Datamateriale og Empirisk Analyse

4.2.1 Beskrivelse av datamateriale

I Finansiell Stabilitet 1/2003 har Norges Bank gjort beregninger av P/E-raten (P/R)
for boligmarkedet. Media og analytikere refererer ofte til disse beregningene. Vi
onsker & reprodusere dette tallmaterialet og oppdatere dette til 2006, samt beregne
alternative P/R-verdier basert pa andre husleieindekser enn det Norges Bank anvendte

12003. Dette vil vi gjore nermere rede for senere i avsnittet.

I beregningen av boligprisen har vi benyttet oss av tallmateriale fra Statistisk
Sentralbyra (SSB)/Norges Bank, for perioden 1980-2006. Disse tallene er utarbeidet
for gjennomsnittlig &rlig kvadratmeterpris for brukte eneboliger™, basert pa tall fra
SSB. Dette tallmaterialet er justert med veksten i Norges Banks historiske
boligprisindeks, som gjelder for alle typer brukte boliger, en viss type neringsbygg

23 §SB, tabell 03364
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inkludert.”* Norges Bank sin prisindeks er beregnet for prisdata fra perioden 1819-

2006 for bykjernene i Oslo, Bergen, Trondheim og Kristiansand.

Det finnes flere tilgjengelige tallmaterialer for husleie, som er forskjellige med hensyn
pa hvilke typer boliger som leies ut, geografisk utvalg og hvilke kostnader som er
medberegnet. SSB foretar hvert tredje ar en levekérundersegkelse pa boforhold, hvor et
utvalg pa 5000 personer blant annet oppgir hvor mye de betaler 1 husleie per
kvadratmeter. Denne statistikken refererer til leie av alle typer bolig, og er blitt
gjennomfort 1 1997, 2001 og 2004. Ved & bruke den oppgitte gjennomsnittsbetalingen
for husleie fra Levekarsundersgkelsen 2001, pa 487 kroner per kvadratmeter per ér,
kan en bruke veksten i1 betalt husleie fra konsumprisindeksen til & beregne hva
kostnaden for & leie per kvadratmeter har vert tilbake til 1980 og frem til 2006. Vi fér
da en nominell utvikling for den beregnede husleien i perioden 1980-2006 (gjengitt i
Appendiks B). Det er dette Norges Bank gjorde i sine beregninger av P/R-raten i
Finansiell Stabilitet 1/2003. Vi har dessuten anvendt en nyere undersokelse,
Levekérsundersokelsen 2004, for & f& med en mer oppdatert utvikling i
husleiemarkedet. Fra Levekdrsundersekelsen 2004 har vi en gjennomsnittlig husleie
per kvadratmeter pa 595 kroner, og vi har anvendt samme metode som forklart

ovenfor til & beregne utviklingen i husleieprisen for hele perioden.

SSB gjennomferte Leiemarkedsundersekelsen (LMU) i 2006 med formil “d

kartlegge husleieniviet pd leide boliger i Norge”.”

Datamaterialet omfatter alle
utleieboliger bosatt av private husholdninger, hvor utvalget er foretatt pa grunnlag av
offentlige registre. Denne er basert pd 5200 leietakere, og en kom frem til at
gjiennomsnittlig arlig leie per kvadratmeter var 877 kroner i 2006. I denne
undersekelsen kom ikke utleieboliger i eneboliger uten eget bolignummer med i
utvalget, men bortsett fra disse er alle andre typer utleieboliger inkludert. For & fa en
nominell prisutvikling for beregnet husleie tilbake til 1980, har vi benyttet oss av den
samme fremgangsmaten som Norges Bank brukte for & kalkulere husleien ut ifra
Levekérsundersokelsen 2001. Dermed far vi et sammenlikningsgrunnlag med

Levekarsundersgkelsene 1 2001 og 2004 som gjor oss 1 bedre stand til & forsta dagens

situasjon.

** Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003, Chapter 9
%3 Statistisk Sentralbyra: <http://www.ssb.no/vis/Imu/om.html>
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4.2.2 Empirisk Analyse
Den empiriske analysen er gjennomfoert ved & beregne den faktiske P/R-raten basert

pa datamaterialet presentert i 4.2.1. Vi har ferst beregnet to P/R-rater basert pé
SSB/NB sine tall for beregnet boligpris og beregnet husleie fra 2001 og 2004, gjengitt
1 figur 4.1, dernest en P/R-rate basert pa samme boligpriser, men hvor husleieprisene

er kalkulert fra Leiemarkedsundersekelsen 2006, vist i samme figur.

Figur 4.1: Utvikling i faktisk P/R-rate, 1980-2006°°
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Price/Rent (SSB/NB 2001) = - = - Price/Rent (SSB/NB 2004) — — Price/Rent(LMU)‘

Ut ifra figuren kan en tydelig se at alle de tre P/R-ratene er relativt like med hensyn
pa utvikling over tidsperioden,®’ selv om nivéene pé de tre er hoyst ulike. Arsaken til
forskjellene kommer vi nermere tilbake til 1 avsnitt 4.2.3. Begynnelsen av 1980-tallet
var preget av strukturelle omlegginger av ekonomien, som liberaliseringen av
kredittmarkedet og skattelette, samt det at realrentene til tider var negative og at folks
forventninger var optimistiske. Virkningen ble at boligettersperselen og
gjeldsbelastningen blant det norske folk skjot i vaeret. Dette forte til at blant annet
boligprisveksten ble hoy, serlig sammenliknet med veksten i husleie og kpi, noe vi

kan se av figur 4.2.

I &rene frem mot 1988 bygde det seg opp en boble 1 det norske boligmarkedet, noe

som ogsa var tilfelle i andre skandinaviske land. Dette reflekteres av relativt hoye

% Kilde: SSB (Levekérsundersokelsene) & Norges Bank
7 Dette skyldes naturligvis at alle husleieprisene er beregnet ut ifra utviklingen i betalt husleie fra
konsumprisindeksen til SSB.
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Figur 4.2: Utvikling i boligpris, betalt husleie og KP
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P/R-rater frem mot krisearene 87/88, med rater pa 10,28, 16,02 og 14,52 for
henholdsvis P/R-ratene beregnet pd LMU, Levekarsundersgkelsen 2001 og 2004.

KPI - . - Betalt husleie — — Boligpris |

Deretter gjorde oljeprisfall, underskudd i handelsbalansen, lennsstopp, innstramninger
1 den ekonomiske politikken og okt arbeidsledighet at boblen sprakk i arsskiftet
1987/88.%° Dermed falt boligprisene bade reelt og nominelt de neste fire arene (jfr.
figur 2.1 0g 2.3), og 1 1992/93 nddde de nominelle boligprisene sitt bunniva med P/R-
rater pd hhv. 6,01, 9,36 og 8,49. Siden boligprisene sank og leieprisene steg, ble det
relativt billigere & eie enn & leie 1 denne perioden enn tidligere (jfr. synkende P/R-
rate). Optimisme og heay ekonomisk vekst gjorde at boligprisene steg raskt resten av
90-érene. I begynnelsen av det nye millenniet avtok veksten noe, muligens pa grunn
av IT-boblen som sprakk og terrorangrepene 11.september 2001, for veksten i
boligprisen virkelig skjot fart frem til 1 dag, hvor P/R-ratene ligger pa et relativt hoyt
niva i forhold til pa 1980-tallet.

Tabell 4.1: Utvalgte P/R-rater

Periode P/R-rate for | P/R-rate for | P/R-rate for
LMU SSB/NB 2001 | SSB/NB 2004
1980-2006 9,06 14,28 12,76
1980 6,83 10,64 9,65
1987 10,28 16,02 14,52

¥ Kilde: KPI og betalt husleie (som komponent i kpi) er fra SSB. Boligpris er fra SSB og Norges Bank.

* Ikke stol pd stigende boligpriser, Aftenposten, 14.02.05.
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1993 6,01 9,36 8,49
2006 15,27 23,78 21,55

Gjennomsnittsnivaene for perioden 1980-2006 har vert pd 9,06, 14,28 og 12,76 (se
tabell 4.1). Pa grunnlag av dette kan vi konkludere med at vi, uansett hvilken av P/R-
ratene vi betrakter, er pd et heyt nivd sammenliknet med det som har vert
gjennomsnittsnivaene de siste 27 arene. Dette kan gi indikasjoner pé at vi na er pa vei
inn i en boble i boligmarkedet.*® Men for 4 kunne gi en sterkere konklusjon pa dette,
mi vi ta 1 betraktning alle viktige makroekonomiske faktorer som pavirker
boligmarkedet. Endringer i fundamentale makrogkonomiske forhold kan nemlig fere

til en hayere P/R-rate.

OECD har gjort en sammenlikning med de fundamentale makrogkonomiske
forholdene. De gjennomforte i 2006 en analyse av fundamentale boligpriser,”' hvor de
basert péa likning (9) beregner den fundamentale P/R-verdien basert pa
hoyresidevariablene 1 likningen 1 perioden 1990-2006, og sammenlikner den med den
faktiske P/R-raten. Utviklingen er gjengitt 1 figur 4.3, og datamaterialet finnes i
Appendiks C.

Figur 4.3: Utvikling i fundamental og faktisk P/R-rate, 1990-2006%
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30 Allikevel ma det papekes at det fortsatt eksisterer enkelte reguleringer pa utleieboliger, jfr. tabell 2.1,
noe som begrenser prisutviklingen pé disse. Hvor stor del av utleieboligene som er prisregulert er det
vanskelig a kartlegge, noe som gjor det komplisert & ansla hvor stor innvirkning dette har pa
leieprisene.

31 OECD (2006), Table A3, side 49.

32 Kilde: OECD (2006). 1997 = 100.

26



Det interessante med dette tallmaterialet er at den fundamentale P/R-raten holder seg
relativt konstant i perioden 1997 til 2002, mens den faktiske P/R-raten stiger
forholdsvis mye. Arsaken til at den fundamentale P/R-raten ikke endret seg mye,
finner vi antakeligvis i at veksten i l&nerenten (i*) og forventet prisstigning (x) i stor
grad utjevnet hverandre. Siden den faktiske P/R-raten steg uforholdsmessig mye disse
arene, kan vi altsa hevde at det kan ha veert signaler i boligmarkedet om en boble, da
stigningen ikke hadde dekning i de fundamentale faktorene. I tidsrommet 2002-2005
minsket avstanden mellom den fundamentale P/R-raten og den faktiske, kanskje mest
pa grunn av den sterkt synkende lanerenten. Det kunne se ut som om denne
rentenedgangen virket meget sterkere pa den fundamentale enn den faktiske P/R-
raten. Den forventede boligprisveksten sank ogséd 1 denne perioden, men mye mindre
enn lanerenten. Fra 2005 har avstanden mellom faktisk og fundamental P/R-rate igjen
okt, mest sannsynlig pd grunn av en konstant forventet boligprisvekst, mens
lanerenten pa den andre side begynner & bevege seg oppover igjen. Selv om den
fundamentale P/R-raten inneholder de viktige fundamentale faktorene, vil det alltid
vare andre utelatte forklaringsfaktorer som pavirker prisnivéet. Disse vil vi komme

tilbake til i den makrogkonomiske analysen.

4.2.3 Kritikk av datamaterialet
Naér vi sé skal ga litt dypere inn pa forskjellene mellom nivdene pa de ulike P/R-ratene

er det mange faktorer som spiller inn, serlig 1 forhold til hvordan prisene og husleiene
er beregnet og hvilke forutsetninger som ligger bak. Forst og fremst er det grunn til &
stille seg kritisk til miten Norges Bank justerer boligprisene pa. Norges Bank har
valgt & bruke en prisindeks for alle typer boliger til & lage en prisutvikling for kun
brukte eneboliger. For & foreta en slik justering, ber det ligge til grunn at alle typer
boliger (og naringsbygg) og eneboliger har hatt en liknende prisvekst, noe det
sannsynligvis ikke er grunnlag for 4 hevde. Ettersom naringsbygg har hatt en lavere
prisvekst enn eneboliger,” vil en slik justering undervurdere den faktiske prisveksten

for brukte eneboliger.

Husleieprisene er heller ikke uproblematiske, fordi de verken er komplette eller gir et

helt riktig bilde pd de faktiske husleieprisene over tidsperioden vi har valgt a fokusere

33 Harald Magnus Andreassen, Eiendomsmarkedet — mot priskrakk eller myk landing?, foredrag holdt
pa NHH 9.2.07
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pa. Levekdrsundersekelsen er ikke direkte sammenliknbar med SSB/Norges Banks
boligpriser pa brukte eneboliger, da en vil sammenlikne prisen pd brukte eneboliger
med gjennomsnittlig husleie for alle typer boliger. Dette er & blande hummer og
kanari, og strengt tatt vil konklusjonene bli svakt fundert. For eksempel vil gkt husleie
pa leiligheter kunne drive gjennomsnittlig husleie oppover, uten at det har skjedd noen
tilsvarende endring i husleie for eneboliger. Da vil dette gi et skjevt bilde nér en
sammenlikner boligpris pd eneboliger med gjennomsnittlig husleie pa alle typer
boliger. Men grunnet knapphet pd gode data, sa kan det hende at dette er den mest
adekvate maten a foreta denne sammenlikningen pa, s& lenge en er bevisst pa

utilstrekkeligheten i datamaterialet.

Levekérsundersokelsen inkluderer kdrboliger som en del av leiemarkedet, noe som
kan bidra til at den gjennomsnittlige leieprisen per kvadratmeter blir kunstig lav. Dette
skyldes at flertallet av disse oppgir at de ikke betaler husleie, samtidig som de utgjer
om lag 6 % av det totale leiemarkedet. For & fa et best mulig bilde av leiemarkedet,
burde nok disse boligene, som ikke er representative, ha blitt ekskludert fra
undersekelsen. Et problem som ogsa oppstar, er at leieprisene har steget betraktelig de
siste arene. Leieprisen fra Levekarsundersekelsen 2001 vil trolig undervurdere den
prisveksten som har veart i husleie siden 2001. Levekérsundersekelsen 2004 gir et
riktigere bilde pa leieprisene siden tallene er nyere, men ogsd denne undersokelsen

lider av samme mangler som Levekarsundersokelsen fra 2001.

Naér det gjelder Leiemarkedsundersokelsen, har ogsd denne sine klare svakheter som
indeks for de faktiske leieprisene. I denne undersokelsen kom ikke utleieboliger i
eneboliger uten eget bolignummer med i utvalget. Dette innbefatter en stor andel
sokkelleiligheter.** Sokkelleiligheter utgjer en signifikant andel av leiemarkedet, og
da serlig utenfor storbyene, noe som kan ha en del & si for LMU som har valgt a
overrepresentere Oslo 1 undersekelsen. Dette kan ha gitt utslag 1 en gjennomsnittlig
kvadratmeterpris som er noe ukorrekt i forhold til den sanne leieprisen. Som tidligere
nevnt, brukte vi den gjennomsnittlige kvadratmeterprisen fra LMU 2006 og justerte
denne for veksten i betalt husleie fra SSB tilbake til 1980. Dersom SSB hadde

* Hestmark & Belsby (2006)
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beregnet husleie etter metoden benyttet i LMU 2006 for de siste 27 arene, ville denne
antakelig ikke fulgt veksten i betalt husleie fra SSB.

Béde tallmaterialet fra Levekarsundersokelsene og Leiemarkedsundersokelsen har
klare mangler 1 forhold til & kunne tjene som sanne indikatorer for leiepris, et begrep
som i seg selv er problematisk. En optimal leiepris ma i vart tilfelle kun inneholde
leiepris per kvadratmeter for kun eneboliger, et tall som verken SSB eller andre har
publisert tall for. Norges Bank har som sagt valgt & bruke Levekarsundersokelsen.
Slik vi ser det er Leiemarkedsundersokelsen like gal eller riktig & bruke som
Levekarsundersokelsen, fordi begge har sine klare mangler. Forskjellen mellom dem
er imidlertid at Leiemarkedsundersekelsen gir en lavere P/R-rate. Dermed er det
muligens ikke grunnlag for & hevde at boligmarkedet er s opphetet som det Norges
Bank og en del analytikere hevder. Hvilken av husleieprisene som er best i1 forhold til
a beregne P/R-raten, har vi ikke noe grunnlag for & konkludere pa. Alle viser uansett
den samme utviklingen, og vil dermed kunne tjene som relativt gode indikatorer i

mangel av en optimal husleiepris.

Et alternativ kan vere & benytte seg av boligpriser som inkluderer alle typer boliger,
som kan eller blir leid ut (foruten naringsbygg). NEF har publisert boligprisdata for
alle typer bolig 1 perioden 1985 — 2007, og vi mener at denne egner seg mye bedre
som indikator for nominell boligpris enn prisen pd brukte eneboliger fra SSB. Ved a
benytte seg av NEF sine tall unngar man den sammenblandingen som Norges Bank
gjorde 1 sine beregninger av P/R-raten 1 2003. Vi har gjort tilsvarende beregninger
som nevnt 1 4.2.1/4.2.2 med NEF sine boligpriser, og gjengitt disse 1 Appendiks D.
Uansett fir ikke dette noen signifikant pavirkning pd konklusjonene vare. Den eneste
forskjellen er at alle tre P/R-ratene ligger pa et heyere niva, men utviklingen og den
relative nivéforskjellen mellom dem ville ha vart denne samme. Grunnen til dette er

at boligprisindeksen til Norges Bank i de senere ar er basert pd NEF sine boligpriser.
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5.0 Tobins Q
5.1 Q-teori

5.1.1 Generell presentasjon
P& samme mate som indikatoren P/R kan si noe om nivéet og tendensen i det norske

boligmarkedet, kan ogsa Tobins Q vere et nyttig forholdstall & se pa. Q-teorien ble
forst introdusert av Tobin (1969) som et alternativ til den nyklassiske
investeringsteorien. Kort sagt gikk den nyklassiske teorien ut pa at en rasjonell aktor i
et marked vil investere sa lenge nettonaverdien av denne investeringen er positiv. Det
nye elementet som Tobin innferte var at man ogsd madtte ta hensyn til markedsprisen
av et kapitalgode 1 forhold til gjenanskaffelseskostnaden av den samme enheten.
Tobin argumenterte for at nar markedsprisen pd et kapitalgode er heyere enn
gjenanskaffelseskostnaden, vil det lonne seg & investere i nybygging. Prisen man kan
selge for 1 markedet er altsd hoyere enn det det koster & investere (produsere). Dermed
oppnar man en fortjenestemargin pa investeringen. Det er denne fortjenestemarginen
eller sagt pd en annen mate forholdet mellom markedspris og gjenanskaffelseskost

som kalles for Tobins q:

B MARKEDSPRIS
GJENANSKAFFELSESKOST

q (10)

Tobins q tar utgangspunkt 1 den marginale q (qm). I likning (10) har vi definert den
gjennomsnittlige q’en (q,). Grunnen til dette er at den marginale q’en ikke er direkte
observerbar og ved visse forutsetninger vil uansett den marginale og den
gjennomsnittlige q vere like. Vi vil redegjore naermere for dette senere 1 kapitlet

(5.1.3).

Jo heyere q er, jo heyere vil investeringsnivdet vere. Etter som investeringsnivaet
oker, vil den marginale q bli lavere og lavere (forutsetter avtagende
marginalavkastning pd ny investering). Rasjonelle investorer vil investere sa lenge
den marginale q er storre enn 1. Nir den marginale q = 1, er dette det optimale

investeringsnivaet i et marked. P4 lang sikt vil altsda den marginale q tendere mot 1
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under forutsetning om bl.a. fullkommen konkurranse og konstant skalaavkastning.®
den langsiktige likevektssituasjonen vil den marginale q vere lik den gjennomsnittlige
g nar man tar hensyn til nevnte forutsetninger ovenfor. Sammenhengen mellom q og

optimalt investeringsniva illustreres under i figur 5.1.

Figur 5.1: Optimalt investeringsniva®
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Dersom man investerer 1 krone, vil man i markedet i en verdi som er hayere enn 1
krone nir g>1. Dette vil tiltrekke seg eksisterende akterer i markedet, men ogsa
eventuelle nye akterer i markedet. Hvorvidt det kommer nye akterer eller ikke
avhenger 1 stor grad av etableringshindringer. I boligmarkedet kan vi ikke se at det
finnes noen relevante hindringer foruten tilgang pa kapital i form av begrensede

lanemuligheter eller egenkapital.

5.1.2 Tobins Q i boligmarkedet

James Tobin presenterte g-teorien for ferste gang i1 forbindelse med aksjemarkedet.
Teorien er fullt anvendelig pa boligmarkedet ogsa. Markedsprisen er den observerbare
boligprisen 1 markedet, med andre ord hva en bolig omsettes for. Denne verdien er
ikke verken takstverdi eller prisantydning i prospektet til en bolig, men hva den
faktisk gar for i en budrunde. Det er denne verdien de aller fleste statistiske oversikter

baserer seg pa.

33 Eriksen (1992)
%% Burda & Wyplosz (2005), Fig 6.17, 5.146 (ser bort fra installasjonskostnader her)
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Gjenanskaffelseskost er summen av alle kostnadene pa innsatsfaktorene som trengs til
a bygge en bolig. Disse inkluderer blant annet forskjellige typer av materialer og ikke

minst arbeidskraft.

Ved beregning av g-verdi ma begge disse nevnte storrelsene enten vere inklusiv eller

eksklusiv tomtekostnader.

Som oftest er markedsverdi og gjenanskaffelseskost oppgitt per kvadratmeter siden
ulike boliger har forskjellige storrelser. Q-teorien forutsier, for et homogent
boligmarked, at dersom marginalprisen for et hus i markedet er heyere enn
marginalkostnaden, burde tilbyderne i1 boligmarkedet bygge flere hus. Det er
ettersporselen 1 boligmarkedet som presser prisene opp og skaper en profittmargin pa

kort sikt.”” Rasjonelle akterer i markedet vil enske 4 ta ut denne profitten.

5.1.3 Marginal g og gjennomsnittlig q

Tobins utledning av g-teorien er tatt med utgangspunkt i den marginale q. Siden
denne storrelsen som sagt ikke er observerbar, benyttes den gjennomsnittlige q
istedenfor i empiriske undersgkelser. Det er derfor nadvendig & utlede sammenhengen
mellom den observerbare gjennomsnittlige q og den marginale q. Fumio Hayashi
utledet denne sammenhengen i sin artikkel: “7Tobin’s marginal q and average q: A

Neoclassical interpretation” (1982).

Hayashi definerer den marginale og den gjennomsnittlige q som folger:

Marginale q: markedsverdien av en ekstra enhet kapital til

gjenanskaffelseskost

Gjennomsnittlig q: markedsverdien av eksisterende kapital til

gjenanskaffelseskost

Den matematiske utledningen av relasjonen mellom gjennomsnittlig q og marginal q

finner vi ikke hensiktsmessig & gd n@rmere innpé i denne utredningen, men vi referer

37 Berg & Berger (2005), 5.3
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heller til Hayashi sin artikkel for naermere beskrivelse.*®

Ved enkelte gitte forutsetninger vil den marginale q og den gjennomsnittlige q vere
den samme. Dette forutsetter som folger:

o Tilbyderne i markedet er pristakere:

Dette vil si at det er fullkommen konkurranse og akterene har dermed ingen
pavirkning péd prisen, men tilpasser heller kvantumet i henhold til
ettersparselsnivaet.

e Produksjonsfunksjonen og installasjonsfunksjonen er linecere homogene:
Produksjonsfunksjonen, F(K,N), er lineer homogen i K (kapital) og N
(arbeidskraft). Installasjonsfunksjonen, y(I,K), er linear i I (investering) og K.

o Produksjonsfunksjonen og installasjonsfunksjonen har konstant skalautbytte:
En proporsjonal ekning i K og N vil gi samme proporsjonelle okning 1
funksjonen F(K,N). Tilsvarende gjelder for installasjonsfunksjonen.

o Perfekte kapitalmarkeder:

Fri flyt av kapital over landegrenser.

Dersom akterene 1 markedet for eksempel ikke hadde wvert pristakere, ville
marginalinntekten ha gitt ned ndr investeringene/output eker.”’ Da vil
markedsverdien av en ekstra enhet kapital vaere lavere enn markedsverdien av den
eksisterende kapitalen. Og i dette tilfellet vil ikke marginal og gjennomsnittlig q vere

like.

5.2 Hva kan Q-teorien si om tilstanden i boligmarkedet?

Hensikten med Tobins q i1 vér oppgave er 4 bruke denne indikatoren til & indikere om
det finnes tendenser til boligprisboom i Norge. Teorien sier at dersom q er hay (sterre
enn 1), vil eksisterende eller nye akterer i markedet gke sine investeringer for & ta ut
den tilgjengelige profittmarginen. Den langsiktige likevekten tilsier at q ma ligge
rundt 1. Bakgrunnen for dette resonnementet baserer seg pa et enkelt skonomisk

argument: Enhver kjoper i boligmarkedet er ikke villig til & kjope et hus for mer enn

¥ Hayashi (1982): s. 218-221

3% Marginalinntekten er konstant ved fullkommen konkurranse.
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hva det koster & bygge en ny bolig pluss verdien av tomten (Brueggeman and Fisher,
2001, s. 243). Markedsprisen pé eksisterende boliger (eks. tomt) kan derfor ikke
fravike verdien av gjenanskaffelseskostnaden ved & bygge tilsvarende nye boliger.

Figur 5.2: Q-teori Nér investeringene oker pga. hay q, vil

A tilbudet pa boliger i markedet oke. Dette
vil over tid presse markedsprisen pa
eksisterende boliger nedover. Skulle
derimot g-verdien holde seg hayere enn

7 » Tobinsq | 1 over lengre tid, er dette et signal om at
/ markedsprisen er heyere enn den

fundamentale prisen, uttrykt som

Investering
o

gjenanskaffelseskostnad. Man kan da

Nér q er hoyere enn 1, lonner det seg & snakke om at det er en boble i
investere. Ved q lavere enn 1, er det _
optimalt 4 selge unna. boligmarkedet.

Det kan stilles spersmal om hvorvidt det er sannsynlig at den langsiktige q er lik 1.
Tobin og Brainard (1977, s.245) apner opp for at en likevekts q kan vare forskjellig
fra 1: "The investment function for a macroeconomic modell could take the form (...),
where q is the normal value of q, perhaps 1(...)”". 1 aksjemarkedet kan for eksempel

markedsmakt og immaterielle eiendeler vere forhold som forer til en q forskjellig fra
1.

For boligmarkedet sin del er det spesielt enkelte forhold som gjor at markedet ikke
tilfredsstiller forutsetningene fra teorien. Forst og fremst tar det tid & bygge en ny
bolig. Bade pa grunn av selve byggingen, men ogsé fordi bygging krever kommunale
eller offentlige godkjenninger, noe som ofte tar urimelig lang tid. 1 enkelte tilfeller
kan ogsd mangel pa tomter vere en avgjorende faktor for at boligbyggingen ikke
kommer i gang. Skal man bygge en ny bolig, kreves det at den nye boligen blir bygget
i tilsvarende strek som eksisterende boliger. Dersom folk har preferanser for boliger i
sentrum, skal nye boliger bygges 1 tilsvarende sentrale strok og ikke lengre vekk fra
sentrum. | kjernen av byene er det ofte mangel pd tomter. Det kan derfor stilles
spersmal om eksisterende og nye tomter er nare nok substitutter. Q-teorien forutsetter

ogsd at boligene er homogene. I praksis vet man at ingen boliger er helt like.
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Problemet med nye boliger er at de har lengre levetid og heyere standard enn
gjennomsnittet av boliger pd markedet. Nye bygninger burde altsa justeres for

depresiering for at man skal kunne sammenligne nye med eksisterende boliger.

5.3 Datamateriale og empirisk analyse

5.3.1 Beskrivelse av datamaterialet

Mange storre institusjoner som OECD og Finansdepartementet beregner g-verdier for
det norske boligmarkedet, og i denne analysen har vi basert oss pad det samme
tallmaterialet som disse har brukt. Som nevnt i kapittel 5.1.1 beregnes g-verdien ved &
dividere markedsprisen pa en bolig med gjenanskaffelseskostnaden, det vil si prisen
pa brukte boliger delt pa kostnaden ved a bygge en ny bolig. Det er vanskelig & finne
et eksakt tallmateriale som oppfyller forutsetningene fra teorien, men vi skal i dette
kapitlet ta for oss hvordan Finansdepartementet og OECD har gatt frem for & beregne
g-verdier, analysere utviklingen 1 disse og se pd hvilke eventuelle brudd pa

forutsetningene som er begétt.

Som indeks for markedspris for boliger benytter Finansdepartementet seg av
boligprisene produsert av Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF).*” NEF publiserer
ménedlig boligprisstatistikk som viser utviklingen 1 ulike typer bolig, og har data
tilbake til 1985. Markedsprisen i dette tallmaterialet inneholder bade verdien av selve
boligen i tillegg til tomtekostnaden. Tallmaterialet er for 2002 basert pa frivilling
innrapportering fra medlemmer av NEF, og deretter pd salg fra meklere tilknyttet NEF
og EFF (Eiendomsmeglerforetakenes Forening) og annonsert gjennom Finn.no. Dette
tallmaterialet er derfor ingen fullstendig statistikk med tanke pa boligsalg i Norge,
men som vi allikevel antar er representativ for utviklingen 1 boligpris da den dekker
hele landet og de forskjellige typene bolig som omsettes. Finansdepartementet bruker
et veiet gjennomsnitt av pris per kvadratmeter pa enebolig, delt bolig og leilighet i
sine analyser.”’ Nar det gjelder mal pa gjenanskaffelseskostnad pa bolig, har
Finansdepartementet valgt a basere seg pa bruttoinvesteringer i fast realkapital, bolig.

Bruttoinvesteringer 1 fast realkapital defineres av SSB som “anskaffelser av ny fast

% Indeksen maler den gjennomsnittlige boligprisen per kvadratmeter, korrigert for effekter av boligens
storrelse, type og beliggenhet. Se ECON Analyse (2004)
*! Hentet fra Eiendomsmeglerbransjens boligprisstatistikk, februar 2007, tabell 3
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realkapital, pluss kjop minus salg av eksisterende fast realkapital. Fast realkapital
bestdr av (...) materiell realkapital (boliger, andre bygninger, anlegg...)”.** Under
bruttoinvesteringer 1 bolig regnes nybygging av bolig, fritidshus og garasjer, og dette
legges til verdien av kjop av eksisterende boliger, mens verdien av salget av
eksisterende boliger trekkes fra. Investeringer knyttet til rehabilitering og
oppgradering av eksisterende boliger regnes ogsa med. I forbindelse med kjop og salg
av eksisterende boliger, som imidlertid grovt sett utlikner hverandre, blir de tilherende
transaksjonskostnadene (som for eksempel meklerhonorar, og tinglysningsgebyrer)
medregnet i investeringene. Bruttoinvesteringene inneholder kostnader som er palopt
under klargjeringen av tomten, men ikke verdien av selve tomten. Ut ifra verdien av
boligkapitalen, redusert for kapitalslit, beregnes prisutviklingen for bruttoinvestering i
boliger.* Dette kan tolkes som gjenanskaffelseskost pa bolig. SSB har tallfestet
prisutviklingen 1 bruttoinvesteringene 1 boligkapital, i nasjonalregnskapene for
perioden 1970-2006, ** og dette har vi benyttet oss av for 4 lage en indeks for

bruttorealinvesteringer 1 bolig.

Tidligere benyttet Finansdepartementet seg av SSB’s byggekostnadsindeks i sine
beregninger av g-verdien, som er en indeks beregnet ut ifra kostnaden ved & bygge en
bolig. Denne inneholder materialer, arbeidskraft, maskiner, transport med mer.
Byggekostnadsindeksen inneholder 1 likhet med bruttoinvesteringer 1 bolig ikke
tomtekostnaden. Finansdepartementet har de siste 4arene valgt & bruke
bruttorealinvesteringer i bolig som et mal pd gjenanskaffelseskost i stedet for
byggekostnadsindeksen, fordi den ferstnevnte i tillegg fanger opp endringene i
fortjenestemarginer og produktivitet,** slik at denne er mye bedre egnet som nevner.
En byggekostnadsindeks tar ikke hensyn til at effektiviteten 1 byggebransjen eker, det

vil si at man for eksempel bruker faerre arbeidstimer pd a bygge et hus enn tidligere.

OECD har ogsa publisert g-verdier for det norske boligmarkedet. I Economic Survey

2 <http://www.ssb.no/vis/emner/09/01/begreper/begreper.html>

* Informasjon basert pa korrespondanse med Knut Serensen i SSB

* Man kan ikke ta utgangspunkt i de nominelle sterrelsene pa bruttoinvesteringer i fast realkapital,
fordi disse viser bade volum- og prisendringer. Derfor tar vi utgangspunkt i tabell 3: Makrogkonomiske
hovedsterrelser. Arlig prisendring i prosent.

* Penger & Kreditt, 4/2006
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Norway 2007, beregner OECD Tobins q ved & bruke boligprisindeksen fra SSB,*
som er inkludert tomt, og dividere denne med de samme bruttorealinvesteringene i
bolig som Finansdepartementet. Dermed vil OECD fa en utvikling i g-verdien som

avviker lite fra Finansdepartementets, som vist 1 figur 5.3 1 neste avsnitt.

5.3.2 Empirisk Analyse

Som figur 5.3 viser, kan en se en tilsvarende utvikling 1 g-verdiene som for P/R-
verdiene som ble diskutert 1 kapittel 4, og vi mener det kan vere flere av de samme
arsakene som ligger bak denne utviklingen. Dataserien var starter i 1985, og det var
da urolige tider 1 boligmarkedet. Ettersperselen etter bolig og prisene pd brukte
boliger steg kraftig frem mot 1987 som et resultat av boomen 1 ekonomien, og dette
gjorde at g-verdien steg kraftig. Tilbudssiden péd boligmarkedet hadde ikke mulighet
til & svare pa ettersperselsekningen fordi tilbudssiden responderer tregt, slik at
tilpasning til ny likevekt tok tid. En ettersporselsekning etter boliger vil ifelge g-
teorien fore til at tilbudet, for eksempel mélt ved igangsettingen av nye boliger eller
bruttoinvesteringer i bolig, skyter fart. Dette skyldes at det har blitt mer lennsomt &
bygge nye boliger fordi markedsverdien er storre enn investeringskostnadene. Dermed
synker g-verdien og beveger seg mot sitt langsiktige likevektsnivd. Etter at boblen
sprakk 1 bade finans- og boligmarkedet 1 1987-88, noe som forte til redusert

kjopekraft for husholdningene og negative forventingene til fremtiden, sank g-verdien

Figur 5.3: Utviklingen i Tobins Q, 1985 til 2006*’
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alle arene frem til 1992. Q-verdien sank bade pé grunn av redusert etterspersel, og
dermed lavere boligpriser, og nedgang i investeringsnivéet. Vi ser at boligmarkedet
overreagerte og det ble relativt billigere & kjope brukte boliger enn nye 1 forhold til
tidligere, og g-verdien sank under 1985-nivdet. I 1992, da g-verdien nadde sitt
bunnpunkt pd 75 (i felge Finansdepartementet sine beregninger), tok den ekonomiske
krisen i Norge slutt og forventningene snudde. Perioden 1992-2006 har veaert preget av
sterk ekonomisk vekst og overskudd i handelsbalansen med utlandet. I Norge har
dette kommet til syne som en kontinuerlig sterk etterspersel etter boliger, brukte som
nye, s@rlig 1 sentrale deler i landet. Ettersperselsveksten kan i tillegg til okt
kjopekraft, skyldes okt migrasjon til de sterre byene i1 Norge. Stadig flere har
preferanser mot & bo sentralt, noe som legger press pa boligprisene i bykjernene.
Endret demografi med stadig flere som bor alene (bade pga skilsmisser og preferanser
for 4 bo alene), samt okt nettoinnvandring til Norge,”® oker ettersporselen etter
boliger. Dette vil ogsd oke ettersperselen etter tomter, som er en knapp faktor i
sentrale omrader hvor det finnes f4 ubebygde tomter. Dermed far lokaliseringen av
boligene gkt betydning, og en del av prisveksten kan dermed skyldes ettersporsel etter
a bo sentralt, og ikke byggene i seg selv. Tilbudssiden i gkonomien har imidlertid ikke
klart & holde folge disse arene, noe som kan skyldes kapasitetsbeskrankninger i bygg-
og anleggsbransjen.” T tillegg kan det tenkes at byrakratiske prosesser forsinker
klargjeringen av byggefeltene. Arbeidsledigheten har vert svart lav de siste arene,
noe som har fort til knapphet pa bygningsarbeidere, til tross for import av utenlandsk
arbeidskraft. Det at forventningene til investorene i boligmarkedet er lavere i forhold
til husholdningene, kan ogsé vaere en forklarende faktor. Uansett &rsak sa vil en slik
situasjon hvor tilbudssiden henger etter ettersporselsveksten resultere 1 en g-verdi som
er stigende, slik som vi kan se 1 denne perioden. Dette gjelder like fullt om vi ser pa

tallene beregnet av Finansdepartementet eller OECD.

Dagens g-verdi pd rundt 180 er relativt hey 1 forhold til det beregnede gjennomsnittet
for perioden péd omtrent 118. Da g-verdien antakelig kan sees pd som en slags ledende
indikator for investeringer i boliger, vil dette bety at vi 1 dag skal se en sterk gkning i

igangsatte boliger. Dette vil senke prisene pa brukte boliger, og markedet vil igjen

* Nasjonalbudsjettet 2007, side 29
¥ Sprengt kapasitet presser prisene, artikkel pa dn.no 2.11.2006
< http://www.dn.no/eiendom/bolig/article914110.ece>
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vere 1 sin langsiktige likevekt. Fra figur 5.4, som viser antall igangsatte boliger per ér,
ser vi at utbyggingen av boliger har gkt sterkt siden 2003. Da det tar tid & ferdigstille
boliger, og boligprisen endres med et visst tidsetterslep, vil det vere naturlig &
forvente en nedgang i g-verdien i tiden som kommer. Dette vil vi komme narmere
tilbake til 1 kointegrasjonstesten vi skal gjennomfere i kapittel 5.4. I kapittel 7 vil vi
komme tilbake til flere faktorer som kan gjere at ettersperselen har holdt seg s& hoy

de siste arene.

Figur 5.4: Antall igangsatte boliger per ar og g-verdi, 1985 — 2006°°
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5.3.3 Kritikk av datamaterialet
Det er mye som kan innvendes mot datamaterialet til Finansdepartementet og OECD 1

forhold til teorien det er anvendt pd. Den forste og kanskje mest kritiske
innvendingen, er at en blander sammen to forskjellige indekser. Q-teorien bygger pa
et forholdstall av verdier som er basert pd samme forutsetninger. I sine beregninger av
g-verdiene har Finansdepartementet og OECD sammenliknet en markedspris pé
boliger inkludert tomt med en gjenanskaffelseskostnad ekskludert tomt. En vil fa et
forholdstall som er skjevt og som ikke representerer den virkelige utviklingen i g-
verdien. Det er mye som tyder pé at tomteprisene i de sentrale strekene har steget mye
de siste drene,”’ som folge av okt migrasjon til storbyene og endrede preferanser, og
dette vil gjere at boligprisene (telleren) vil eoke relativt mer enn malet pa

gjenanskaffelseskostnaden (nevneren). Ergo vil dette gi et nivd pd g-verdien de siste

>0 Kilde: SSB og Finansdepartementet
>! Penger og Kreditt, 4/2006
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arene som er for hey i forhold til det den sanne utviklingen. Dersom tomtekostnadene
hadde vert ekskludert i boligprisene eller inkludert i gjenanskaffelseskostnaden, ville
vi ha kunnet beregne denne sanne utviklingen. Et slikt datamateriale eksisterer ikke s&
langt var kjennskap rekker, noe som antakelig er grunnen til at Finansdepartementet
og OECD har valgt det tallmaterialet de har. Problemet kunne ha blitt lest dersom en
hadde tallmateriale for utviklingen i tomtepriser, men dette lages det ikke aggregert
statistikk pd 1 Norge. P4 mikroniva beregner en 1 takstoppgaven til de fleste boliger en
teknisk verdi for boligen samt selve tomteverdien eksplisitt. Verken SSB, NEF, EFF
eller Finn.no sitter pa tallmateriale for verdien av tomten pa solgte boliger, og dermed

blir det vanskelig & beregne boligprisen fra NEF uten tomt.

Et annet brudd péd forutsetningene i qg-teorien vi har funnet, er at boligene som
sammenliknes 1 analysene til OECD og Finansdepartementet ikke er like.
Anvendelsen av g-teorien pa boligmarkedet forutsetter at boligene en sammenlikner
er av samme kvalitet. Dette byr pa problemer da nye boliger som blir bygget mest
sannsynlig er av en hoyere standard enn de eksisterende, som forringes med alderen
dersom de ikke oppgraderes jevnlig. I bruttoinvesteringene tar en hensyn til
investeringer i oppussing og rehabilitering av bygg. Dermed tar man hensyn at en del
av prisekningen pa brukte boliger skyldes nettopp ekt kvalitet pa boligene i form av
oppussing. Til tross for bruttoinvesteringene tar hensyn til at prisen pé brukte boliger
oker pa grunn av kvalitetsheving, er det naturlig 4 anta at gjennomsnittlig

kvalitetsekning er storre pd nye enn brukte boliger.

En annen innvending mot bruken av forskjellig type tallmateriale finner vi 1 hvilke
typer bolig som medregnes i boligprisene og bruttoinvesteringer i bolig. Boligprisene
fra NEF inneholder kun eneboliger, delte boliger og leiligheter, mens
bruttoinvesteringene 1 tillegg inkluderer investeringer 1 hytter/fritidsboliger og tilbygg
til boligen som for eksempel garasjer. Dette er problematisk fordi fritidsboliger har
hatt en hoyere prisvekst enn boliger de siste drene.’” Prisen pa fritidseiendommer med
bygning har mer enn fordoblet seg de siste syv arene, mens boligprisen har gkt med

mindre enn en fordobling. Dermed er g-verdien lavere enn om bruttoinvesteringene

52 SSB, tabell 06117
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kun inneholdt boliger. Investeringenes andel 1 fritidsboliger er antakelig sa liten at

dette antakelig ikke gir sé store utslag i gq-verdien.

Et betydelig problem som oppstar 1 beregningen av Tobins g, er at en beregner g-
verdien ut ifra indekser, og ikke ut ifra de faktiske nominelle storrelsene. Optimalt sett
skulle g-verdien ha blitt kalkulert ved utviklingen i nominell markedspris per
kvadratmeter (som for eksempel boligprisene fra NEF) og nominell
gjenanskaffelseskostnad per kvadratmeter, over et langt tidsrom. Dette ville ha gitt
oss et godt wutgangspunkt for 4 finne q-verdiens langsiktige niva.
Gjenanskaffelseskostnaden fra nasjonalregnskapet er en aggregert nominell verdi
basert pa de fotale bruttoinvesteringene i bolig, og dermed maler ikke denne
utviklingen 1 gjenanskaffelseskostnad per kvadratmeter. Dette ville ha gitt oss et mye
bedre grunnlag for & fastsla det langsiktige likevektsnivaet, som béde kan veare lik og
forskjellig fra én, som diskutert i avsnitt 5.2. Gjennomsnittet for perioden som Norges
Bank og OECD har basert beregningene sine pa kan allikevel gi en pekepinn for hvor
likevektsnivaet ligger. Antakelig er tidsperioden pd 22 &r altfor kort til 4 kunne si noe
om hvor dette langsiktige nivaet ber ligge. Q-verdien har fra 1992 steget mer enn 1 i
verdi frem til i dag, og denne ekningen er sipass stor at det er plausibelt & anta at det
langsiktige nivaet ligger et sted mellom nivaet i 1992 og 2006. Derfor er det grunn til

a tro at boligprisene er noe overvurdert.

5.4 Empirisk test for Tobins Q

Vi ensker i dette avsnittet & finne ut hvorvidt g-verdien vil vende tilbake til et
langsiktig gjennomsnitt, altsd om g-verdien er stasjoncer. Stasjonaritet innebarer at
tidsserien har konstant gjennomsnitt, konstant varians og konstant autokovarians for et

hvert lag.>

Teorien sier at en hoy q skal fere til en okning i1 investeringsnivaet. Dette vil oke
tilbudet over tid, og dermed presse g-verdien nedover igjen, som diskutert 1 kapittel
5.2. Over en veldig lang tidsperiode vil da g-verdien ikke oke fra det langsiktige

nivaet (dersom det ikke skjer strukturelle skift), som ikke vil forventes & avvike i

>3 Brooks (2002), side 367
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serlig grad fra 1. Dersom dette skal stemme med virkeligheten, ma tidsserien til g-

verdien vare stasjonar pa nivaform. Vi ensker & se pa felgende likning:

qz:/u+¢XQz—1+ut (11)

Dersom q skal vere stasjoneer, tilsier dette at et eventuelt uventet sjokk vil do ut over
tid. Dette impliserer at koeffisienten ® er mindre enn 1, og sjokket vil do ut med (1 -

®) per periode.

Ofte vil tidsseriene inneholde en trendkomponent og dermed vil ikke tidsserien vere
stasjonzr pd nivaform. Dette kan ofte lases ved a differensiere q én eller flere ganger.
Som oftest vil finansielle og ekonomiske sterrelser bli stasjonaere ved a differensiere
dem én gang. Man sier da at q er integrert av grad 1, dvs. I(1). Tilsvarende vil en

stasjonzer tidsserie pa nivaform vare 1(0).

I testen av stasjonaritet vil vi ta i bruk Augmented Dickey-Fullers (ADF) enhetsrot-
test. P& nivaform ensker vi altsa 4 teste folgende nullhypotese (hvor @ er fra likning
11):

Hp: =1 (har en enhetsrot)

Ha: 0 <1

Dersom vi ikke forkaster nullhypotesen, s& kan vi konkludere med at tidsserien ikke
er stasjonzr pa nivaform. Dette problemet kan loses ved & differensiere variabelen
minst én gang. Vi tar utgangspunkt i likning (11) og subtraherer med leddet q.; pa
begge sider.

q =G = H+HPXG, — G, tu,

q,(1=L) = p+(p-1q,, +u,

Ag,=u+pxq,_ +u, (12)

der: Aqi=qi—qui
(1-L)qt=q:— Lgt = qi-qs1
(@-1)=8
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Tilsvarende ensker vi & teste hvorvidt likning (12) er stasjonar, dvs. om likning (11)
er I(1):

Ho: =1

Ha: B <1

Dersom vi heller ikke né vil forkaste nullhypotesen, ma vi differensiere enda en gang.

De aller fleste tidsserier blir stasjonare pa andredifferanseform, I(2).

Likning (11) inneholder drift (n). Man kan ogsa inkludere en trendkomponent (At) i

likningen eller eventuelt & ekskludere begge deler ved testing av stasjonaritet.

For & ha et stort nok datamateriale i analysen, har vi tatt i bruk kvartalsvise tall
fremfor arlige tall (60 observasjoner). Den g-verdien vi har referert til tidligere er
basert pa drlige tall fra NEF Figur 5.5: Q-verdi, 1992-2006 (kvartalstall)
(Q-verdi fra Norges Bank). |250

NEEF besitter ikke kvartalsvise
tall for alle typer boliger.”*

Derfor har vi 1 stedet tatt

utgangspunkt 1
boligprisindeksen  til SSB 50 -

(Tabell 03860). Ogsa i var o
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

beregning bruker vi

bruttoinvesteringer 1  fast

realkapital for husholdninger som mél pa gjenanskaffelseskost.”> Den kvartalsvise g-
verdien er beregnet ut ifra forholdet mellom disse to tallene. P4 grunn av mangel pa
kvartalsvise tall for boligprisene for 1992, er analysen anvendt pa tidsrommet
1992:K1 — 2006:K4. Tidsserien er gjengitt i figur 5.5, og vi ser at denne har en positiv
trend over tid. Dette blir ogsad bekreftet i analysen (Appendiks E) der q ikke

overraskende er ikke-stasjoner pad niviform. ADF-testen viser derimot at q er

>* NEF har kvartalsvise tall for de forskjellige boligtypene separat, men ikke en aggregert indeks hvor
alle boligtypene inngar. Vi antar at det ikke ville ha endret vare konklusjoner dersom NEF hadde tall
for en aggregert prisindeks.

> Hentet fra kvartalsvis nasjonalregnskap, tabell 9: Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert.
Prosentvis prisendring fra foregdende kvartal. Spesifikke tall for bolig er ikke oppgitt i tabellen, men
har fétt tilgang via korrespondanse med Qystein Berge i SSB.
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stasjonzr pa ferste- og andre differanseform (gjelder med og uten intercept/trend, se

Appendiks E).

Q’en, som er en I(1)-serie, kan altsa 1 prinsippet fluktuere uendelig langt vekk fra sitt
langsiktige gjennomsnittsniva. En  [(0)-serie vil imidlertid krysse dette
gjennomsnittsniviet oftere (Brooks, 2002). I og med at tallmaterialet starter i 1992,
som var et bunnar for boligprisene, er det naturlig & vente at vi far en positiv trend for
g-verdien etter dette aret. Ser man pa figur 5.3 var det en nedgang i g-verdiene fra
1987 til 1992, og den etterfolgende tiden var preget av nermest kontinuerlig oppgang.
Dersom vi hadde hatt kvartalsvise tall fra perioden for 1992, er det mulig at vi hadde
trukket andre konklusjoner. I folge teorien skal q vende tilbake til sitt langsiktige nivéa,
men etter det vi kan se ut ifra tallmaterialet er nok ikke dette tilfelle. En mulig
forklaring pa dette kan vare at tomtekostnadene kun er inkludert i markedsprisen, noe
vi papekte i avsnitt 5.3.3. Tiden etter 1990 har veert preget av ekt tilflytning til
sentrale omrader, noe som har fort til press pa prisene pd sentrumsnare boliger. En
del av denne prisstigningen vil sannsynligvis vare fordrsaket av stigende
tomtekostnader. Dette begrunner vi med at antall igangsatte og fullferte boliger har
okt betydelig i samme tidsperiode, og i felge teorien skulle dette fa g-verdien til &
synke. Dersom kun verdien av selve boligene hadde vert inkludert 1 boligprisene,

Figur 5.6: lgangsatte og fullfarte boliger, 1992 - 2006 ville nok g-verdien ha
12000

sunket nar tilbudet av
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8000 | ) )
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000 boee usannsynlig at stigende
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g-verdi.

5.5 Avsluttende betraktninger om bobletendenser

Vi har tatt 1 bruk to velkjente gkonomiske teorier, P/R og Tobins Q, for & male om
boligprisene er overvurdert. Som analysene vare kommer frem til, er det vanskelig &

méle en korrekt verdi for P/R eller q. Dette skyldes forst og fremst begrensing 1
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tallmaterialet som brukes til & male P/R og q. Ser man pa wutviklingen 1 disse
variablene, kommer det klart fram at disse to har steget over tid. Q-verdien har okt,
men problemer med madlingen av denne indikatoren gjer at det blir vanskelig &
stadfeste helt bestemt om denne er over sitt langsiktige nivd. Hvilket nivd P/R-raten
ligger pd kan ogsa diskuteres. Uansett har begge disse variablene steget sapass mye

siden 90-tallet at vi vil konkludere med at boligprisene er noe overvurdert.

Det er vanskelig & vite hvor mye boligprisene er overvurdert. Norges Bank pa sin side
sier at dagens boligpriser er 8 % overvurdert ut ifra sin boligprismodell.”® Om
boligprisene i det hele tatt er overvurdert og hvor mye avhenger av hvilke skonomiske
faktorer man fokuserer pa. Det er ingen modell som fanger opp alle relevante forhold,
og det kan godt vaere nye eokonomiske faktorer man mé ta hensyn til nr man skal
vurdere dagens situasjon. En neyaktig sammenlikning med tidligere boligprisboomer
vil ikke gi oss et korrekt svar. Som nevnt i innledningen, m& man se pa de riktige
okonomiske faktorene for & avgjere om det er en boligboble eller ikke. Hvilke disse
er, er en utfordring & finne ut av. Vi vil i den neste delen av oppgaven presentere
forklaringsfaktorene fra enkelte kjente boligprismodeller. Deretter vil vi ta for oss
enkelte ettersporselsforhold som vi mener ber vektlegges spesielt i dagens marked for
a forklare boligprisnivaet. I den forbindelse ensker vi & sammenligne tilsvarende

forhold 1 enkelte utvalgte land.

°% Fra Arstalen til Svein Gjedrem 15. februar 2007
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6.0 Boligprismodeller

6.1 Innledning

Vi onsker 1 dette kapitlet & kort skissere de mest kjente boligprismodellene som
anvendes 1 Norge og noen fra utlandet. Hensikten med dette er forst og fremst a
kartlegge de ulike forklaringsfaktorene som anerkjente institusjoner som for eksempel
Finansdepartementet, SSB og Norges Bank legger til grunn i sine analyser av
boligmarkedet. Det vil ikke bli gjort noye rede for hvordan modellene fremkommer.
Det vi vil fokusere pé er som sagt forklaringsfaktorene i seg selv, for deretter & se pé
eventuelt hvilke nye forhold som ber hensyntas i dagens oppadgdende boligmarked. I
avslutningen av dette kapitlet vil vi derfor liste opp et godt dekkende utvalg av
faktorer som er med pd & pavirke boligprisene. Forklaringsfaktorene 1

boligprismodellene vil da naturlig inngé 1 denne listen.

6.2 RIMINI

RIMINI er en makrogkonomisk modell som Norges Bank har utviklet. Denne
modellen er utarbeidet med det formal & gi gode prognoser for den ekonomiske
utviklingen 1 Norge, med et s@rlig fokus péd renteeffektene. Modellen er basert pa
kvartalsvise beregninger, og denne forseker 4 ta hensyn til de viktigste
realokonomiske virkningene av variasjonene i boligprisen. I dette avsnittet skal vi
presentere en modell som Eitrheim (1993) har utviklet med tanke pa bruk i RIMINI.
Den gkonometriske boligprisrelasjonen tar utgangspunkt i perioden 1983-1992, og ser
pa virkninger i boligprisen bade pa kort og lang sikt. Eitrheim har kommet frem til

folgende aggregerte prisrelasjon for boliger:

PH=AY,P,R(1-T)—=n,H,L,U) (12)
der:
PH = Nominell boligpris
= Konsumpris
= Realdisponibel inntekt
= Realverdi av brutto lanegjeld

= Boligkapitalvolum

A T O < T

= Nominell utlansrente

= Inflasjonsrate

a
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T = Skattesats pa kapitalinntekt
U = Arbeidsledighetsrate
S = Dummyvariabel

Den empiriske estimeringen som tar utgangspunkt i likning (12) ser ut som folger:”’

Aphc = 0,8935 (Ap + Ap.1) (13)
+0,2638 (Aphe - Apur - Ayer - AUL)
- 1,7403 (AR - AT) + 1,2809 Al
+0,0705 [(pe1 + o1 - pher - hey)
(P + 1o - phus - he)] — 0,0271 (ST, + S3)
+0,1417 + &

P& kort sikt har Eitrheim funnet ut at endringer i alle heyresidevariablene har
innvirkning pé boligprisen i sterre eller mindre grad.”® Noen av disse variablene vil
kun gi korttidsvirkning pd boligprisen 1 denne modellen, og disse er den nominelle
utlanerenten (R), skattesatsen pa nettoinntekt (T) og andelen arbeidsledige i
befolkningen (U). Forklaringsvariablene som bade har en kortsiktig og en langsiktig
virkning pa nivéet i boligprisen, er husholdningens disponible inntekt, realverdien av
husholdningenes gjeld og boligkapitalvolumet. I den empiriske modellen er faktorene
med langsiktig virkning modellert som forholdstallene inntekt/boligkapitalverdi og
lan/boligkapitalverdi. Disse er ment a4 opptre som feilkorrigeringsmekanismer som
bringer boligprisveksten mot sitt langsiktige likevektsniva. Avslutningsvis vil vi
nevne at Norges Bank for noen ar tilbake bestemte seg for & ikke lenger benytte seg

av RIMINI.

6.3 Jacobsen og Naug sin boligprismodell™

Denne boligprismodellen ble utviklet 1 2004 av to forskere ved Norges Bank, og de
hadde som siktemaél & analysere drivkreftene som pévirker den nominelle boligprisen

pa kort sikt i tidsrommet 2. kvartal 1990 til 1. kvartal 2004. Det teoretiske

°7 Smé bokstaver angir at variablene er pa logaritmisk form. S1 og S3 er dymmyvariabler for
sesongsvingninger.

*¥ Se Eitrheim (1993), side 291, tabell 1, for neyaktig estimert virkning pa kort og lang sikt.
> Avsnittet bygger pa Jacobsen og Naug (2004).
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fundamentet for deres boligprismodell er gjennomgétt i kapittel 3 1 denne utredningen.

Den empiriske modellen de kom frem til er som folger:*

Aboligpris, = 0,12 Ainntekt; — 3,16 A(RENTE (1 — 1)), (14)
— 1,47 A(RENTE (1 — 1)) + 0,04 FORV;
— 0,12 [(boligpris,, + 4,47 (RENTE (1 — 1))y
+ 0,45 ledighet; -1,66 (inntekt — boligmasse).1 |
+0,56 + 0,04 S1+0,0252+0,01 .53

der:

boligpris = Prisindeks for brukte boliger

inntekt = Samlet lonnsinntekt

RENTE = Bankenes gjennomsnittlige utldnsrente

T = Marginalskattesats pa kapitalinntekter og -utgifter

FORV =(E—F)+ 100 * (E - F)’

E = Indikator for husholdningenes forventninger til egen og
landets gkonomi

F = Verdi av E som kan forklare utviklingen i rente og ledighet

ledighet = Arbeidsledighetsrate

boligmasse = Boligmassen malt i faste priser

Si = Variabel som er lik 1 i kvartal i, null ellers.

Vi ser ut ifra den estimerte funksjonen at bankenes gjennomsnittlige utlansrente etter
skatt har relativt stor pavirkningskraft pa boligprisen pa kort sikt i forhold til de andre
inkluderte forklaringsvariablene. Da renten, ledigheten og forventningsindikatoren er
stasjonzre variable, vil dette si at boligprisene vil vokse i takt med lennsinntektene pa
lang sikt. I tillegg forsekte Jacobsen og Naug & inkludere andre forklaringsvariabler
som husleie, andre mal pa konsumpriser, realrente, markedsrenter, husholdningenes
gield og demografiske forhold, men disse ble forkastet pa bakgrunn av
multikolineraritet og ikke-signifikans. Sammenliknet med RIMINI inneholder ikke
Jacobsen og Naug sin modell verken konsumpris eller husholdningenes gjeld, men har

inkludert et mal pa forventninger som en ekstra forklaringsfaktor.

5 Sma bokstaver angir tall pa logaritmisk form. Boligpris, rente og inntekt er i nominelle tall.
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Naér det refereres til Norges Banks boligprismodell, er dette en modifisert versjon av
Jacobsen og Naugs boligprismodell. Vi vil presisere at Norges Bank sin versjon aldri
er blitt publisert, og at man ikke kan anta at Jacobsen og Naugs boligprismodell er

Norges Banks versjon, selv om disse er forskere ved institusjonen.

6.4 MODAG/KVARTS-modellen

MODAG (MODell av AGregert type) er en gkonomisk modell for norsk ekonomi
utviklet 1 Statistisk Sentralbyra (SSB). Modellen benyttes av Finansdepartementet og
SSB 1 forbindelse med analyser av sentrale drlige makrogkonomiske sterrelser og
prognoser pd kort og mellomlang sikt (dvs. opp til 10 &r frem 1 tid).®' Parametrene
bestemmes slik at likningene skal passe mest mulig grad til tallene 1

nasjonalregnskapet.

Det finnes ogsé en egen modell i MODAG for endring i boligpris. Denne har blitt
revidert flere ganger gjennom érenes lop.®* Den avhengige variabelen er endring i
prisen pa brukte selveierboliger® korrigert for deflatoren for privat konsum (pc) og

relasjonen er som folger®":

A(pbs — pc) = o — 0,35(kg; ) +0,30A(kg; ), +0,65A(rc — pc) +0,03Ai — 0,07Ai_,
—0,37ARRT +0,33ARRT., —0,20[(pbs — pc) — (rc — pc) + RRT]

~2,07[kg; —0,5(rc — pc) + RRT] (15)
Langtidslesningen av (15) er gitt ved:

(pbs — pc) = (rc — pc)— RRT , (16)

mens uttrykket i den andre hakeparentesen fanger opp effekten pa bruktboligprisen av

avviket fra optimal boligkapital.®’

' NOU 2003: 13: Konkurranseevne, lonnsdannelse og kronekurs, Vedlegg 1: Narmere om
modellapparatet.

62 Fremstiller modell slik den foreld pr. april 2007. Modellen er sist oppdatert pr. 19.04.2005.
% Selveierboliger utgjer ca. 85 % av beholdningen av brukte boliger (Hungnes, 2005).

% Sma bokstaver markerer at variablene er pa logaritmisk skala.

% Hungnes (2005), side 30
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a = Konstantledd

ke, = Samlet boligkapital

rc = Husholdningenes disponible inntekt
pc = Nasjonalregnskapets prisindeks for privat konsum
i = Nominell rente

RRT = Realrente etter skatt®

Langtidslesningen (likning (16)) viser at kun realrente etter skatt (og dermed indirekte
nominell rente og skattenivéet), reell disponibel inntekt og boligmassen (kg3) er med
pa & bestemme boligprisnivéet. En forskjell fra Jacobsen og Naug sin boligprismodell
er at MODAG ikke direkte®’ tar hensyn til arbeidsledighetsnivaet, verken pa kort eller
lang sikt.

KVARTS er pd lik linje med MODAG en makrogkonomisk modell som er utviklet av
Statistisk Sentralbyra. Det er ingen vesentlige forskjeller mellom disse to modellene
foruten at KVARTS regner pd kvartalsvise 1 stedet for arlige data. En beskrivelse av
MODAG vil i hovedsak derfor ogsé vaere gyldig for KVARTS, og vi finner det av den

grunn ikke hensiktsmessig a gé ytterligere inn pa beskrivelsen av denne.

6.5 BUMOD®®

BUMOD er en dynamisk likevektsmodell som er utarbeidet for & foreta simuleringer
av boligmarkedet over en mellomlang og langsiktig tidshorisont. Norsk
Byggforskningsinstitutt og Sosialoekonomisk Institutt ved Blindern utviklet modellen,
og Finansdepartementet og Kommunal- og Regionaldepartementet er blant de
viktigste brukerne. Da spesifikasjonene i BUMOD ikke er allment tilgjengelige, vil vi

neye oss med & gjengi hovedtrekkene i modellen i dette avsnittet.

BUMOD tar for seg boligmarkedet pd mikronivd, og deler tilbudet av boliger inn 1

seks forskjellige boligtyper, hvori blant annet tomme boliger ogsd inngér. Hver av

66 Realrenten etter skatt, RRT, er definert ved: [ (1+lanerente) (1-skattesats) J/((KPI/KPL,)-1

%7 Nedgang i arbeidsledigheten vil riktignok presse lennsniviet oppover. Dette medferer til okt
disponibel inntekt, som igjen vil gi stigende boligpriser.

6% Avsnittet bygger pa Kongsrud (2000)
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disse far sin egen likevektspris. Nybygging, ombygging og avgang av boliger endrer
tilbudet, og pa lang sikt vil utviklingen i byggekostnadene, med fratrekk for
gjennomsnittlige subsidier fra Husbanken siste fem é&r, fastsette nivaet pa
boligprisene. Da bide subsidiene og byggekostnadene gis eksogent i simuleringene og
disse stort sett holdes konstante, fanger ikke modellen opp for eksempel okninger i
tomteprisene. P& lang sikt er det subsidier og byggekostnader som avgjer
likevektsprisene. | BUMOD har man modellert ettersperselen pa et mellomniva, hvor
konsumentene deles inn etter par og enslige, aktive og passive, og om ettersperselen
etter bolig er permanent eller midlertidig. Ettersporselen fra disse ulike
konsumenttypene bestemmes av disponibel inntekt etter skatt, bokostnad og sparing
ved de ulike boalternativene. Pa kort sikt influeres boligprisene hovedsakelig av

ettersporselssiden.

Det som gjor at BUMOD skiller seg fra andre boligprismodeller som RIMINI og
MODAG, er at BUMOD i sterre grad er fundert pa etablert gkonomisk teori, mens de
andre modellene tar utgangspunkt i empiriske sammenhenger. I tillegg er modellen
estimert pa bakgrunn av tallmateriale til og med 1980, dvs. at den ikke er oppdatert
for den faktiske utviklingen etter basisaret 1980.

6.6 Utenlandske boligprismodeller

I dette avsnittet vil vi kun skissere noen utvalgte boligprismodeller som utenlandske

forskere har utviklet.

6.6.1 En dansk boligprismodell

Den danske forskeren Robert Wagner har utviklet en boligprismodell for det danske
boligmarkedet.®” Han modellerer den strukturelle ettersporselen og tilbudet i perioden

1984:4 —2005:1, og har kommet frem til folgende modell:

Ap, =-0,05ecm?, +0,33Ap, , —0,10A(y, , —h,_,)

—L6Auc; +0,06dumys; , +0,05dumgg, , + &, (17)

% Wagner (2005)
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Hvor ecm er den langsiktige ettersporselsrelasjonen:

ecm! =a+2,9((y, —h,)—71,Tuc] +2.9demo, (18)

der:”

p = Realboligpris

v = Disponibel inntekt

h = Tilbud av boliger, som antas gitt pa kort sikt, og som pa lang sikt er
av typen likning (4) i avsnitt 3.2

uc = Bokostnader, som funksjon av eiendomsskatt, avskrivningsrate,
realrente etter skatt og forventet realavkastning pé boligen, mélt 1
prosent

dum = Dummier som er tatt med for & hensynta den vedtatte skattereformen
11985

demo = Antall ferstegangskjopere

Denne modellen skiller seg fra de vi har diskutert tidligere spesielt da denne
inkluderer bokostnadene direkte og antallet forstegangsetablerere som egne
forklaringsvariabler. I likning (18) ser vi at en ekning 1 antall ferstegangskjepere og

bokostnadene hhv. vil gke og redusere realboligprisen.

6.6.2 En amerikansk boligprismodell

Calvin Schnure fra IMF utviklet i 2005 en boligprismodell for det amerikanske
boligmarkedet. I artikkelen hans’' estimerer han en kortsiktig boligprismodell basert
pa fundamentaldriverne for & sd se hvordan denne har respondert pad endringene i
kredittstrukturen de senere arene. Tallmaterialet er aggregert fra ni store regioner i
USA. Modellen han har kommet frem til for perioden 1990 — 2004, ser ut som
folger:”?

hpi,, = 23,73+0,206y,, —1,2U,, +0,3471f,,
~1,651i, —0,097cpi, —0,389gdp, +¢,, (19)

der:
hpi = Nominell bruktboligprisindeks
y = Regional inntekt

7 Forklaringsvariablene er p4 logform, bortsett fra uc og h.
"' Schnure (2005)
72 Sma bokstaver indikerer at forklaringsvariablene er pa logaritmisk differanseform
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U = Regional arbeidsledighet

If = Regional arbeidsstokk
1 = Lénerente (nasjonal)
cpi = Inflasjon (nasjonal)

gdp = Vekst i bruttonasjonalprodukt

Denne modellen inkluderer ikke noen forklaringsvariable som ikke er diskutert i de
foregdende modellene, sa vi vil ikke ga mer i detalj 1 beskrivelsen av denne modellen.
Meen (2002)" har ogsa laget en boligprismodell for det bade det amerikanske og
engelske markedet, men da disse modellene kun er estimert pa bakgrunn av tall frem
til hhv. 1996 og 1998 og heller ikke tilfarer noen ytterligere forklaringsvariabler, vil

vi ikke presentere disse modellene.

6.7 Forklaringsfaktorer pa boligprisene

Dette avsnittet baserer seg i hovedsak pd Larsen og Sommervoll (2003) sin artikkel:
"Til himmels eller utfor stupet? En katalogisering av forklaringer pa stigende
boligpriser”. Artikkelen prever & kategorisere de ulike forklaringsfaktorene og se i
hvor stor grad de kan forklare den store prisoppgangen pa 90-tallet i hovedstaden.
Tabell 6.1 1 denne utredningen er en modifisert versjon av tabell 1 i overnevnte
artikkel. Vi har kun valgt & dele denne tabellen opp i en ettersperselsside og en
tilbudsside. Videre 1 dette avsnittet vil vi gi en kort forklaring pa de ulike faktorene

som vi tidligere ikke har dreftet.

Tabell 6.1: Forklaringsfaktorer pa endrede boligpriser

Etterspgrselsside Tilbudsside
1. Urbanisering 19. Endringer i1 reguleringer og tillatelser
2. Endret demografi/innvandring 20. Endringer 1 skattesystemet
3. Endret kredittmarked/lanerente 21. Endret reiseteknologi
4. Endret spareatferd 22. Endret boligavgang og boligbygging
5. Endret yrkesstruktur/utdanning 23. Endret byggekapasitet og
6. Endring 1 arbeidsledighet kostnadsforhold

& Meen, Geoffrey (2002): The Time-Series Behavior of House Prices:A Transatlantic Divide?, Journal

of Housing Economics, volume 11, number 1, pages 1-23
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7. Endring i disponibel inntekt 24. Endret leier/eierandel av total
8. Arv boligmasse
9. Endring i antall ferstegangskjopere 25. Endret salgsstrategi

10. Endringer i skattesystemet 26. Treghet 1 byggeprosessen
11. Endret kjopsstrategi 27. Treghet 1 bevilgningsprosessen
12. Endring i reguleringer 28. Meglerrollen

13. Spekulasjon 1 boligmarkedet
14. Forventninger om reallonn
15. Mediadrevet boom

16. Hoykonjunktur/lavkonjunktur
17. Meglerrollen

18. Korreksjon av under-/overprising

6.7.1 Etterspgrselssiden
Nér folk skal velge hvor de vil plassere midlene sine, stir valget ofte mellom

plassering i bank, kjop av eiendom (bolig/hytte) eller investering i verdipapirer som
aksjer, obligasjoner eller strukturerte spareprodukter som bankene tilbyr. Ut fra
rasjonelle forventninger vil en plassere midlene sine der hvor avkastningen er
hoyest.” Likevel vil ikke dette alltid vare tilfellet. Et bevis p4 dette er at nordmenn
historisk sett har plassert mye av midlene sine i bolig, selv om aksjemarkedet viser til
en heyere avkastning (punkt 4).

Okt ettersporsel etter arbeidskraft skaper okt ettersporsel etter bolig. Mer
spesialkompetanse 1 samfunnet i dag gjor at behovet for heyt utdannede stiger, og
dette har fort til at flere unge né tar heyere utdannelse enn tidligere. Arbeidsmarkedet
for denne yrkesgruppen er konsentrert i de store byene. Dersom de aller fleste ikke
vender tilbake til hjemstedet etter endt utdannelse, vil det bli press péd enkelte sentrale

omrader. Arbeidsledighetsstatistikken de siste arene bekrefter dette (punkt 5).

Vi har valgt & inkludere et eget punkt for arv da vi mener dette har sterre betydning na

enn tidligere. Flere unge arver mer. Dette gir en sterre mulighet for

™I tillegg til avkastning tar konsumenter hensyn til risiko ved investeringsbeslutninger. Holdningen til
risiko vil variere fra konsument til konsument.
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forstegangsetablerere 1 form av tilskudd til egenkapital og eventuelt storre

kredittrammer hos bankene (punkt 8).

Ved kjop av bolig setter hver husholdning opp en strategi for type bolig, beliggenhet
og hvor mye den er villig til & betale. Etter hvert som man sonderer markedet, ma
kanskje strategien revurderes dersom boligen man ensker blir solgt til en heyere pris
enn opprinnelige maksimale betalingsviljen. Dermed kan betalingsviljen gke, spesielt

1 oppgangstider (punkt 11).

Et forhold som boplikt” og regulering av bygging i for eksempel strandsonen gjor
boliger mindre attraktive for kjoperne (punkt 12).

Folks forventinger om tilstanden i ekonomien og boligmarkedet i framtiden pavirkes
av en rekke forhold. Tilstanden i dagens ekonomi (punkt 16), media (punkt 15) og
meglere (punkt 17) er med pa forme folks forventinger. Dersom man tror at den
fremtidige betalingsevnen vil stige (punkt 14), vil ettersporselen stige i dag. Skulle
forventingene om hoye leieinntekter og/eller hoy kapitalgevinst ved salg av boligen
bli for optimistiske, vil ettersperselen stige pa grunn av ekt spekulasjon i

boligmarkedet (punkt 13).

6.7.2 Tilbudssiden
For boligbyggere vil reguleringer vedrerende utseende og lokalisering av boliger

begrense utbyggingen (punkt 19). Det samme gjelder beskatningen av boligbyggere 1
form av hvilke kostnader som er fradragsberettiget og hvilke avgifter som méa betales

(f.eks. arbeidsgiveravgift) (punkt 20).

Ettersom det er arealbegrensing i sentrum av byene vil boliger utenfor ikke direkte
kunne konkurrere med boligene i sentrale strek. Dersom reiseteknologien gjor at
transporten inn til sentrum blir tids- og kostnadseffektiv, vil flere enske a bo i

utkanten av byene. Da vil utbyggingen skyte fart i disse delene av landet (punkt 21).

725, januar 2007 fastslo EF-domstolen at de danske boligpliktsreglene er i strid med prinsippet om fri
flyt av kapital. Dette kan fa konsekvenser for Norge ogsa, siden vi er medlemmer av E@S. Kilde:
Boplikt for fall, Dagens Neeringsliv, 25.1.2007.
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I oppgangstider er det mer vanlig at flere og flere onsker & eie sin egen bolig. Nar
preferansene er sterkere for eierboliger, vil tilbudet av nybygg veare rettet mot dette
segmentet. | tider der flere vil enske & leie fremfor & eie vil flere nye boliger bli bygd

slik at deler eller hele boligen kan leies ut (punkt 24).

Tidspunktet for & selge og til hvilken pris revurderes ut fra hvordan andre boligselgere
tenker og hva strategien til ettersparrere er (punkt 25). Denne strategien pavirkes ogsé
av hva meglerne anbefaler. Meglerne har ofte stor lokal kjennskap til markedet siden

de til stadighet er involvert i kjops- og salgsprosesser (punkt 28).

6.8 Oppsummering av boligprismodellene

Vi har 1 dette kapitlet gatt igjennom seks forskjellige boligprismodeller, som helt klart
viser at rentenivdet er faktoren som gjennomgéende har sterst betydning pa
boligprisene. Foruten renten er det kun disponibel inntekt som inngér i alle modellene.
Arbeidsledighet og boligmasse har ogsa stor pavirkningskraft, men disse inngér kun i
noen av boligprismodellene. Forventninger er en variabel som kun nyere
boligprismodeller (Jacobsen & Naug) tar hensyn til. Til tross for at rentenivé,
disponibel inntekt, arbeidsledighet og boligmasse er de mest betydningsfulle over tid,
vil ogsé andre faktorer kunne ha en mer midlertidig pavirkning pa boligprisen. Et godt
utvalgt av disse finnes 1 tabell 6.1. Grunnen til at disse ikke direkte er blitt inkludert i
noen av boligprismodellene kan bdde ha noe & gjore med vanskeligheten av &
modellere enkelte av dem, og det at enkelte ikke bidrar til & gi ekt forklaringskraft i

modellene.
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7.0 Makrogkonomiske faktorer

7.1 Innledning
7.1.1 Vart fokus
Boligprisene i markedet bestemmes av samspillet mellom tilbud og etterspoarsel. Det
er mange forhold som er med pé & pévirke de to sidene i markedet, og enkelte er av
storre betydning enn andre. I boligprismodellene vi presenterte i kapittel 6 er det
gjennomgdende at faktorer som rentenivd, arbeidsledighet, disponibel inntekt,

boligmasse og forventninger som ser ut til 4 vare av sterst betydning.

Nér en skal analysere boligmarkedet i Norge og preve & finne forklaringer pa den
hoye prisveksten, er det forst og fremst faktorene nevnt ovenfor som er av storst
interesse. Vi ensker i denne delen av oppgaven & fokusere pa ettersporselssiden i
boligmarkedet, og g4 mer inngdende pa enkelte utvalgte forhold som har pévirket
ettersparselssiden. Dette skyldes at ettersporselssiden, som tidligere vist 1 kapittel 3,
har sterst pavirkning pa boligprisen pa kort sikt, og vil derfor vare av sterst betydning
ndr vi analyserer strukturelle endringer som har funnet sted de siste arene. Vi er av
den oppfatning at spesielt kredittmarkedet og oppgangskonjunkturen i Norge har hatt
stor pavirkning. Dessuten vil vi se litt nermere pd forventningsdannelsen og
forstegangsetablerere, som spesielt har fétt storre betydning for boligprisveksten de

seneste arene.

7.1.2 Internasjonal sammenlikning
Boligprisoppgangen i Norge er ikke noe sarnorsk fenomen, tvert i mot. En rekke

andre land som blant andre Storbritannia, USA, Danmark og Spania har opplevd en
hoy vekst pa lik linje med Norge. Internasjonale analytikere og media har en rekke
ganger advart mot at prisene i disse markedene er overvurdert og antydet at boblen vil
sprekke. I var analyse av det norske markedet vil det derfor vare av stor interesse a
sammenligne enkelte av de sentrale fundamentale faktorene som har pédvirkning pa

boligmarkedet pa tvers av de aktuelle landene.”®

7% Denne gruppen av land vil vi heretter ogsa omtale som referanselandene.
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Boligprisene i de ulike landene har noen lunde fulgt samme utvikling. Som man ser av
figur 7.1 hadde boligmarkedet i Norge en sterre nedgang pa begynnelsen av 90-tallet
enn de andre landene. Spania og Storbritannia har opplevd storst vekst. Allerede i
2003 ble det advart mot bobletendenser i Storbritannia, USA og Spania,77 men
prisutviklingen ser forelepig ut til a fortsette. USA for sin del skiller seg ut ved at
boligmarkedet der har hatt en uavkortet vekst i hele perioden. Veksten har ogsa vert
jevnere sammenlignet med de andre landene. I skrivende stund har Danmark og USA
opplevd en avmatning i boligprisveksten, og prisene har sd vidt begynt & falle pa
eierleiligheter i Danmark og eneboliger 1 de sterste metropolene i USA. 1
Storbritannia kan det se ut til at veksten flater noe ut, mens den fortsatt ser sterk ut i

Spania og Norge. Den manedlige prisveksten siden januar 2005 er vist i Appendiks F.

Figur 7.1: Nominell boligprisindeks for flere land™
250

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
UK Danmark =— — USA — — Spania‘

- = = .Norge

Dersom man ser pa realboligprisutviklingen (figur 7.2), har denne svingt mer enn den
nominelle utviklingen for de fleste landene, spesielt 1 nedgangsperioden pa 90-tallet.
Utviklingen viser riktignok det samme mensteret som er i den nominelle
boligprisindeksen. Konklusjonen blir at realprisene pd bolig har steget betraktelig.
Den sterke realboligprisutviklingen kan gi indikasjoner om bobletendenser, og

faremomentet er gjennomgaende for alle de aktuelle landene.

7 Close to Bursting, A Survey of Property, The Economist, 31.5.03.
B Kilder: Norges Bank, National Statistics, Statistics Denmark, Bureau of Labor Statistics, Statistics
Spain. 1999 = 100
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Figur 7.2: Realboligprisindeks for flere land ™
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7.2 Disponibel inntekt og arbeidsmarkedet

Boligmarkedet sin oppgang skyldes en rekke forhold, og er som regel et resultat av
konjunkturenes utvikling. Heyere ekonomisk vekst forer til at husholdningene far
bedre betalingsevne og far dermed ldne mer. Dessuten opparbeider de seg en storre
egenkapital som de kan bruke i forbindelse med boligkjep. Det husholdningene kan
anvende pa konsum og sparing (investering) betegnes som disponibel inntekt.
Disponibel inntekt er hovedsaklig summen av alle arbeidsinntekter (lenn),
stonader/overforinger (pensjon, trygd) og formuesinntekter (renteinntekter,
aksjeutbytte) minus skatt

Figur 7.3: Indeks for disponibel realinntekt®
210 og formuesutgifter

190 - (renteutgifter). For folk

170 | flest er lennen den

150 1 viktigste inntektskilden. I

130 1 oppgangsperioder, og

110 1 spesielt 1 en  slik

% heykonjunktur som Norge
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er inne 1 na, slar landets

= = = Norge

UK Danmark — — US — — Spania ‘

okonomiske utvikling

7 Kilder: SSB, National Statistics, Statistics Denmark, Bureau of Labor Statistics, Statistics Spain.
1999 = 100.

%0 Kilde: OECD og nasjonale statistikkbyraer. 1981=100. Disponibel inntekt for Norge har ekskludert
aksjeutbytte for perioden 2000-2005 fordi det var unormale store uttak i denne perioden pga gunstig
skatteregler
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svert positivt inn pd folks disponible inntekt. Nir det gér bra i ekonomien, ensker

flere & kjope egen bolig bade fordi de har muligheten til & {4 storre 1an, men ogsa fordi

Figur 7.4: Boligkapital/disponibel inntekt® i oppgangsperioder har
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oppover siden 1980-
tallet bade for Norge og de andre landene. Unntaket er Danmark, der veksten i1 den
disponible realinntekten har steget mindre enn de andre landene. Ser man pa
utviklingen i boligkapitalen (markedsverdier) i forhold til utviklingen i den disponible
inntekten er ikke Norge det landet som skiller seg ut. Spania derimot har en voldsom
okning fra artusenskiftet og frem til 1 dag. Ogsd Danmark har en betydelig okning 1
forhold til sitt tidligere nivd. Norge, USA og Storbritannia holder seg noe over
toppnivéet i 1987. Nar forholdet mellom boligkapital og disponibel inntekt eoker sé
mye som den har gjort, betyr det at en del av veksten i boligkapitalen mé skyldes en
gkende kredittvekst. Dette er sammenfallende med det figur 7.8 viser oss. Fra den kan

man se at Spania og Danmark er ogsa de landene som har opplevd storst kredittvekst.

Den disponible realinntekten har okt, noe som tilsier at husholdningene i
utgangspunktet er i stand til 4 betjene et storre 1an.** For Norge sin del har
levekostnadene sunket fra 52 % til 43 % (figur 7.5), og andelen med renter og avdrag
har til sammen har holdt seg relativ stabil siden slutten av 80-tallet (fra 21 % til 18
%). Marginen, dvs. den delen av den disponible inntekten som er igjen etter
levekostnader, renter og avdrag, viser derimot en motsatt utvikling. Fra 1993 til 2003

fordoblet marginene seg. Hovedgrunnen til dette er at den disponible inntekten har

$1 Kilde: Boligkapital fra OECD og Norges Bank. Disponibel inntekt er hentet fra OECD
%2 Under forutsetning om uendret rente og levemonsteret ikke endrer seg vesentlig slik at
levekostnadene sin andel av inntekten forblir uendret.
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Figur 7.5: Bruk av disponibel inntekt i Norge nesten okt med 50 %.% Dette
(2003 kr)®
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arbeidsmarkedet og dermed
ogsd konjunkturene i gkonomien. Fra rundt 1993 og frem til artusenskiftet sank
arbeidsledigheten betraktelig for alle de aktuelle landene. Begynnelsen av dette tidret
bar preg av gjennomgéiende okende rater. De siste arene har arbeidsledighetsnivéet i
Norge gitt nedover. I skrivende stund er arbeidsmarkedet i Norge svert bra. Mangel
pa riktig og tilstrekkelig arbeidskraft presser lonnsnivaet oppover. Med en sépass lav

inflasjon som Norge opplever for oyeblikket*® betyr det at veksten i reallennen vil

Figur 7.6: Arbeidsledighetsrate® Figur 7.7: Reallgnnsvekst®
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stige ytterligere. Av figur 7.7 ser man at reallonnsveksten viser en stigende trend. Det
kan vere med pa 4 forklare noe av egkningen i den disponible realinntekten. Som vi
allerede har papekt, vil gkt disponibel realinntekt og lav arbeidsledighet fore til okt

optimisme om fremtidig inntjening. Resultatet kan sld ut 1 fortsatt ekt kredittvekst.

% Kilde: Finansiell Stabilitet 1/2006 (belop i mrd)

¥ OECD og nasjonale statistikkbyraer

** Finansiell Stabilitet 1/2006 s. 24

% Blant annet pa grunn av lav importert inflasjon fra Kina, sterkt konkurranse, hoy produktivitet i
naringslivet og moderat lennsvekst.
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Dersom lgnnsveksten blir for stor og inflasjonen begynner & stige, forverrer dette
konkurranseevnen til norske bedrifter. Over tid kan det ende opp med okt
arbeidsledighet og kanskje betalingsproblemer for husholdningene, spesielt for de

unge som Vil miste jobbene sine forst og som oftest har storst gjeld.

7.3 Kredittmarkedet

Et velfungerende kredittmarked er avgjerende for at husholdningene skal fa finansiert
sine boligkjep, noe som gjor at utviklingen i kredittmarkedet og prisutviklingen 1i
boligmarkedet mé& ses 1 na@r sammenheng. Bankene og andre
finansieringsinstitusjoner vil ved & begrense (oke) kredittilgangen i stor grad kunne
bremse (oke) ettersperselen etter boliger, og dermed kjele ned (fyre opp) et hett
boligmarked. Derfor skal vi i dette avsnittet drefte utviklingen 1 faktorer som blant
andre kredittvekst, gjelds- og rentebelastning, beldningsgrad, lopetiden pé utlan og se
pd nyvinninger som avdragsfrihet og rammelan, som alle antas & kunne si noe om

prisutviklingen pa boligmarkedet i drene vi har valgt & fokusere pa.

7.3.1 Kredittvekst og gjeldsgrad
Et naturlig utgangspunkt for & drefte utviklingen 1 kredittmarkedet, er a se pa veksten i

kreditt til husholdningene og utviklingen 1 gjeldsgraden de senere darene.
Kredittveksten sier noe om hvor raskt den samlede gjelden til husholdningen gker, og
dersom husholdningenes oppléning vokser raskere enn det som kan ses pa som
forsvarlig 1 forhold til andre makrogkonomiske fundamentale drivkrefter som inntekt,
sysselsetning, renteniva, prisutvikling péd viktige aktiva osv., kan dette vaere et signal
om at gkonomien er i en ustabil utvikling. Derfor er ogsad mange sentralbanker opptatt
av kredittutviklingen. Dette kan, dersom bankene oppfatter utviklingen som uheldig,
fore til begrensning og innstramming av utlan med et eventuelt péfelgende prisfall pa
boliger. I Norge har kredittveksten vert hoy historisk sett de senere drene, og siden
slutten av 1999 har tolvménedersveksten ligget pd over 8 %. Dette skyldes mest
sannsynlig en sterk utvikling i den norske ekonomien og medferende positive
forventninger, samt ikke minst fremveksten av nye utldnstyper 1 det norske
kredittmarkedet, som vi kommer tilbake til senere i kapitlet. Som vi ser av figur 7.8

har Norge har hatt en typisk utvikling sammenliknet med referanselandene, hvor den
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samlede kreditten har vokst sterkt i alle landene fra den internasjonale

lavkonjunkturen i 1992-93 og er na pa et veldig heyt niva. I denne sammenhengen er

Figur 7.8: Utviklingen i husholdningenes gjeld, 1988-2004%
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det spesielt Spania som har skilt seg ut med en gjennomsnittlig arlig vekst pa 11 %.
Dette kan blant annet ses 1 lys av at Spania ogsa har hatt en meget sterk vekst bade 1

boligprisene og i BNP samme periode (se Appendiks G).

Generelt sett har kredittmarkedet for boliglan internasjonalt blitt mer integrert med
resten av det finansielle systemet, og denne integrasjonen har gjort det lettere for en
stor del av husholdningene & lénefinansiere boligkjop, noe som 1 hey grad kan ha
bidratt til kredittveksten.*® Interessant er det & sammenlikne veksten i kreditt med
veksten 1 boligprisene, for 4 kunne si noe om utviklingen i kreditt har fort til gkning 1
boligprisene i de respektive landene, eller omvendt. Selv om kredittkanalen kan vere
med pé 4 utlese en boom 1 boligmarkedet, slik som tilfellet var 1 de nordiske landene
pa midten av 80-tallet, kan det ofte vaere gode fremtidsutsikter som igangsetter
ettersporselen etter bade boliger og kreditt. Dermed er det vanskelig & fastsld hvilken
vei kausaliteten gar, selv om enkelte empiriske arbeider har funnet at boligprisvekst
og kredittvekst gjensidig pavirker og forsterker hverandre.® I avsnitt 7.3.2 vil vi
utforske dette nermere for det norske boligmarkedet ved bruk av en kausalitetstest. Vi
ser av figur 7.9 at det generelt sett er en relativt klar sammenheng mellom veksten i

kreditt og boligpriser, og at det kan se ut som at en heyere vekst i kreditten kan

%7 Kilde: OECD og SSB, 1999 = 100
% ECB (2003)
¥ ECB (2003)
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Figur 7.9: Nominell boligprisvekst og kredittvekst®™
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forarsake en okning i boligprisene.”’ Interessant er det & se at kredittveksten stort sett
har ligget hayere enn boligprisveksten 1 Spania, som er det landet som har hatt den
sterkeste utviklingen 1 realboligprisene over hele perioden (jfr. figur 7.2) og
disponibel realinntekt (figur 7.3). Dette kan bety at en god ekonomisk vekst kan ha
bidratt til bide okt kredittvekst og boligettersporsel. I Danmarks tilfelle har
kredittveksten ligget hayere enn boligprisveksten siden 2000, noe som sammen med
en relativt svak utvikling i disponibel inntekt kan ha fert til at flere har uttrykt
bekymring for bobletendenser i det danske boligmarkedet den siste tiden.”” I Norge

gikk en lavere kredittvekst sammen med lavkonjunkturen pa begynnelsen av 90-tallet,

%0 Kilde: Boligpriser: se fotnote 78. Kredittvekst: OECD

°! Kausalitetstesten i kapittel 7.3.2 viser imidlertid at kausaliteten ikke gar denne veien, og at det kan
vaere tegn pa at det heller er veksten i boligprisene som pavirker kredittveksten i Norge.

%2 Press mot danske boligpriser, Dagens Neringsliv, 7.mai 2007
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noe som ogs4 til tider forte til negativ boligprisvekst. I etterkant av dette, opplevde vi
en gradvis egkning i kredittveksten sammen med en meget hoy boligprisvekst. Dette
kan skyldes at nordmenn 1 etterkant av 1993 begynte & bli mer optimistiske, noe som
sammen med en god ekonomisk vekst kan ha fort til at boligprisveksten var heyere
enn kredittveksten 1 helt frem til 2001. Ikke minst kan de unge forklare en del av
boligprisveksten pa slutten av 90-tallet, noe som vi vil gi dypere i detalj i kapittel 7.5.

Ettersom boliger er den viktigste komponenten 1 husholdningenes formue, og kjop av
bolig som oftest finansieres ved 4 ta opp l&n med pant i boligen, skal vi se pa
utviklingen 1 gjeldsgraden de siste &rene. Gjeldsgraden er definert som
husholdningenes gjeld som andel av boligformuen. Nér boligprisene stiger relativt
raskere enn husholdningenes gjeld, vil gjeldsgraden reduseres og vice versa.”” Derfor
vil en gkende gjeldsgrad kunne vare et faresignal i den grad husholdningenes gjeld
utgjor en stor andel av boligformuen, fordi det kan fere til ustabilitet i ekonomien.
Dette er fordi bankene kan oppfatte en slik situasjon som risikofylt, slik at de
strammer til utldningen. Dersom en okt gjeldsgrad er et resultat av l&nefinansiert
konsum, vil dette kunne vere foruroligende. Gjeldsgraden kan imidlertid fortsette a
oke selv ved en utflating av boligprisene. Dersom man eier en bolig gjennom en
langvarig prisstigning og deretter selger boligen (med lav gjeldsgrad), vil kjep av en
ny og dyrere bolig fore til okt gjeldsopptak (og relativt hayere gjeldsgrad). Derfor vil
kreditten til husholdningene totalt sett kunne oke selv ved en gradvis utflating av
boligprisene, dersom omsetningstakten holdes oppe.”* Dersom en betrakter
husholdningens gjeld som andel av bruttoformuen, *> har denne andelen sunket siden
tidlig pa 90-tallet.”® Dermed kan det godt hende at en okning i gjeldsgraden ikke er s&
faretruende siden andelen gjeld av bruttoformue ikke har steget betraktelig. Vi ser av
figur 7.10 at gjeldsgraden i Norge okte frem mot 1993, noe som kan skyldes
boligprisfallet i samme tidsrom. Etter 1993 sank gjeldsgraden frem til 1999, kanskje
mest pd grunn av at boligprisveksten var sterkere enn kredittveksten, og frem til 1 dag

har gjeldsgraden stort sett holdt seg konstant tross stigende boligpriser. Dette skyldes

% En okning i boligmassen for en gitt boligpris per kvadratmeter, vil for eksempel ogsa gi en ekende
boligformue og en lavere gjeldsgrad, forutsatt at ekt boligkapital ikke fullfinansieres med nye lan.

% Finansiell Stabilitet 1/2003, side 17

% Bruttoformuen bestar av brutto finansielle fordringer i tillegg til boligkapitalen.

% Finansiell Stabilitet 2/2006, side 36
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Figur 7.10: Gjeldsgraden i ulike land, 1987-2005°
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antakelig at norske husholdninger har tatt opp nye lan med pant i den ekende
boligformuen for & finansiere de relativt sett dyrere boligene. For Spania, USA og
Storbritannia har gjeldsgraden variert i noen grad over tidsrommet, men den er noe
heoyere enn den var ved inngangen til 90-tallet. Danmark skiller seg ut ved en svert
hoy gjeldsgrad, kanskje fordi Danmark har et av de mest velfungerende
boliglansmarkedene i Europa,”® blant annet pa grunn av produktbredden av lanetyper
som tilbys. Dette gjor at de ulike lanetypene nar flere deler av befolkningen, slik at
dette kan vare en mulig drsak til den heye gjeldsgraden. Situasjonen vedrerende
kredittveksten 1 Norge kan i utgangspunktet ses pa som fareturende, men likevel ma vi
se pa de strukturelle endringene i kredittmarkedet for & kunne verifisere om det er

grunnlag for bekymring.

7.3.2 Kausalitetstest mellom boligpris og kreditt
Et poeng vi papekte under forrige punkt var at det ikke er innlysende om det er

kredittveksten som pavirker boligprisen eller omvendt i Norge. Det kan ogsd like
gjerne vaere slik at begge variablene faktisk pavirker hverandre. Vi ensker derfor 4 se
pd om vi kan stadfeste hvilken vei kausaliteten gar i det norske markedet. I den
forbindelse vil vi anvende Grangers kausalitetstest, som vi vil gjere nermere rede for

pa neste side.

°7 Kilde: OECD og Norges Bank
% Malt ved Wyman’s index
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Datamaterialet som er tilgjengelig, strekker seg over perioden 1992:K1 — 2007:K1,
altsa 61 observasjoner. Boligprisen er hentet fra Statistisk Sentralbyra (tabell 03860),
og kredittallene er tatt fra husholdningenes beholdning av K2.%

For vi i det hele tatt begynner a estimere sammenhengene mellom boligpris og kreditt,
er vi nadt til & se om det er trend i datamaterialet. Figur 1 1 Appendiks H bekrefter
nettopp dette; bade boligprisene og kreditten har steget med tiden. Vi har anvendt
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) for teste om disse variablene er stasjonere.

Nullhypotesen til den respektive testen er for ordens skyld som folger:

Hy = Variabelen er ikke stasjoneaer

Ha = Variabelen er stasjoner

Testen gav samme konklusjoner for badde boligpris og kreditt. Som man kan se av
tabell 1 1 Appendiks H blir variablene stasjonaerew0 ved a differensiere variablene én
gang. Dette tilsier at boligpris og kreditt er I(1)-variabler. Vi vet da at

sammenhengene mellom boligpris og kreditt kan utrykkes pa forstedifferanseform.

Grangers kausalitetstest finner ut om det er likning (20) eller (21), eller eventuelt

begge som viser den signifikante ssmmenhengen mellom boligpris og kreditt:

k k
ABoligpris, = a + z B.ABoligpris, , + z v, AKreditt, . (20)

i=1 i=1

k k
AKreditt, = p + Z A AKreditt, .+ Z 7,ABoligpris, (21)

i=1 i1
Testen gér 1 kort sagt ut pa 4 se om alle y-koeffisientene i likning (20) sett under ett er
signifikante. Med andre ord om endringen i kreditt har pavirkning pa endring i
boligprisen. Tilsvarende vil m-koeffisientene bli testet i likning (21). Det blir altsd
kjort en F-test pa de aktuelle koeffisientene 1 de to likningene. Nullhypotesene blir da

som folger:

% SSB: http://www.ssb.no/k2/tab-04.html. Tallene er oppgitt som manedstall, men vi har omgjort dem
til kvartalstall. Bade boligpriser og kreditt er uttrykt pa log-form.
1% Ved 5 % signifikansniva
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For & avgjere hvor mange lag vi skal inkludere i likningene har vi tatt utgangspunkt 1
informasjonskriteriet (Schwarz) og autokorrelasjonen til residualene. Vi benyttet oss
av en sakalt VAR-regresjon (Vector AutoRegression) til & estimere koeffisientene i
henholdsvis likning (20) og (21). Basert pa en samlet vurdering er det 2, 4 og 6 lag i
VAR-likningene som skiller seg ut i form av autokorrelasjon og Schwarz-kriteriet. 2
lag gir den laveste Schwarz-verdien (se tabell 2 i Appendiks H) av de tre, men har
autokorrelasjon pa lag 2 og 6 ved 5 % signifikansniva (se tabell 3 i Appendiks H). 4
og 6 lag 1 de to hovedlikningene har ingen autokorrelasjon ved 5 % signifikansniva,
men har darlige informasjonskriterier enn ved 2 lag. Hvorvidt vi skal benytte oss av 2,
4 eller 6 lag i likning (20) og (21) er ikke innlysende. Ser man pé resultatet av
Grangers kausalitetstest, er det gjennomgaende at kredittveksten ikke pavirker veksten
i boligprisene ved et 5 % signifikansniva (se tabell 4 i Appendiks H) uansett hvor
mange lag man bruker. Boligprisveksten derimot har innvirkning pd kredittveksten
kun dersom vi benytter oss av 2 lag i likningene vére. Ved & anvende 2 lag med noe
autokorrelasjon, kan vi komme til & trekke feil konklusjoner enkelte ganger. Det er
ikke unaturlig & forvente en viss autokorrelasjon i dette datamaterialet, og derfor vil
det kanskje ikke veere direkte feil & anvende 2 lag. Det er ogsa naturlig 4 anta at 2 lag

(altsé et halvt ar) er en rimelig tidsforskyvning mellom kreditt og boligpris.

Uansett hvor mange lag vi anvender fir vi den samme konklusjonen om at
kredittvekst ikke pavirker boligprisveksten. Dessuten virker det som om
boligprisveksten sin innvirkning pé kredittveksten er sterkere enn omvendt (lavere p-
verdi 1 tabell 4). Med bakgrunn i ekonomisk teori skulle vi i hvert fall tro at
kredittveksten pdvirket boligprisveksten. Men datamaterialet viser noe annet. En
kritikk av dette resultatet er at vi har jobbet med relativt f4 observasjoner (maks 58
obs.). Dette henger sammen med at det for 1992 ikke finnes et tilstrekkelig
tallmateriale for boligprisene, og kredittdata for midten av 80-tallet vil uansett ikke
vaere representative siden det var begrensninger i kredittmarkedet. Dessuten er det
sterkere autokorrelasjon i residualene for boligprisvekst enn for kredittvekst (se figur
2 1 Appendiks H). Dette kan henspeile pé at boligprisene i storre grad drives av

forventinger enn det kredittveksten gjor (se kapittel 7.4). Forventningene i
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boligmarkedet baseres ofte pd foregdende boligprisvekst. Har veksten vart unormalt
hey siste kvartal, vil mange tro at veksten fortsatt vil veere hoy neste kvartal. Et annet
moment kan vare at boligprisveksten sin pavirkning pa kredittveksten er sterkest forst
1 slutten av en boligprisoppgang. Og det at kredittveksten ikke viser noen signifikant
effekt pd boligprisene, kan ha med at en tredje variabel, som for eksempel BNP-vekst,

pavirker bade boligprisveksten og kredittveksten.

7.3.3 Gjeldsbelastning
Gjeldsbelastningen, definert som husholdningenes gjeld som andel av den disponible

inntekten, er et viktig og ofte brukt mal som forteller om husholdningenes evne til &
betjene gjelden. En hey gjeldsbelastning gjor husholdningene sarbare for
rentehevinger, gkning 1 arbeidsledigheten, endringer 1 skatteregler, fall 1 boligprisene,
osv. Figur 7.11 viser gjeldsbelastningen over tid, og det er tydelig at
gjeldsbelastningen né er historisk sett veldig hoy i alle landene. Norge var det landet
hvor gjeldsbelastingen falt mest markert under konjunkturtilbakeslaget ved inngangen
til 1990-arene, men siden den gang har den okt signifikant for alle landene. Spania er
landet som har opplevd hayest okning 1 gjeldsbelastningen, noe som kan skyldes at

veksten 1 kreditten har vert betydelig heyere enn veksten i disponibel inntekt siden

Figur 7.11: Gjeldsbelastning™*
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1996. Fra 2000/2001 har gjeldsbelastningen okt betraktelig i alle de fem landene vi

ser pa, noe som kan vare alarmerende. Arsakene til dette kan vare mange, og som

% Kilde: OECD. I denne figuren er husholdningenes gjeld definert som passivasiden deres, slik at den
inkluderer alle typer gjeld, ikke utelukkende gjelden med pant i bolig. Uansett utgjor gjeld med pant 1
bolig mesteparten av husholdningenes gjeld.
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diskutert 1 7.3.1 har kredittveksten ogsé vart meget hoy i disse arene. Noen momenter
som kan bidra til & forklare ekningen finner vi i sterk vekst i BNP, lav arbeidsledighet
og inflasjon, god inntektsvekst, lave renter, positive forventninger blant
husholdningene og ikke minst god boligprisvekst i denne perioden. Vel sé viktig er
nok endringene i kredittmarkedene som har funnet sted, som har gjort det gunstigere
og lettere for folk flest & gke oppléningen. Dette kan vere faktorer som gkt lgpetid pa
lan, avdragsfrihet, introduksjon av nye laneprodukter som rammeldn, som vi skal
komme tilbake til senere. Disse endringene i1 kredittmarkedet gjor det mulig for
husholdningene i Norge & oke opplaningen uten at det nedvendigvis forer til okte
utgifter per maned pa kort sikt. Disse muliggjor altsa en heyere gjeldsbelastning enn
tidligere, men det er for tidlig & anslé hvilken gjeldsgrad som er forsvarlig skonomisk
sett. Samtidig er dette en sammenlikning av en strom (husholdningenes inntekt) og en
beholdning (husholdningenes gjeld), noe som gjor at gjeldsbelastningen ikke

102

nedvendigvis er det beste malet pd om gjeldsnivaet er for heyt eller lavt. "~ Derfor kan

gjeldsgraden vare mer passende for en beskrivelse av hvilken storrelse pa

husholdningenes gjeld som er barekraftig.'®

Det er viktig 4 ha i mente at samtidig
som husholdningene har ekt oppliningen, sa har verdien av fordringene deres okt, slik
at husholdningenes gjeld som andel av den totale bruttoformuen har vert langt mer
stabil enn det kun gjeldsbelastningen viser. I tillegg vil en ved & benytte aggregert
disponibel inntekt ogsd inkludere husholdninger som ikke har gjeld, slik at
gjeldsbelastningen pa aggregerte tall ikke gir et fullstendig bilde av sarbarheten til

194 Dette er fordi makrotallene ikke avslgrer om det er flere antall

husholdningene.
husholdninger som tar opp 14n, eller fordi husholdningene tar opp mer lan i forhold til

den disponible inntekten.

Et annet moment som gjer at endringer i gjeldsbelastningen ikke er et optimalt mal &
fokusere pa over tid, skyldes at det kan ha skjedd strukturelle endringer 1
kredittmarkedet, som for eksempel lengre lopetid. Innforingen av avdragsfrihet har
mest sannsynlig ogsé bidratt til en forlengelse av lopetiden. I det nye millenniet har

bankene 1 sterre utstrekning begynt a tilby ldnekundene lengre nedbetalingstid pa

12 Debelle (2004)

'3 1 tillegg ma det ogsa tas hensyn til husholdningenes likviditet, for & se om de er i stand til 4 tile
perioder med heye avdrags- og rentebetalinger.

1% Riiser, Magdalena D. og Bjern Helge Vatne (2006): Utviklingen i husholdningenes gjeld: En
analyse av mikrodata for perioden 1986 — 2003, i Penger & Kreditt 1/2006
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Figur 7.12: Lepetid (&r) for ulike beldningsgrader'®  linene, innenfor alle
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lopetid kan dermed ha
bidratt til & gke kredittveksten 1 de senere arene, fordi stadig flere har benyttet seg av
dette tilbudet. Dette kan ses 1 figur 7.12, som viser gjennomsnittlig lepetid pa 14n
innenfor ulike beldningsgrader. For alle beldningsgradene ser vi at den
gjennomsnittlige lopetiden har ekt med 2 — 3 &r over en kort periode fra 2001 til 2006.
Denne trenden gjelder ikke utelukkende for Norge. Selv om vi ikke har klart & finne
tilsvarende data fra referanselandene, tilsier anekdotisk informasjon at en liknende
endring har funnet sted ogsa i de andre landene vi analyserer. Lengre lgpetid har fort
til at andel renter og avdrag av disponibel inntekt har holdt seg relativt konstant (se
figur 7.5), og som felge av dette har husholdningenes marginer gkt. Dette gjor dem i
bedre stand til & betjene gjelden enn tidligere, slik at en heyere gjeldsbelastning ikke
nedvendigvis uttrykker folks gjeldsbetjeningsevne.

7.3.4 Husholdningenes beldningsgrad
Belaningsgraden sier noe om verdien av gjelden med pant 1 bolig i forhold til selve

boligverdien. En hoy beldningsgrad tilsier altsd at man lanefinansierer mesteparten,
eller til og med mer enn 100 %, av boligens verdi. I Norge har det skjedd endringer i
strukturen for beldning siden 1998, og det har blitt mindre vanlig med lavere
belaningsgrader og mye vanligere med belaningsgrader pa 80 — 100 % og over 100 %.
Som vi skal komme tilbake til i kapittel 7.5.3, er gkningen storst 1 beldningsgrader pd
over 100 % blant de som er under 35 é&r, og totalt sett har andelen l&n for
belaningsgrad pa over 100 % fordoblet seg de siste 9 drene, som figur 7.13 viser. Vi

mener trenden med ekt beldningsgrad uten tilleggssikkerhet er uheldig, fordi for

1% Tilstanden i Finansmarkedet 2006, Kredittilsynet
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eksempel en nedgang i ettersperselen vil fore til at boligens verdi synker, mens
gjeldens nominelle verdi forblir uendret. Da vil husholdningene ha en veldig hey gjeld
1 forhold til sin boligkapital, og bankene kan bli mer restriktive, som jo kan fore til
ustabilitet i kredittmarkedene og dermed ytterligere boligprisfall. Arsaker til at
bankene nd i sterre grad enn tidligere er mer villig til 4 tilby l&n som gir en sa hoy
belaningsgrad, kan vere at den ekonomiske veksten har vert solid og utsiktene til en
videre prisstigning har syntes 4 vare gode. Et tilleggsmoment kan vere okt
konkurranse om lanekundene blant bankene, som kan ha fremtvunget et bredere

produktutvalg til kundene.

Figur 7.13: Andeler av 1&n innenfor ulike bel&ningsgrader®®
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I Danmark er den maksimale beldningsgraden pd 80 %, men det er 1 de senere arene
blitt vanlig & overstige denne grensen ved a ta opp tilleggslan hos andre enn
boliglé’lnsinstitusjonene.107 ECB (2003) slar fast at det er en generell trend at
belaningsgraden i de fleste EU-land har steget de siste drene, slik at denne trenden pa

ingen mate er sernorsk.

7.3.5 Fastrentelan
Omfanget av fastrenteldn 1 Norge er begrenset sammenlignet med landene som

opplever tilsvarende hey boligprisvekst (figur 7.1). Dette kan henge sammen med at
sveert fa lanekunder har tjent pa & velge fastrentelén de siste 20 &rene (ECON, 2005).

Et fallende renteniva er etter alt & demme hovedérsaken til dette. Ved et ldneopptak

1% Kilde: Tilstanden i Finansmarkedet 2006, Kredittilsynet
"7 Finansiell Stabilitet 2/2006, side 37
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star lanetaker ovenfor ulike
rentevilkar som
flytende/variabel  rente,'”
fast rente eller rentetak.''
Med fast rente menes at det

er avtalt en bestemt rente for

en gitt periode. I Norge vil

Figur 7.14: Andel fastrentelan av totale boliglan
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den rentebindende avtalen
normalt gjelde 1 tre til fem &r, men 10 ars rentebinding har ogsa blitt mer vanlig.
Dersom ldnetaker eonsker & innfri avtalen for avtaleperioden er utlept, vil
vedkommende matte betale overkurs (f&

godskrevet underkurs) dersom

markedsrenten er lavere (hoyere) enn den avtalte faste renten.

"I de land som har stor andel fastrenteldn er det vanlig a binde renten for mye lengre
perioden enn det som er vanlig i Norge” (ECON, 2005, s. 3). I Danmark for eksempel
er det vanlig med 30 ars bindingstid. Det er verdt & legge merke til at internasjonale
studier paviser at land med hey andel fastrenteldn, har mer stabile boligmarkeder enn

111
Der andelen av

land hvor flytende rente er mest utbredt blant befolkningen.
fastrenteldn er hoy, deriblant USA og Danmark, star kredittforetak for store deler av
boliglanene. Kredittforetakene stiller 1an med sikkerhet i fast eiendom som sikkerhet
for obligasjonslén. Den engelske betegnelsen for slike l&n er “mortgage debt”.''* For
at disse foretakene skal kunne tilby gunstige langsiktige fastrenteavtaler, er de
avhengig av velfungerende obligasjonsmarkeder. Disse markedene er bedre utviklet i
USA og Danmark enn 1 Norge. Til orientering arbeides det med & f4 péd plass et
komplett regelverk for sarskilte sikrede obligasjoner 1 Norge (ECON, 2005). Etter alt
4 demme vil de sdkalte boligobligasjonene bli introdusert rundt mai/juni 2007.'"
Nivdet pa andelen fastrenteldn i Norge er ikke bare lavt, men utviklingen viser at en

stor del av husholdningene ikke fornyer sine fastrentelan nar de forfaller. Dessuten er

"% Kilde: Finansiell Stabilitet 1/2004

1% Flytende rente innbzrer at rentevilkirene kan endres lopende. Variabel rente betyr at renten er
bundet til en formell beslutningsregel, normalt en referanserente i pengemarkedet

"% Rentetak er en kombinasjon av fast og flytende rente. Renten er altsa flytende opp til et
forhéndsbestemt niva. Dette er forholdsvis nytt tilbud pa forbrukermarkedet

"TECON (2005), side 3

"2 »Household debt”(husholdningenes gjeld) innebefatter “mortgage debt” + andre typer lan

'3 Rentekutt pa forskudd, Dagens Neeringsliv, 15.5.2007
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Figur 7.15: Fastrenteandel av totale [an''*  Figur 7.16: Andelen nye fastrentel&n
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tegningen av nye fastrenteavtaler rimelig lav. Figur 7.16 viser at andel nye
fastrenteldn av totale nye lan er hoy rett etter at den flytende renten har begynt & ga

ned fra en rentetopp. For ovrig er andelen nye fastrentelan svert lav.

I ECON (2005) sin rapport om rentebinding pa boliglan i Norge kommer det fram at
det ikke er forhold med strukturen i norsk ekonomi som kan forklare den lave
fastrenteandelen. Rapporten konkluderer med at bankkunder ikke fér tilstrekkelig
informasjon verken om risikoen med flytende rente eller tilbud om fastrente. I Miles
(2003) og (2004) forklares preferanser for flytende rente med at husholdninger
fokuserer for mye pd de forste terminbetalingene og pa betalingsplanene som
forutsetter uendret markedsrente. Med andre ord vektlegger lanetakeren lavere
terminbetalinger i dag fremfor sikre terminbetalinger i fremtiden. Det kan ogsd veare
tilfelle at mange lanetakere oppfatter sin egen ekonomi som solid nok til & tile en
rentegkning (se utviklingen i delindikatoren, figur 7.27) og det er derfor begrenset
behov for en fastrenteavtale. Et ytterligere moment & merke seg er at
fortjenestemarginen til bankene pé flytende rente har gétt ned den siste tiden, mens
marginen pa fastrenten har holdt seg relativ konstant.''® Bankenes forbedrede tilbud
pa flytende rente har altsé ikke smittet over pa fastrenteldnene. Dette gir naturligvis et
signal om at lanetakerne ikke skal velge fastrentelan. ECON (2005) bekrefter at
husholdningenes atferd blir pavirket av den faktiske forskjellen mellom fast og
flytende rentene og av dens egne forventinger om hvordan denne forskjellen wvil

utvikle seg.

''* Kilde: Finansiell Stabilitet 2/2006

'3 Kilde: Penger & Kreditt 3/2006

"¢ Flytende rente billigere enn fast, Dine Penger, 07.04.07,
<http://www1.vg.no/pub/vgart.php?artid=170750>
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Hvorfor er fokuset péd fastrenteandelen av betydning for dagens norske boligmarked?
Den store kredittveksten er bekymringsfull. Husholdninger laner mer til & kjope bolig
eller tar opp 14n med pant i bolig for & finansiere f.eks. okt forbruk.''” Mange, spesielt
unge ldner til pipa, dvs. at beldningsgraden stiger (se figur 7.35). En betydelig okning
1 rentenivaet over tid vil medfere at ldnekostnadene til husholdningene stiger, og
kanskje resultere 1 gjeldsbetjeningsproblemer for enkelte. Hvis dette blir
gjennomgéende for flere og flere husholdninger, vil de matte selge boligene sine.
Utfallet blir da at boligprisene stuper pa grunn av stort tilbud (mange vil selge) og
kanskje 1 verste fall vil vi vere vitner til et krakk i boligmarkedet. Til forskjell fra de
andre landene vi sammenligner med, er Norge 1 en s&regen posisjon nar det gjelder
fastrenteldn. Fastrenteldn gir forutsigbarhet i ldnekostnadene, reduserer risiko for
gjeldsproblemer og forer til glatting av konsumet. Deler av kredittveksten i de andre
landene har altsd en forsikring i1 form av fastrenteldn. Rentebinding pé gjeld kan
nemlig oppfattes som en forsikring mot ekte renter. At den aktuelle tilstanden i Norge
er annerledes, ser vi pd som bekymringsfullt. OECD stiller seg ogsa uforstaende til
hvorfor fastrenteandelen i Norge er sapass lav.'"® Det hjelper ikke at husholdningene
mener de kan betjene lanet ut fra dagens forhold hvis ikke har rad til 4 sitte med lanet
i de darlige periodene med heye renter og lav inntektsvekst. Vi har pekt pa flere
forhold som kan forklare den lave fastrenteandelen i Norge. At en ekning i
fastrenteandelen vil skyldes at atferden til lédnetakerne endrer seg, gitt at andre
relevante forhold er uendret, er kanskje ikke & forvente. Myndighetene og
kredittinstitusjonene ber sammen ta ansvar. Bedre og mer utfyllende informasjon om
alternative rentevilkdr samt bedre fastrentetilbud generelt sett vil kanskje snu trenden i

kredittmarkedet.

7.3.6 Avdragsfrihet pa lan
Et nytt innslag i kredittmarkedet de siste rene er avdragsfrie l&n. Dette inneberer at

lanekunden kun betaler renter pa ldnet en bestemt periode, for avdragene begynner a
lope. Boliglénsundersgkelsen (2006) formidler at hvert attende 14n som ble tatt opp 1
2005 var avdragsfritt. Et &r senere var andelen en av seks. I DnB NOR, som er landets

storste bank pd personkundemarkedet, ble hvert fjerde 1&n i januar 2007 tatt opp med

"7 Laner til forbruk, Dagens Naeringsliv, 30.10.06
"8 Spdr fall i boligprisene, Dagens Neringsliv, 31.01.07
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avdragsfrihet.'* Ergo er det trivielt & fastsl4 at avdragsfrihet i lopet av svaert kort tid
har blitt et veldig populart innslag i kredittmarkedet, og trenden tilsier at dette kan
komme til & fortsette de neste arene dersom boligprisene ikke faller. Denne formen for

betalingsutsettelse har 1 sterst grad blitt omfavnet av de yngste og de eldste

Figur 7.17: Omfang av 1an med avdragsfrihet, 2006*°
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aldergruppene, og i 2006 var ca. 24 % av nye lan tatt opp av de under 25 ar og ca. 17
% av de mellom 25-34 ar avdragsfrie,'*' som figur 7.17 over viser. Gjennomsnittlig
avdragsfrihet er pd omtrent tre og et halvt ar, men det er betydelige forskjeller pa tvers
av aldersgruppene. Den er noe heyere blant de yngste, og for de eldste er den
betraktelig heyere, opptil 10 ar. Det er naturlig & tro at manedlige utgifter spiller en
stor rolle for l4ntakere 1 forhold til boligkjep, og ved avdragsfrihet kan 1dnekundene ta
opp sterre lan safremt banken tillater det, fordi de manedlige utgiftene ikke oker pa
kort sikt. Ved forventninger om at de vil vare bedre i stand til & kunne betale avdrag
pa lanene sine 4-5 ars tid etter opptaket, padrar de seg storre fremtidige ménedlige
utgifter. Dersom de ikke tar heyde for at renten vil kunne eke over denne perioden,
kan det mistenkes at en del av disse kundene til en viss grad er myopiske, og vil
kunne bli svert sdrbare dersom den norske ekonomien gir inn i en
nedgangskonjunktur. Dette bekreftes ogsd i1 en undersekelse gjennomfert av
Postbanken,'”* hvor 10 % av intervjuobjektene med avdragsfrie lan forteller at

grunnen til at de valgte avdragsfrihet var at de ikke har réd til & betale avdrag na.

"9 Kilde: Boliglansundersekelsen 2006

120 Betaler ikke avdrag, Bergens Tidende, 11.04.07

2! Boliglansundersekelsen 2006, Kredittilsynet

22 Mange som sliter med d betale, Dagens Naeringsliv, 2.11.06
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Ytterligere 24 % svarte at avdragsfrihet gav dem storre skonomisk handlefrihet, som
for noen kan skyldes at deres skonomiske situasjon ikke er sé solid. For alderskortene
med de eldste personene, kan antakelig den okte avdragsfriheten forklares av trenden
blant de eldre til 1 storre grad & konsumere mer pé sine eldre dager na enn tidligere.
Den eldste andelen av befolkningen er historisk sett mer velstdende nd, og tendensen
har veert at disse ogsa velger & gke forbruket, gjerne ved & ta opp lan. Det er altsa ikke
slik lenger at det & deo gjeldsfri er kutymen, og flere tar derfor opp gjeld senere i livet.
Mange av disse velger 4 ta opp avdragsfrie 14n, slik at de pa 10 ars sikt vil ha mer
penger til forbruk og andre ting, og s& lenge bankene har sikkerhet i boligen er de

villige til 4 tilby avdragsfrie 1an til denne aldersgruppen.

I Danmark har ogsé ettersperselen etter avdragsfrihet pa boligldn skutt fart siden de
ble introdusert siste halvar i 2003, og i folge Realkredit Danmark'* var 29 % av alle
lan til bolig og fritidsboliger avdragsfrie per januar 2006. Projeksjoner fremfort av
Realkredit tilsier at avdragsfrie 1n vil utgjere 1/3 av alle 14n innen fa &r. I Danmark
folger fordelingen av avdragsfrie 14n i stor grad den samme som den norske, hvor det
er de yngste og eldste aldersgruppene som benytter seg av denne muligheten. Det
danske Realkreditradet vurderer at effekten av avdragsfrie l&n péa boligprisene ”...kan
have bidraget med et midlertidigt loft i ejendomspriserne, og hvis dette er tilfceldet, at
en eventuel effekt md forventes hurtigt at aftage. Dette ligger helt i trad med Radets
opfattelse af, at de afdragsfrie lans effekt pd udviklingen i priserne synes at have

124 Ergo er det vanskelig 4 ansla effekten av innforingen av

veeret overvurderet.
avdragsfrie lan pa boligprisene i Danmark som i andre land. Det eneste som er sikkert
er at avdragsfrie 14n har gitt husholdningene sett under ett en midlertidig okt
kjopekraft, og det er naturlig & anta at en del av denne kan ha blitt spilt ut pa ekt
boligettersparsel. Det at avdragsfrihet kan ha vaert med pé & drive kredittveksten opp,
er noe vi anser som urovekkende, spesielt med tanke pé at avdragsfriheten kanskje vil

opphere nar rentenivéet er hoyere enn dagens niva. Da vil terminbetalingene kunne bli

veldig haye 1 forhold til folks betalingsevne.

12 Realkredit Danmark: <http://www.rd.dk/Artikelkoncept5>
124 Boligmarkedet er grundlweggende sundt, Realkreditradet, pressemelding 23.8.2005
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7.3.7 Rammelan

Rammelan er et utlainsprodukt som bankene har begynt 4 tilby den siste tiden. Lanet
gis med pant i bolig, normalt sett med en ld&neramme innenfor 60-80 % av boligens
verdi. Lidnerammen kan enten disponeres fritt eller utbetales 1 ménedlige belap. Det er
altsd ingen krav til hva pengene skal brukes til. Tilbakebetalingstempoet er som regel

opp til hver enkelt Figur7.18: Rammel&n som andel av totale utldn med pant
i bolig*®
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totale l&n med pant i bolig mot 3,2 % ved inngangen av daret (figur 7.18). Blant
lanekundene er dette produktet blitt veldig populert og hoveddelen befinner seg i
aldersgruppen 40 til 50 é&r. Etter hvert som populariteten har tatt av, har

belaningsgraden ogsé okt.'*®

123 Kilde: Boliglinsundersekelsen 2006, Kredittilsynet

126 Kilde: SSB <http://www.ssb.no/vis/emner/10/13/10/orbofbm/art-2007-04-13-01.htmI>
127 Andelen av veksten i kreditt okte ogsd gjennom hele 2006

128 Boom av fleksildn, Dagens Neeringsliv, 06/07.01.07
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Som vi igjen ser av figur 7.19 er veksten i rammeldns andel av totale 1an nesten
proporsjonal med tiden. Selve veksten i rammelanene holdt seg oppe pa et hayt nivé
hele fjoraret, men ser ut til & reduseres noe 1 begynnelsen av 2007. Imidlertid er
veksten i tradisjonelle nedbetalingsldn negativ i 2007. Den store gjeldsveksten kan
gjore husholdningene mer sarbare i tilfellet med rentegkninger og eventuelle prisfall i
boligmarkedet. Rentegkningene fra Norges Bank ser kanskje ut til & begynne & fi en
virkning péa gjeldsutviklingen. Samtidig som rammeldn representerer et mulig
faremoment, er ldnene godt sikret og representerer en viktig fleksibilitet for
husholdningene. Skulle renteekninger medfore til store betalingsproblemer, vil man
ved rammelan ha muligheten til la vare & betale avdrag over en lengre periode, altsa
kan man endre nedbetalingsplanene etter hvordan behovet endrer seg. Verdt & merke
seg er at gjennomsnittlig rente pa rammelan er lavere enn rente pa ordinare

nedbetalingslan.'*’

Rammelan er i utgangspunktet aktuelt for de lanekunder som har
betalt ned vesentlig del av sitt eget boligldn. Ved & ha eid egen bolig har de vart med
pa boligprisoppgangen og fatt okt sin formue. Rammeldnene representerer en méte for

denne gruppen 4 ta ut en del av boligformuen sin pa.

Boligldnsundersokelsen 2006 hevder folgende: “Den sterke veksten i rammekreditter
reduserer ettersporselen etter tradisjonell refinansiering og lan til andre formal enn
kjop av bolig”. Det er hensiktsmessig dersom rammeldnene erstatter veksten i1 andre
typer ldn, bade fordi det gir okt fleksibilitet i forhold til andre lan og fordi de er
billigere enn enkelte typer lan som for eksempel dyre forbrukslan. Det er betenkelig
dersom rammelénene fordrsaker at veksten i den totale kreditten blir sterre enn den
normalt sett ville ha veart uten rammelan. At rammeldnene kun er en erstatning for
andre typer 1dn er ikke rimelig & tro. Siden rammeldnene har pant i bolig, er det
sannsynlig at sterrelsen pa disse lanene er storre enn om man hadde skaffet 14n pa
annen méte."”’ Dermed har rammeldnene veert med pa 4 drive opp kredittveksten
ytterligere de seneste drene. Argumentet bankene forsvarer seg med er at lanene er
godt sikret med pant i bolig, men hva skjer dersom boligprisene plutselig skulle

stupe? I folge en sperreundersegkelse gjort av Fokus Bank bruker godt over halvparten

2% Skyldes at lanerammen er godt innenfor boligens verdi for rammelén i tillegg til at noen har
fastrentelan pa vanlige nedbetalingslan. Den faste renten er for ayeblikket heyere enn den flytende
renten.

30 Henviser her til billan, forbrukslan, ol. Det kreves som regel at vanlige nedbetalingslan kun skal
brukes til bolig.
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Bl Det er

av folk med rammelén pengene til oppussing eller utbygging av egen bolig.
helt klart fordelaktig & investere pengene i boligen fremfor for eksempel a anvende
midlene til forbruk, men avkastningen kan bli dérlig dersom boligmarkedet snur.
Bankenes frie utldnspolitikk oppfordrer husholdninger til 4 gke ldnene sine, og det er
helt klart en endring i nordmenns mentalitet i forhold til gjeld. Behovet for & betale
ned gjeld sa raskt som mulig er mindre. En amerikansk studie viser at folk som fér
utvidet sin kredittgrense pa sine kredittkort, ogsa oker selve opplaningen.'** At man
kan relatere dette funnet til Norge og lan generelt er ikke usannsynlig. Husholdninger
vil 1dne mer hvis de far muligheten, i hvert fall i oppgangstider som den Norge er inne
i ni. A se pd den store kredittveksten isolert sett blir ufullstendig. Man ma ogsd
selvsagt ta hensyn til de strukturelle endringene i laneproduktene. Fleksibiliteten i

tilbakebetalingen for rammelan kan gjere husholdningene 1 stand til 4 takle vanskelige

tider med heye renter.

7.3.8 Renteutvikling og rentebelastning
Léanerentene er sannsynligvis den enkeltstiende faktoren som har mest betydning for

utviklingen 1 kredittettersporselen, og dermed i1 en viss grad ogsd indirekte pa
boligmarkedet. Endringer i1 rentenivdet vil generelt sett pdvirke en mye storre del av

133 Rentenivaet,

husholdningene enn det en endring i arbeidsledigheten vil gjere.
sammen med eventuelle avdrag, avgjer hvor stor del av den ménedlige inntekten som
vil ga til betjening av husholdningenes 1&n. Og dersom rente- og avdragsbelastningen
er hoy, vil skonomien som helhet vere sérbar for konjunkturskift og eksterne sjokk.
P& grunn av liberalisering av kredittmarkedene, globalisering og en gradvis omlegging
til inflasjonsstyring, for & nevne noen faktorer, blir rentene i storre grad enn pa 80-
tallet bestemt av markedet enn av politiske beslutninger, noe som har medfort at
rentenivdene 1 vestlige land 1 sterre grad beveger seg 1 takt enn tidligere. Rentenivéet i
referanselandene har generelt sett gatt fra & veere meget haye frem til begynnelsen av

1990-érene til & synke gradvis mot et historisk lavt niva rundt 2003 — 2004, for a sa

stige noe de siste to arene. Det er skift i inflasjonsnivdet som 1 sterst grad bestemmer

Y Slik bruker vi fleksildnet, Dagens Naeringsliv, 17.01.07,
<http://www.dn.no/privatokonomi/article999706.ece>

B2 Ett av to ldn med full fleksibilitet, Dagens Neringsliv, 04.01.07
33 Debelle (2004)
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Figur 7.20: Renteutvikling i referanselandene®**
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rentenivaet og endringer i dette i dag heller enn pa 80-tallet. Figur 7.20 viser
renteutviklingen 1 referanselandene, og illustrerer utviklingen som beskrevet over. Det
vil veere ulikt fra land til land om det er lange eller korte renter som har mest & si 1
forhold til 1&n med pant i bolig. Grovt sett bestemmes kortsiktige renter ut ifra den
ndverende ekonomiske situasjonen, mens langsiktige rentebaner reflekterer
forventningene til den videre utviklingen i de viktige makrogkonomiske drivkreftene.
Det vil dermed som oftest vaere den kortsiktige renten som har mest betydning i land
hvor lanene hovedsakelig bestar av 1dn med flytende rente, mens den langsiktige

renten vil relativt ha mer betydning i land hvor andelen av befolkningen med

134 Kilde: OECD
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fastrenteldn er dominant. I felge Debelle (2004) og ECB (2003) vil flyende rente ha
relativt mest & si for Storbritannia og Norge, mens fast rente har dominant effekt for

135 Der husholdningene har fastrentelén, vil risikoen ved

USA, Danmark og Spania.
rentehevinger ligge 1 storre grad hos de finansielle institusjonene, fordi ferstnevnte vil
vaere skjermet for hevinger i renten. I land med flytende rente som dominerende rente
pa utlan, vil risikoen ligge hos husholdningene og hos de finansielle institusjonene i
form av muligheter for gkt misligholdsrisiko. Dette vil bety at 1 land som 1 hey grad er

preget av 14n med flytende rente, vil uventede rentehevinger fra sentralbankene og

dermed ogsé utldnsbankene, kunne fore til uroligheter i kredittmarkedene.

Husholdningenes rentebelastning er definert som renteutgifter etter skatt 1 prosent av
summen av likvid disponibel inntekt (korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte) og
renteutgifter etter skatt. Rentebelastningen avhenger dermed av rente- og skatteniviet,

Figur 7.21: Rentebelastning i Norge*® den disponible inntekten og av
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eksempelvis  fore  til  at

rentebelastningen eker (faller).

I Norge ser vi at utviklingen 1

rentebelastningen i stor grad har

fulgt utviklingen i det kortsiktige rentenivdet, noe som er naturlig 4 forvente i og med
at andelen blant nordmenn med flytende rente pé lanet sitt er s& hey. I Norge har vi
den senere tid hatt en sterk lennsutvikling, og sammen med en fallende rente siden
desember 2002 falt rentebelastningen fra et niva pd rundt 7 % til litt over 4 % 1 2005.
Fra juni 2005 begynte sentralbanken & heve rentenivéet, noe som forte til at
rentebelastningen sa vidt har begynt & stige igjen. Da husholdningenes gjeld har okt
svaert mye de siste drene, vil rentegkningene ha mer a si nd 1 forhold til da gjeldsnivaet
var lavere. Husholdningene har derfor i den siste tiden blitt mer sarbare i forhold til

ytterligere rentehevinger. Tall fra den danske nasjonalbanken tilsier at

133 Mortgage debt i Spania er okende, og det er mest vanlig & ha variabel rente pa disse lanene. Men
andelen mortgages av totale 14n er fremdeles liten.
"% Finansiell Stabilitet 1/2006
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rentebelastningen ogsa der har okt de siste drene,"”’ slik at ogsa danske husholdninger

i storre grad er sarbare for rentehevinger.

Rente- og avdragsbelastningen kan fortelle noe om husholdningenes utsatthet for
konjunkturelle endringer, og defineres som rente- og avdragsutgiftene som andel av
disponibel inntekt. Ettersom det har blitt vanlig med lengre lopetid pé ldnene og
utstrakt bruk av avdragsfrihet 1 mange land, kan dette vaere tegn pa at
avdragsbelastningen har avtatt noe. Rentebelastningen bestemmes av rentenivaet og
storrelsen pa lanet. Figur 7.22 viser utviklingen i rente- og avdragsbelastningen i

referanselandene (med unntak av Danmark) og den folger i en viss grad utviklingen i

Figur 7.22: Rente- og avdragsbelastning i referanselandene, 1987 — 2004'%®
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rentene som vist 1 figur 7.20. P& slutten av 80-tallet var rente- og avdragsbelastningen
sveert hoy, for den avtok i takt med et fallende renteniva utover 90-tallet. De siste
arene har husholdningene pédratt seg stadig mer gjeld (som diskutert i 7.3.1), og med
de siste arenes rentehevinger ser vi at rente- og avdragsbelastningen har steget
signifikant. Dette gjor dagens husholdninger utsatte for ytterligere rentehevinger, og
da serlig 1 Norge og Storbritannia hvor flesteparten av husholdningene har lan med
flytende rente. P4 den andre siden har husholdningene sett under ett sterre marginer
enn tidligere og vil derfor ikke i like stor grad vere utsatt ved rentehevinger (jfr.

Kapittel 7.2).

7 Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet 2006, figur 27
138 Kilde: OECD Economic Outlook No. 80
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7.3.9 Banker
Boligkjep er i hovedsak finansiert av lan. Kredittveksten vi er vitne til skyldes blant

annet endringer i tilbudet bankene presenterer overfor husholdninger. Rammelan,
avdragsfrihet og lengre lopetid pa lanene er bare noen eksempler pa dette. Hvordan
bankenes utldnspolitikk har endret seg over tid vil vi komme narmere innpd senere

under dette punktet, men forst vil vi konsentrere oss om rentesettingen hos bankene.

Nér Norges Bank endrer sin styringsrente, skjer dette med tanke pd & pavirke
okonomien 1 ensket retning. Dersom bankene ikke folger etter i samme tempo, vil

Figur 7.23: Bankenes differanse’® virkningen  av  en
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‘ Differanse — — Styringsrente ‘
nedover (figur

7.23)." Dette har betydd at nir renten settes ned, har bankene over tid satt sin
utlansrente mer ned enn det styringsrenten har sunket. I renteoppgangsperioder har
utlansrenten blitt satt mindre opp enn styringsrenten. Noe av grunnen til at differansen
har falt, kan skyldes at risikoen forbundet med utldn har sunket i den aktuelle
perioden. Utfallet av bankenes rentesetting ser vi konturene av i 2007. Etter et
historisk lavt renteniva i 2004 har renten sakte krepet oppover igjen. Nar bankenes
utlansrente ikke folger etter 1 samme grad (se figur 7.24) og rentenivéet i1
utgangspunktet er lavt, har slike renteokninger fra sentralbanken forelopig svert

begrenset effekt p4 boligmarkedet.'*!

"%’ Kilde: Finansiell stabilitet 1/2006

' Differansen mellom bankenes gjennomsnittlige utlansrente og styringsrenten har vi valgt a kalle
bankenes differanse.

14! Rentebremsen pd i bankene, Dagens Neeringsliv, 28.02.07
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Figur 7.24: Endring i ulike renter ved endring i styringsrenten®*?
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Kredittveksten ser fortsatt ut til & vaere stor, selv som den har avtatt noe 1 2007. Etter
hvert som rentenivaet eker, vil risikoen for mislighold ogsa eke. Teorien sier da at
man kan forvente at bankene krever en hoyere risikopremie, noe som innbarer gkning
1 differansen i forhold til styringsrenten. Bankene kan dermed komme til & sette opp
renten mer enn det Norges Bank gjor. Nar rentenivaet er hoyt, og det skjer en ekning 1
styringsrenten, vil en ekning i1 bankenes differanse fa mye storre effekt pa
husholdningene enn om bankene hadde gjort tilsvarende nar rentenivdet var lavere.
Dette kan f4 uenskede virkninger for lanekundene som kan komme opp 1
betalingsproblemer. Da har kredittmarkedet kommet inn i en situasjon hvor

ringvirkningene vil slé ut i boligmarkedet.

Rentebremsen hos bankene skyldes 1 stor grad skjerpet konkurranse blant bankene 1
tillegg til nye kapitaldekningsregler. @kt konkurranse kan vi se i form av reduserte
rentemarginer. Rentemarginer viser forskjellen mellom rentesatser pa utldn og
rentesatser pd innldn. Den nedadgdende trenden i rentemarginene har fulgt den
internasjonale trenden.'” Rentemarginer kan tolkes som den prisen bankene tar for
sine tjenester. Nar prisen gér ned, md volumet okes for at den totale fortjenesten til

bankene skal holde seg oppe. Méaten det gjores pa er naturligvis & eke kredittrammene

"> Kilde: Finansiell Stabilitet, 1/2006
' Rentemarginene i norske banker fortsetter d falle, men ikke sd sterkt som for 1998, Kredittilsynet,
pressemelding 38/2002



Figur 7.25: Rentemarginer** til  husholdningene. ~ Fra
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Bakgrunnen for endringen

er at kapitalkravet tidligere

ikke har reflektert bankenes
risikoprofil. Kapitalkravet pd minimum 8 % kapitaldekning blir stdende, forskjellen
fra tidligere er méaten man kalkulerer beregningsgrunnlaget (nevneren) pa. Resultatet
av disse regelendringene medferer i praksis at boliglan med hey belaningsgrad
vurderes som mindre risikofylt enn tidligere. Dette har gjort bankene i stand til 4 tilby
mer kreditt til husholdningene. De nye reglene kommer pa et tidspunkt hvor
boligmarkedet er pé topp. Dette kan sees pa som ugunstig fordi det reduserer evnen til

4 takle de problemer som kommer hvis boblen i boligmarkedet eventuelt sprekker.'*

Bankenes utlanspolitikk spiller en viktig rolle for kredittveksten. Dette kom klart frem
1 Norge under oppbygningen av boligboblen pa midten av 1980-tallet, da
bankneringen var preget av hard konkurranse mellom lanekundene, noe som forte til
lemping pa kravene til sikkerhet. Dette kom til syne ved blant annet et mindre fokus
pa gjeldsbetjeningsevnen til lantakerne. Dagens kunderadgivere treffer i1 sterre grad
enn tidligere beslutninger med stotte 1 for eksempel kredittrisikomodeller. En annen
motsetning er at man pa 80-tallet hadde sterre fullmakter til & foreta skjennsmessige
vurderinger, mens man i dag ikke lenger kan innvilge 14n pa egenhand som radgiver.
Dagens situasjon er igjen preget av sterk konkurranse 1 banknaringen, men som vi har
papekt ovenfor virker det som at det er bedre rutiner, regler og risikostyring enn
tidligere. Likevel er det flere som har en heyere beldningsgrad nd enn det som var
tilfellet pa 80-tallet. Var korrespondanse med bankene har gitt oss informasjon om at

man i folge retningslinjene pa den tiden krevde tilleggssikkerhet ved belaning over 80

144 Kilde: SSB, <http://www.ssb.no/emner/11/01/orbofrent/tab-01.html>
14 Kredittilsynet, foredrag pa Eiendomsdagene 2006
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%, mens man i dag kan tillate 1an'*

uten denne tilleggssikkerheten. En siste ting som
kan vaere verdt & nevne, er at de fleste banker i storre grad enn tidligere tilbyr lavere
rente jo sterre lan en kunde tar opp (uavhengig av beldningsgrad).'*’ Dette gir

kundene et insitament til & ta opp sterre 1&n enn de har betalingsevne til.

7.4 Forventninger

7.4.1 Analyse og studier av forventninger

Boligmarkedet er et komplisert marked & analysere til sammenlikning med andre
markeder, bdde fordi boligene som selges ikke er 100 % like, men ogsé fordi akterene
pa markedet ikke alltid opptrer rasjonelt. Med rasjonelle akterer mener vi at akterene
utnytter all tilgjengelig informasjon og data om markedet nar de opptrer i
boligmarkedet. Vi henspeiler her forst og fremst pa husholdningene. I vurderingen av
prisnivéet pd boligene er det plausibelt ut fra ekonomisk teori & se pd nivdet til
fundamentale drivere som rentenivé, disponibel inntekt, arbeidsledighet, osv. Men det
er ogsd minst like viktig & se pa forventingene om hvordan disse driverne vil utvikle
seg i fremtiden. I kapittel 4 fremstilte vi en P/R-rate basert pa fundamentale faktorer
og en basert pd faktiske priser (figur 4.3). Differansen mellom disse to grafene har okt
siden oppgangsperioden startet pd begynnelsen av 90-tallet, kanskje mye pd grunn av
nettopp positive forventninger. Under dette kapitlet ensker vi & kartlegge hva som
danner grunnlaget for folks forventinger, og i den forbindelse trekke inn resultater fra

tidligere studier.

Hva forventningsdannelsen baserer seg pa, er vanskelig & stadfeste helt presist.
Okonomien er kompleks og det er mange faktorer som har en usikker utvikling.
Derfor er forventningsdannelsen i markedet basert pa subjektive vurderinger. Hver
husholdning vil velge ut noen faktorer som de ser pé, og med bakgrunn i disse danner
de seg forventninger om boligmarkedets tilstand og utvikling. Siden ekonomien er
sammensatt, er det mange husholdninger som ikke innehar den nedvendige
kunnskapen eller forstéelsen til & vite hvilke ekonomiske fundamentale forhold som
bor vektlegges, og hvordan de virker inn pd ekonomien. Derfor mener vi at en

vesentlig andel av husholdningene baserer mye av sine forventinger pd informasjon

14® Som for eksempel forstehjemslan.
7 Ldan mer - fi lavere rente, Dine Penger, <http://www 1.vg.no/pub/vgart.php?artid=156746>

87



fra spesielt venner og bekjente, men ogsd noe gjennom den informasjonen de fér
gjennom massemediene. Siden folk ofte begrenser seg til & fokusere pé enkelte lett
observerbare forhold, har massemediene fatt en stadig viktigere pavirkningskraft pa
husholdningenes forventninger. Media er ogsd ofte veldig like i sin fremstilling av
boligmarkedet og forsterker sitt eget syn til stadighet. Dermed kommer budskapet
tydeligere fram til husholdningene. Kommunikasjon mellom mennesker ser likevel ut
til & ha sterkest innvirkning pd folks atferd (Shiller, 2005). P4 samme méte som
mediene fremstiller et noksé likt syn pa boligmarkedet, er det viktig a trekke frem en
sentral observasjon av menneskelige samfunn; ”(...) people who communicate
regularly with one another think similary” (Shiller, 2005, p.157). Dette stotter opp
om vir pastand om at interaktiv kommunikasjon gjer at husholdningene trekkes i
samme retning. Selv kan helt rasjonelle husholdninger ta del i flokkatferd der de tar
hensyn hva andre husholdninger tenker. Dette skaper en gruppeatferd som i mange

henseende kan sies a vare irrasjonell.

Ikke alle husholdninger ser ut til & vurdere de ulike fundamentale sentrale forholdene 1
boligmarkedet. Dette bekrefter Case og Shiller (1988, s.21): "We see a market driven
largely by expectations. People seem to form their expectations on the basis of past

price movements rather than any knowledge of fundamentals”.

Case og Shiller peker spesielt pd en viktig faktor som pavirker forventningene; det er
boligprisutviklingene i seg selv. Néir husholdninger danner forventinger basert pa
tidligere priser og sine egne historiske forventinger, kalles dette for adaptive
forventninger.'"* Dersom prisene okte i foregiende periode og forventningene den
gang var positive, vil husholdningene forvente at prisene ogsa vil komme til & stige i
neste periode. Forklaringen bak denne tankegangen skyldes i folge Shiller (2005) at
folk blir pavirket av det som er lett tilgjengelig. Tidligere prisutvikling blir dermed en
sentral og lett tilgjengelig informasjonskilde. Et sentralt kjennetegn ved adaptive
forventinger er at forventingene til framtidige priser snur senere enn det de faktiske
prisene gjor. Dette pdvises for det norske boligmarkedet for perioden 1980 til 1992 i
Nordvik (1993).

18 Nordvik (1993), s. 24. Dette kalles ogsa bakoverskuende forventninger.
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Tankegangen om at prisene utelukkende vil stige med bakgrunn i at prisene historisk
sett har steget, gjor at spesielt forstegangsetablerere og unge frykter at det blir
vanskeligere & komme seg inn pa boligmarkedet péd et senere tidspunkt. Mange flere
gir derfor inn pd& markedet for de er okonomisk klare for det. Denne
ettersporselsekningen presser naturligvis prisene ytterligere oppover. Case og Shiller
(1988) papeker at nettopp redselen for & bli priset ut av market er tilfelle i en

boligprisboom.

I dannelsen av husholdningenes forventninger vil hver husholdning basere seg pa
hvilke forventninger den tror de andre husholdningene har. Dersom det ikke er reelle
forhold som tilsier at prisene skal stige, men man tror at folk ellers tror at prisene vil

149 1 enkelte tilfeller vil man altsé

stige, vil en selv ogsa tro at boligprisene vil oke.
vare av den oppfatning at andres misoppfatninger om boligprisutviklingen faktisk vil

sla til.

Folk i Norge har de siste drene “laert” at investeringer 1 boliger ikke er risikable, og at
boliger er den beste investeringen. Nar slike nye oppfatninger fér rotfeste hos store
deler av befolkningen, vil boligprisene skyte i vaeret. Grunnen er at disse enkle
oppfatningene eller “tommelfingerreglene” om boligmarkedet fremmer troen pa at
slike prisekninger vil forbli permanente.'™® Forventingene baseres altsi pé slutninger
om boligmarkedet som oftest bare er gjeldende i1 avgrensede perioder og ikke er riktig
over lengre tid. Historien viser jo at boligmarkedet bade har opplevd opp- og nedturer
tidligere, noe som motbeviser at boligmarkedet er en sikker investering. Dessuten har

aksjemarkedet vist bedre avkastning enn boligmarkedet historisk sett.

Case og Shiller (1988) sin analyse av fire amerikanske byer provde & finne ut av
hvordan husholdningene forklarte prisoppgangen pa boligmarkedet. Under 10 %

responderte'”!

at det var psykologiske arsaker til prisendringen. Tilsvarende analyse
pd aksjemarkedet ble gjort av Shiller (1987) hvor hoveddelen av de spurte mente at
prisendringer var drevet av fundamentale forhold. Etter at aksjekrakket i 1987 var et

faktum, ble samme spersmal stilt, og da ble utfallet av undersekelsen annerledes.

9 Nordvik (1993), s.23
150 Shiller (2005), s. 202
5! Unntaket var Boston med 18 %
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Rundt 2/3 av de spurte mente na at aksjekrakket skyltes psykologiske faktorer. Det er
plausibelt & anta at den samme tankegangen er gjeldene for boligmarkedet. Dette viser
at akterene er inkonsistente 1 sine vurderinger. I oppgangstider forsvarer akterene seg
med at de mener boligprisoppgangen skyldes endringer 1 fundamentale faktorer, mens
1 nedgangsperioder mener de at panikk og psykologiske forhold er bakgrunnen for

boligprisnedgangen.

Vi har pdpekt at kjoperne pd boligmarkedet ikke alltid kan sies & veare rasjonelle.
Dette gjor det svart vanskelig og utfordrende for analytikere som baserer sine
analyser pa velkjente gkonomiske sammenhenger. Det er pavist en rekke ganger at
boligprisene vil avvike fra sin fundamentale verdi, og disse vil enkelte ganger vare
over lengre tid enn de gjor 1 andre markeder. Dette skyldes hovedsakelig at det tar tid
for endringer 1 fundamentale forhold far virkninger pa boligmarkedet, men ogsa at

akterene pa markedet som sagt ikke alltid oppferer seg like rasjonelt.

7.4.2 Maling av forventinger
I sin arstale 1 februar i ar uttalte sentralbanksjef Gjedrem at boligmarkedet var omtrent

8 % overvurdert 1 forhold til Norges Bank sin boligprismodell. Optimisme hos
husholdningene kan ut fra denne uttalelsen seg ut til & vare for hoy. Det kan derfor
vare interessant 4 prove 4 méle folks forventinger i Norge. Det er mange ulike mater
a gjore dette pa. Et mal péd dette er sékalt consumer confidence som ogsé er et mal
som anvendes internasjonalt. Consumer confidence, eller forventningsindikatoren'’
som den ofte blir kalt pd norsk, prover & fange opp folks oppfatning av og
forventinger til den ekonomiske situasjonen i landet. Norsk Gallup gjennomferer
denne malingen hvert kvartal i1 samarbeid med Okonomisk Rapport og
Sparebankforeningen. Utregningen av indikatoren tar utgangspunkt i1 differansen
mellom optimistiske og pessimistiske svar og deler pd antall spersmél (5 stk). Norsk

Gallup uttaler at de har erfaring med at forventningsindikatoren gir signaler om

oppgang 3 til 6 méaneder for det i realiteten skjer.'>

Husholdningenes syn pa ekonomien ble mer positivt fra begynnelsen av 1993.

Arsaken var at nedgangskonjunkturen som hadde vart siden 1988, endelig snudde.

132 Forventningsindikator kan ogsi ga under betegnelsen trendindikator
133 Norsk trendindikatorrapport 1 kvartal 2006
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Figur 7.26: Forventningsindikator***
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Siden den gang har det vert to store nedganger i forventningsindikatoren. Den ene var
1 1998 og den andre inntraff i 2002. Den store nedgangen i 2002 kan ha vert et
resultat av forhold som ekning 1 renteniviet, trussel om utflagging av norske bedrifter
og etterdenninger av it-boblen som sprakk ved artusenskiftet. Dessuten var det heller
ikke lenger siden hendelsen 11. september hadde inntruffet, og USAs invasjon av Irak
stod pé trappene. Etter dette har optimismen steget og holdt relativ stabilt niva siden
2004. Det er vanskelig & finne en forklaring pé fallet 1 forventningene 1 1998, men vi
mener det blant annet kan skyldes de hyppige rentehevingene Norges Bank fortok i

ménedene august — september 1998.

Forventningsindikatoren kan deles inn i tre hovedelementer bestaende av syn pa egen
gkonomi, syn péd landets gkonomi og bedemming for tidspunkt av sterre innkjep.
Disse tre elementene utgjor til sammen fem delindikatorer som er fremstilt 1 figur

7.27.

Delindikatorene for landets ekonomi svinger mest. Delindikatoren for storre
anskaffelser folger i stor grad utviklingen til delindikatoren for landets ekonomi.
Utsiktene for egen gkonomi ser ut til & vere relativ stabil over tid. Dette kan virke litt
underlig, men en forklaring kan vare at folk tror deres egen gkonomiske situasjon vil

omtrent bli upévirket av landets skonomiske konjunkturelle situasjon. Med andre ord

134 Kilde: @konomisk rapport <http://www.orapp.no/aksjer_og_analyser/forventningsindikatoren/
forventningsind 1 2007/forventningsindikatoren_sesongjustert/>
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Figur 7.27: Delindikatorene for forventninger>
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kan man tolke det slik at mange tror de ikke vil miste jobbene sine eller oppleve et

dérlig lennsoppgjer pga. en konjunkturnedgang. Det kan dermed konkluderes med at

endringene 1 forventningsindikatoren hovedsakelig er et resultat av endringene i

befolkningenes syn pa landets skonomi og delindikatoren for sterre anskaffelser.

Nér man ser pa forventningsindikatoren, kan det ogsa vare interessant & sammenligne

denne med veksten i boligprisen. Dette kan gi en indikasjon pd hvor mye boligprisene

og husholdningenes forventinger folger i takt med hverandre. I figur 7.28 har vi gjort

dette for Norge og tilsvarende 1 figur 7.29 for referanselandene. For Norges sin del

Figur 7.28: Forventningsindikator vs. Boligprisvekst*°
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133 Kilde: @konomisk Rapport <http://www.orapp.no/aksjer_og_analyser/forventningsindikatoren/
forventningsind 1 2007/utvikling_av_forventningsindikatoren_tabellen/>

13¢ Kilde: Boligpris fra Norges Bank. Forventninger, se fotnote 153
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Storbritannia og Danmark ser det ut til at mensteret mellom de to sterrelsene er
sterkest. I motsetning til de andre landene varierer forventingsindikatoren til Spania
mindre fra &r til r. Dessuten ser det ikke ut til at den store ekningen i optimismen 1
Spania fra 1993 far serlig merkbar innvirkning for 1 1999. Det tilsvarende markante
fallet 1 forventingsindikatoren etter 2000 fordrsaker nok at veksten ikke stiger

ytterligere, men heller holder seg oppe pa et svaert hoyt niva.

Figur 7.29: Consumer confidence index vs. boligprisvekst**’
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Vi vil papeke at ndr man ser pa slike sammenhenger, m& man ogsa ta i betraktning
informasjonen som befolkningen mottar. Fer begynnelsen av 90-tallet var det generelt
begrenset med statistikk om boligmarkedet for alle de aktuelle landene. Tidligere
prisutvikling er, som vi i tidligere har stadfestet, en betydelig pavirkningsfaktor pa
folks forventinger, spesielt utover i en oppgangsperiode. Nar det var begrensninger i
informasjonsgrunnlaget for 1990, var ogsd sammenhengen mellom forventninger og
boligpriser mest sannsynlig svakere enn 1 dag. Dessuten gir ikke
arsakssammenhengen mellom forventingsindikatoren og boligprisveksten bare én vei,
men de har gjensidig pdvirkning pa hverandre. Noen sterk sammenheng vil uansett

ikke vaere a forvente siden forventingsindikatoren gjenspeiler sele gkonomien og ikke

37 Kilde: EcoWin og aktuelle sentralbanker
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bare boligmarkedet. @kt optimisme kan sla ut i ekte boligpriser, men kan ogsa blant

annet medfore til et hoyere konsum eller investering i andre aktiva.

A pésta at forventingene har stor pavirkning pa prisnivéet pa boligmarkedet over tid er
en overdrivelse, men at forventingselementet er viktig, hersker det ingen tvil om.
Norges Bank sin ndvarende boligprismodell har inkludert forventning som en egen
forklaringsfaktor, noe som er en vesentlig forskjell fra tidligere modeller, og dette
viser tegn pa at forventningene ma tas hensyn til. Nir Norges Bank har problemer a
forklare veksten i 2006 ut fra sin modell tyder det pa to ting; enten greier ikke
modellen ikke & fange opp alle relevante fundamentale forhold, eller s& drives
prisveksten av akterenes atferd (hovedsakelig ettersperselssegmentet) pd markedet. Vi
har begrunnet at disse akterene handler ut ifra sine egne forventninger, som ikke alltid
kan ansees som rasjonelle. Det er gjennomgéende for alle de fem landene at
optimismen (forventningsindikatoren) er pa et heyt nivd. Heye forventninger kan
vare en vesentlig grunn til at veksten har holdt seg sipass hayt oppe de aller siste

arene 1 Norge, sd vel som i utlandet.

7.5 De unge i boligmarkedet

Da prisstigning pd bolig virker pd de allerede etablerte i boligmarkedet som en
formuesekning, vil de unge som er pa trappene til & kjope bolig vare svart utsatt for
okning 1 prisen pad boliger. De vil 1 tillegg vaere meget sensitive for endringer i
utgiftene knyttet til boligen, da sarlig med tanke pa ekninger i renteutgiftene. Dette er
vitalt 1 forhold til om de unge velger 4 leie eller & eie. Nér boligmarkedet er 1 sterk
vekst, viser forskning at unge tidligere velger a kjope sin egen bolig, noe som derfor
vil virke selvforsterkende pa boligprisveksten. Dette vil ogsa forsterke kredittveksten.
Unge forstegangsetablerere etterspor som oftest mindre leiligheter 1 sentrum, og
antallet unge, deres preferanser og ekonomiske situasjon vil ha mye & si for
prisutviklingen pa slike leiligheter. Senere i livssyklusen vil de flytte pa nytt, og kjepe
seg enebolig eller storre leilighet, for de som eldre igjen som regel vil kjope seg et
mindre bopel. I denne delen av oppgaven vil vi se spesielt p4 hvordan de unges
etableringssituasjon har endret seg siden 80-tallet med tanke pa endringer i demografi,
okonomisk stette fra foreldrene, muligheter til & ta opp lan, renteutgifter og

preferanser.
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7.5.1 Demografiske endringer

Et naturlig utgangspunkt for & diskutere hva som pavirker de unges aggregerte
ettersporsel etter bolig, er & se pd sammensetningen av de unge som ettersper bolig,
det vaere seg leie- eller selveierbolig. I dag bor det i Norge om lag 750 000 personer
mellom 16-29 ér, og dette antallet har sunket jevnt og trutt siden 1989, da det var
880 000 personer i denne alderskohorten. Sammensetningen har ogsa endret seg noe,
og vi ser av figur 7.30 at antallet mellom 20-29 r, som innbefatter flesteparten av
forstehjemskjoperne, har sunket med over 100 000 siden 1989.

Figur 7.30: Befolkningssammensetning, 1980 - 2006*®
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Befolkningsfremskrivninger fra SSB tilsier at andelen i denne alderskohorten vil
synke 1 drene fremover og stadig utgjere en mindre del av befolkningen. Dette vil
isolert sett bety at presset fra unge mellom 20-29 ar pa boligmarkedet kan ventes &

avta i1 rene som kommer.

Nar flytter s& de unge hjemmefra? Levekarsundersgkelsene som SSB gjennomferer
har gode tall pa nar dette skjer, og utviklingen er illustrert 1 figur 7.31 under. Tallenes
tale tilsier at det for 2000 var stor forskjell mellom kjennene, men at dette har jevnet
seg noe ut over perioden. Det er en gjennomgaende trend at kvinner flytter tidligere ut

enn menn. Mens det ikke er vesentlige endringer blant kvinner mellom 15-19 over

158 Kilde: SSB, tabell 05196
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Figur 7.31: Andel fraflyttede etter ulike alderskohorter, 1997-2004*°
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perioden, ser vi at andelen fraflyttede menn i1 denne alderskohorten nesten har
fordoblet seg. Den mest markante forskjellen 1 tabellen er for gruppen mellom 20-24
ar. Der har andelen menn som ikke lenger bor sammen med foreldrene gkt fra 50 % til
63 % og kvinner fra 71 % til 82 %. Altsé kan vi med utgangspunkt i disse tallene sla
fast at det de siste drene har vaert en tendens til at man tidligere velger a flytte
hjemmefra, uansett kjonn. Dette vil ha stor betydning for boligmarkedet i form av at
disse vil gke ettersporselen etter bade leie- og eierboliger. Andersen m.fl. (2004)
konkluderer med at aldersgruppen 20-24, som opplevde en stor endring i
utflyttingstidspunkt mellom 1997 og 2004, 1 stor grad har blitt absorbert av
leiemarkedet. Andersen (2001) paviser at konjunktursituasjonen i gkonomien har mye
a si 1 forhold til de unges etableringstidpunkt, altsa nar de velger a kjope sin egen
bolig. Nar veksten i gkonomien er god, fremtidsutsiktene er lovende og det er
prisvekst i boligmarkedet, har unge en tendens til & i storre grad velge & kjope sin egen
bolig enn 1 darligere tider. Dette bekreftes gjennom tall fra haykonjunkturen som varte
frem til 1988, hvor eierandelen for de unge var meget hay, for den etterfolgende
perioden forte til en nedgang i antall unge boligeiere. Dette kan virke paradoksalt,
men det gir antydninger om at unge velger & etablere seg da fremtidsutsiktene er som
lysest og dermed prisveksten og boligprisnivaet ogsa er hoyt. Dette er en virkning
med tidsetterslep. Etter nedgangsperioden som slutten i 1993 tok det 5 ar for andelen

160

av de yngre som eide egen bolig igjen gkte. ™ Det er s@rlig blant enslige i alderen 20-

29 ér at eierandelen har gkt fra 1997 til 2004, mens den for par har holdt seg relativt

1% Kilde: SSB (Levekarsundersokelsene) og Andersen m.fl.(2004)
10 Andersen (2001)
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stabil. Totalt sett ble det ikke markant flere eiere blant de yngre i denne perioden, og
Andersen m.fl. (2006) fastslar at dette har sammenheng med at det relativt sett har
blitt flere enslige pa bekostning av par. Etter 2004 ser det imidlertid ut til at denne
langvarige trenden har snudd noe, og de siste to arene har flere unge kjopt egen

bolig.'®!

Flyttetrenden blant de unge er relativt tydelig, og den viser at en stor andel unge
flytter fra distriktene til de sentrale strokene. Figuren under viser nettoinnflyttingen 1
noen utvalgte fylker med og uten store byer. Av figuren kan vi se at fylkene med de
storste byene opplever en sterk nettotilvekst av unge i alderen 20-29 ar, noe som
gjelder spesielt til Oslo, Trondheim og Bergen. Akershus og Nordland opplever en

stor utflytting fra ungdom 1 denne aldersgruppen. Dette bekrefter det som

Figur 7.32: Nettoinnflytting i utvalgte fylker, fordelt etter alder, 2006
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allerede er allment kjent, nemlig det at ungdom migrerer til de store byene, ofte det
vaere seg pa grunn av utdannings- eller arbeidsmulighetene som finnes der. I
boligmarkedet vil dette gi seg utslag som okt etterspoarsel etter bolig, og da serlig
mindre leiligheter som oftest fremstar som mest passende for unges boligbehov og
betalingsevne. I og med at demografiske endringer i stor grad er tidlig kjent i form av
fodselstall og trender, kan en kanskje undre seg over at ikke boligbyggere og andre tar
hensyn til dette og eker tilbudet der de vet at ettersperselen kommer til & gke i arene

som kommer.

1! Unge tar boligbolgen, Aftenposten, 27.3.2006

162 Kilde: SSBs befolkningsstatistikk <http://www.ssb.no/vis/emner/02/02/20/flytting/art-2006-03-30-
01.htmI>
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7.5.2 ”Pappa-betaler”’-effekten & arv
Foreldre og besteforeldre kan spille en stor rolle i & hjelpe sine barn og barnebarn til &

realisere boligdremmene sine ved & gi pengegaver, forskudd pa arv og ved & stille som
kausjonister, for & nevne noen. Det er naturlig & forvente at slike typer stotte vil ha
mye & si 1 perioder med hey prisstigning som vanskeliggjor det & kjope bolig for unge
med lav lonn og liten egenkapital. Vi skal i dette avsnittet drefte hvorvidt det er vanlig

a gi statte og hvilke typer stotter som gis.

Dagens foreldre har det godt ekonomisk. De har ofte kjopt bolig pd et gunstig
tidspunkt, har en god og stabil inntekt og har betalt ned mye av gjelden sin, noe som
gjor dem 1 god stand til & hjelpe sine barn i etableringsfasen. Det finnes fa serigse
studier av omfanget av ulike former for etableringsstotte, men Gulbrandsen (2002)
analyserer data fra Norsk Gallup som konkluderer med at 75 % av de mellom 20-29 &r
ikke hadde fatt noen form for etableringsassistanse til boligkjep fra foreldrene i
2001.'” For dem som hadde fatt etableringsstotte, var det vanligst 4 gi stette i form av

pengestotte (4 %)’164

stilt sikkerhet for 14n (2 %), hjelp ved bygging/modernisering (2
%), eller andre mater (8 %). Blant dem som hadde flyttet hjemmefra i aldergruppen
20-29 ar, fikk 15 % stette i form av rentefritt/billig lan eller annen ekonomisk stette til
bolig. Hellevik (2005) viser at omfanget av etableringsassistanse er avhengig av
foreldrenes inntekt og formue, slik at mer velstdende foreldre i storre grad gir stette
under barnas etableringsfase. Hun viser at blant foreldre med samlet bruttoinntekt pa
over 600 000, har 15 % gitt ekonomisk stette av varierende omfang til bolig. Uansett
er assistansen som foreldre gav i 2001 til bolig av begrenset omfang, og det er i mye
storre grad vanlig & gi stette til utdanning. En nyere undersekelse som kartlegger
boligeiernes situasjon gjennomfert av Sparebankforeningen 1 samarbeid med Norsk
Gallup,165 hevder at 3 av 10 barn mottar ekonomisk stette fra foreldrene, og av disse
er giennomsnittsbelapet pé landsbasis 400 000 (mot 330 000 i 2005). Fordelingen av
stotten fra foreldrene viser at den vanligste hjelpen er ren pengestette (56 %), kausjon
for 1an (23 %), forskudd pd arv (14 %), stette til & dekke bo- og levekostnader (13 %)

og kjop av bolig som barna bor i/ leier (11 %). Denne og andre underseokelser gir

dermed indikasjoner pd at foreldrene stadig er blitt viktigere stottespillere for barnas

' Disse tallene gjelder alle mellom 20-29 ér, dvs. bide de som har flyttet hjemmefra i tillegg til de
som fortsatt bor hjemme.

11 prosent av den totale befolkningen mellom 20-29 &r

195 Sparebankforeningen (2006)
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boligkjep, noe som eker kjopekraften til de unge, og ergo blir med pd & drive
boligprisene ytterligere oppover. Denne formen for generasjonsoverferinger, som
ogsa 1 den senere tid er blitt kalt pappa-betaler-effekten” er imidlertid med pa a skape
et gap mellom de som far den (30 %), og de som har foreldre som ikke er sd godt

bemidlet eller som prioriterer annerledes (70 %).

Besteforeldrene 1 dagens samfunn er ogsd rikere enn noen gang for, og mange av disse
velger & gi forskudd péd arv. Da besteforeldrenes barn ofte er i en god ekonomisk
situasjon, velger mange besteforeldre & heller gi forskudd pa arv til barnebarna, som
oftest har et mye storre behov for kapital i etableringsfasen. Tall fra SSB viser at
avgiftsplikt arve- og gavebelopene siden 1999 har okt fra 11 561 til 17 387 millioner
kroner i 2004.'% Selv om ikke disse belopene sier noe om arve- og gavebelopene er
gitt til barn eller barnebarn, er det naturlig a tenke seg at ogsd barnebarna nyter godt
av de ekte generasjonsoverforingene. Effekten av dette blir som nevnt ovenfor ekt

kjopekraft som til dels spilles ut 1 form av gkt boligetterspersel.

7.5.3 Kredittilgang og nye lanetyper
For de fleste unge personer med liten egenkapital og lav inntekt vil tilgangen pé &

kunne ta opp 14n spille en stor rolle for hvorvidt de vil kunne realisere boligdremmene
sine. Nar unge seker om lan i1 bankene, er det egenkapital, pantesikkerhet og
gjeldsbelastning som er viktigst i 4 bestemme storrelsen pa lanet de kan ta opp.'®’
Dette betyr med andre ord at den disponible inntekten til de unge blant annet er viktig
1 4 bestemme storrelsen pa lanet de kan ta opp. De siste arene har boligprisen steget
langt raskere enn lennveksten, noe som gjor at den maksimale beladningsgraden blir
stadig minkende 1 forhold til prisen péd boliger. Allikevel finner vi at kredittveksten
fortsatt eker (jfr. figur 7.8), og det er ikke urimelig & anta at unge stir for deler av
denne veksten, slik at dagens unge ikke har blitt dyttet ut av boligmarkedet. Dette vil

vi se n@ermere pa i dette avsnittet.

Sommervoll og Borgersen (2006) konkluderer i sin artikkel med at det er et nert

samspill mellom boligpriser, forstegangsetablering og kredittilgang. Dette samspillet

1% SSB, Tabell 04192: Mottakere av avgiftspliktig arv og gaver, grunnlag for avgift og sum arveavgift,
etter radighetsdato.
1" Moen, Havard (1996): Kredittvurdering i bank, BI
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er knyttet til at boligprisenes utvikling og forventede videreutvikling er avgjerende for
storrelsen pa lanene som ferstegangsetablererne kan fi. Boligpriser i et hett marked
tilsier at bade bankene og husholdningene forventer en videre positiv utvikling
(dersom de har bakoverskuende forventninger, noe blant andre Shiller (2005) finner
stotte for 1 USA, se kapittel 7.4), og som folge av denne utviklingen yter bankene ldn
til forstegangsetablerere med pant i boligen deres med en forventet prisgkning. Dette
gjor at de unges lanefinansieringsmuligheter utvides. De kan dermed ta del i1 et
marked med stigende boligpriser, og vil ogsa bidra til en fortsatt positiv utvikling. I et
marked med fallende boligpriser vil det vaere omvendt fordi bankene vil prove &
begrense forventede tap, og dette s& vi i Norge pd begynnelsen av 90-tallet. Uansett

vil bankenes utldn

Figur 7.33: Gjeldsbelastning blant unge 25-34 ar og reell
boligpris'®® vaere begrenset blant
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periode med hoay
vekst. I Norge var gjeldsbelastningen for unge mellom 25-34 &r 1 1987 narmere 260
%, og denne falt drastisk og sammenfallende med realboligprisen frem mot
bunnpunktet i 1993. Dette kan tyde pa at de unges lanefinansieringsbegrensninger
hindret dem 1 boligkjep, noe som ogsa bekreftes av at det ble faerre unge boligeiere 1
denne perioden, som diskutert tidligere i dette kapitlet. Det at forventingene til
boligprisveksten var lave i denne perioden kan ogsa ha hatt noe & si. Utover pa 90-

tallet gkte boligprisene (se figur 7.1), og etter hvert ogsd gjeldsbelastningen for de

1% Kilde: Boliglansundersokelsen 2004, Kredittilsynet
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Figur 7.34: Total gjeld blant unge i ulike alderskohorter (2005 kr)*®°
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unge, spesielt etter 1997. 1 dag er gjeldsbelastningen for de unge svert hoy sett 1 en
historisk sammenheng (figur 7.33), og den er faktisk heyere enn den var i 1987 — 88.
De unge er dermed sveart utsatt for endringer i boligprisen. Figur 7.34 viser ulike
aldersgruppers totale gjeld over perioden 1986 til 2007, hvor vi ser at den samlede

gjelden har okt svaert mye for de unge 1 alderskohorten 25-34 ar.

Figur 7.35: Bel&ningsgrad i ulike alderskohorter — kjgp/nybygg*™
50 %

40 % -

m Under 60 %
m 60 - 80 %

m 80 - 100 %
0O Over 100 %

30 % A

20 % -

10 % ~

0 %

Under 35 ar 35-66 ar Over 67 ar

For & kunne drofte 1 hvilken grad de unge er utsatt i dag, ma vi se pa utviklingen 1
kredittmarkedet 1 forhold til de siste arenes heye boligprisvekst. Figur 7.35 viser at
100 % lanefinansiering ble vanligere fra 2005 til 2006 blant dem under 35 &r, hvor det
er omtrent 35 % som har en sa hoy finansiering, og hele 77 % som har en beléning pa

over 80 %. Dette er naturlig & forvente ettersom boligprisveksten har vert hoy de siste

' Kilde: Finansiell Stabilitet, 1/2006. Gjennomsnittlig gjeld per husholdning med gjeld, i 1000 kr.
70 Kilde: Tilstanden i Finansmarkedene 2006, Kredittilsynet
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arene, kombinert med utlansvilje fra bankenes side, men det gjor ogsad de unge
lantakerne svaert utsatt for rentehevinger. Bankene har gjort det lettere for unge
forstegangsetablerere & kjope sitt forste bosted 1 form av sdkalte forstehjemslan. Disse
var tidligere rettet mot personer under 34 &r som trengte & ldne opptil 100 % av
boligens verdi. Med slike typer 1an folger ogsa en gunstig rente i dagens marked.'”'
Okt konkurranse blant bankene har gjort at noen av dem har begynt & fire pa
alderskravet, 1 tillegg til at kravet om at kjopet md gjelde kundens forste bolig har
frafalt 1 noen banker. En grunn til fjerning av disse kravene kan vere at bankene
konkurrerer hardt seg imellom for & kunne tiltrekke seg unge, lennsomme kunder.
Siden dette er en rimelig form for l&nefinansiering, velger mange unge a benytte seg
av slike tilbud. Dette gjor at unge som vanligvis ikke ville fatt muligheten til & kjope
sin forste bolig for de fikk en mer solid ekonomi, na kan kjepe denne boligen flere ar

tidligere.

Avdragsfrie 14n er som tidligere nevnt (og illustrert 1 figur 7.17) noe som svart mange
unge benytter seg av. Konsekvensen av dette er at de unge vil gke belaningen slik at
terminutbetalingene forblir omtrent uforandrede pa kort sikt som ved l&n uten
avdragsfrihet. En ny trend den siste tiden i boligmarkedet er at avdragsfrihet med
svert lang lopetid har blitt tatt i bruk ved fellesgjelden til nye borettslag. Néar
avdragsfrihet benyttes pd denne maten, vil unge hjelpes inn pa boligmarkedet i form
av lave innskudd og hey fellesgjeld med avdragsfrihet, noe som kan sli tilbake pa
disse unge boligkjeperne i fremtiden. Dette fordi eventuelle renteekninger vil virke
inn badde pa andelseiernes private (og ofte lanefinansierte) innskudd i tillegg til
fellesgjelden. Dermed kan rentebelastningen bli veldig hay for de unge som ofte ikke

legger stor nok vekt pa fellesgjelden ved kjop av bolig.

Rentebelastningen har etter en sterk nedgang fra 2001 begynt & stige igjen fra 2003.
NEF produserer i Eiendomsmeglerbransjens Boligprisstatistikk en oversikt over
rentebelastningen til tre utvalgte typiske husholdninger; “enslig
forstegangsetablerende”, "forstegangsetablerende ungt par” og “etablert par”. Disse er
kun ment som representative, og gir ikke et fullstendig bilde av alle personer.'”” P4

grunn av stordriftsfordeler vil alltid den ensliges utgifter vere storre enn

""" Forstehjemsldn: Alder ingen hindring, Dine Penger, 17.1.2006
72 For nzermere beskrivelse, se Eiendomsmeglerbransjens Boligprisstatistikk mars 2007, side 18.
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gjennomsnittet for dem som lever i parforhold. Det ser ut som om de enslige
forstegangsetablererne blir straffet hardest ndr renten stiger eller den disponible

inntekten faller pd grunn av ekt arbeidsledighet, noe som kan ses 1 figur 7.361

Figur 7.36: Rentebelastning, representative husholdninger, 1987-2007*"
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perioden 1997 til 2003. Felles for de tre husholdningstypene er at rentebelastningen
har steget siden 2004, selv om de ikke er i n@rheten av toppunktene fra 2002. Det er
vanskelig & ansla hva som er grensen for hva de unge kan tle av rentegkninger, men
ulike undersgkelser kan gi en pekepinn pa hva denne er. Norstat Norge utforte i
begynnelsen av 2007 en undersegkelse for SpareBank1, og denne konkluderer med at
10 % av de under 30 &r ikke vil tdle en renteekning over det davarende nivaet pa 3,75
%.'™ Dette gjelder i storst grad de enslige pa boligmarkedet. De fleste vil kunne klare
a betjene lanene ved beskjedne rentegkninger, men dersom renten skulle eke med
inntil 3 % over dagens renteniva, vil 31 % av husholdningene fa problemer med a
betjene ldnene sine. Det kan virke mye med 3 % rentegkning, men sett 1 forhold til det
hoye rentenivéet i Norge pa slutten av 80-tallet, vil eventuelt et nytt renteniva fortsatt
vaere betydelig lavere. Historisk sett er det altsa lite som tilsier at vi ikke igjen kan fa
en rente opp imot 10 % 1 Norge, selv om innferingen av et stabilt inflasjonsmal har

gjort dette mindre sannsynlig enn tidligere.

En okning i arbeidsledigheten vil ha negativ pavirkning pa den disponible inntekten.
Den pafelgende reduksjonen i disponibel inntekt vil dra inn kjepekraft fra

husholdningene, og pavirke boligprisene bade pa kort og lang sikt. Boligeiere med

'3 Kilde: NEF Boligprisbarometer (mars 2007)
17 Enslige og unge sliter med ldnet, Dagens Neringsliv, 19.03.07.
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hoy gjeldsbelastning, som det ofte er mange av blant unge, vil da komme dérlig ut, og
vil  kunne  oppleve  betalingsproblemer i  forhold til de  faste
gjeldsbetalingsforpliktelsene. Ettersom unge gjerne er blant de sist ansatte 1 bedriftene
og har lavest lonn, er disse sirbare nar ekonomien er 1 nedgangskonjunktur. De stér da
1 fare for & bli avskjediget, og siden disse vanligvis heller ikke har oppsparte midler a
teere pa, kan utgiftene knyttet til renter og avdrag for bli heye. Dermed vil en gkning i
arbeidsledigheten kunne fore til at mange unge mi selge boligen sin, noe som vil gi

lavere boligpriser.

7.6 Avsluttende betraktninger om dagens boligmarked

Vi har i dette kapitlet analysert forhold som vi mener er viktige i & bestemme
boligettersporselens utvikling i den senere tid. Vi har funnet at endringer i mange
faktorer til dels kan forsvare prisstigningen, selv om deler av markedet kan virke mer
utsatt en tidligere. For det forste, utviklingen 1 husholdningenes disponible inntekt og
arbeidsledighet har ikke vert sterk nok til 4 alene kunne forklare den ekende
boligettersparselen. Utviklingen 1 husholdningenes disponible inntekt er sterkt
korrelert med konjunkturutviklingen, som bdde har vert og fremdeles er sterk.
Okonomer er generelt enige om at den ekonomiske veksten i1 verden ikke vil avta
betydelig de nermeste arene. Dersom konjunkturene snur, vil som oftest de unge vere

de forste som erfarer dette.

Kredittmarkedet er en nokkel til & forstd prisutviklingen i1 boligmarkedet, like fullt nd
som péd 80-tallet. Kredittveksten er fortsatt hoy, og kredittmarkedet har blitt preget av
nyvinninger som til dels kan forklare et okt laneopptak blant husholdningene. Lengre
lopetid pd lan, avdragsfrihet og rammeldn er faktorer som har bidratt til ekt
boligprisstigning. Husholdningenes gjeldsbelastning har ekt, og da serlig blant unge
som ofte har en heyere beldningsgrad enn andre grupper i samfunnet. Til tross for at
gjeldsbelastningen er hoyere enn topparet 1989, kan en vesentlig del av kredittveksten
skyldes okt opplaning blant eldre med god ekonomi og det at husholdningenes
marginer er hgyere enn noen gang. Av den grunn er ikke den haye gjeldsbelastningen

like faretruende 1 dag.

Bankenes rolle er udiskutabelt stor, og dersom de foler at boligmarkedet er i ferd med

a bli ustabilt, vil de vaere raske med a stramme inn, slik som de gjorde ved inngangen

104



til 90-tallet. Bankene mener selv de har bedre sikkerhet i dag, og at de har
gjennomfort de nedvendige tiltak for & forhindre en repetisjon av 80-tallet. Derfor er
det nok faerre som vil komme opp 1 betalingsproblemer enn tidligere, men vi mener at
de unges betalingsevne er pé sitt maksimale niva, og at mange av disse ikke vil tale en
midlertidig nedgangsperiode med hayere renter og arbeidsledighet. Siden mange unge

etterspor mindre leiligheter, vil prisen pa disse kunne falle 1 tiden fremover.

Vi har 1 denne oppgaven ogsa sett pa forventningenes rolle 1 boligettersporselen. Nér
husholdningene treffer beslutninger tar de ikke hensyn til all relevant informasjon,
med andre ord opptrer de ikke alltid rasjonelt i markedet. Husholdningene pévirkes i
hovedsak av hverandre og av medienes fremstillinger, og karakteriseres 1 stor grad av
adaptive forventninger. Dette vil ofte kunne forsterke utviklingen i1 boligprisene, helt

til en sterre endring i ekonomien skifter fremtidsutsiktene.

Den fremtidige utviklingen i boligmarkedet kan fa mange utfall, og ekspertenes
spadommer er mildt sagt sprikende. Brorparten av de norske husholdningene star godt
1 forhold til & kunne hindtere en heyere rente, kredittilstramming og en utflating av
boligprisene. Et konjunkturelt tilbakeslag vil ramme unge og andre med begrensede
midler hardest, og kunne fore til et fall i ettersperselen etter boligene disse ettersper,
altsd 1 hovedsak mindre leiligheter. Av denne grunn betrakter vi et prisfall pa
eneboliger og sterre leiligheter som mindre sannsynlig, selv. om en svakere
okonomisk utvikling pa sikt vil kunne redusere ettersporselen ogsa etter disse, og

derved bidra til en gradvis utflatning av boligprisveksten.
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8.0 Hovedkonklusjon

En boble i det norske boligmarkedet tilsier at prisnivaet ikke kan forklares ut fra
fundamentale ekonomiske forhold. I denne utredningen har vi kommet frem til at
boligprisene er noe overvurdert. Begrunnelsen for denne konklusjonen er at
Price/Rent-forholdet (P/R) og Tobins Q har steget sapass mye siden begynnelsen av
90-tallet at de mest sannsynlig er over sitt langsiktige likevektsniva. Grunnen til at vér
konklusjon ikke kan vaere mer presis har forst og fremst med begrensninger i
datamaterialet & gjore. Nar det er mangel pa gode data, vil verken verdiene til P/E
eller Tobins Q uttrykke tilstanden i1 boligmarkedet hundre prosent presist. Det er
viktig & understreke at konklusjonen vér gjelder for boligmarkedet under ett, og det vil

selvsagt vaere bade regionale forskjeller og ulikheter mellom boligtypene pa markedet.

Den store veksten i boligprisene som har vart siden 1993, kan forklares med bakgrunn
1 en oppgangskonjunktur i tillegg til et fallende rentenivd. Spesielt har veksten vert
veldig heoy de siste par arene, noe som verken gkt disponibel inntekt eller lav rente
alene kan gi forklaring pa. Kredittmarkedet med sine nye produkter og
laneanordninger har hjulpet flere personer inn pa boligmarkedet. Positive forventinger
om fremtiden gjor at bdde folk vil 14ne mer og at bankene er villige til & oke sin
utldning. Dette til sammen har gjort at boligprisene har fortsatt & stige. Det er likevel
bekymringsfullt at husholdningene generelt har ekt sin beldning sdpass mye som de
har. Vi har papekt at folks forventinger om sin egen ekonomiske fremtid og
boligmarkedet ikke alltid er basert pa rasjonelle slutninger. Det kan derfor oppsta en
situasjon der forventingene ikke vil sl til, og at mange da vil innse at de har tatt for
stor gjeldsrisiko. Vi er av den oppfatning av at det er spesielt de unge som vil rammes
hardest dersom de ekonomiske forholdene snur. Det er nemlig de unge som har
hoyest gjeld sett 1 forhold til de ekonomiske midlene de har til rddighet, og dermed er
unge mennesker minst 1 stand til & takle en nedgangsperiode med heyere rente og
hoyere arbeidsledighet. Av den grunn mener vi at boligene disse ettersper forst vil

falle 1 verdi.

En eventuell stor konjunkturnedgang er det som mest sannsynlig vil fordrsake et
krakk i boligmarkedet i nermeste fremtid. Men det er svert lite som tyder pa at de

gkonomiske konjunkturene i verden vil snu drastisk de neste par arene. Likevel peker
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Norges Bank sin rentebane oppover. Etter hvert som rentegkningene far virkning hos
husholdningene i form av hegyere terminbetalinger, vil dette gi utslag i boligprisene.
Det er derfor sannsynlig at boligprisveksten vil avta og flate ut i drene fremover, og

prisen kan falle pa visse typer boliger enkelte steder 1 landet.
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100.00 304 % 33746 10.78 %
103.26 313 % 886.26 3.30%
112.70 6.83 % 1062.84 18.17 %
109.72 -2.69 % 1186.07 10.97 %
126.80 1447 % 127147 6.93 %
143.45 1234 % 1388.81 8.83 %
164.08 1344 % 1803.68 26.23 %
175.72 6.85 % 2207.75 20.10%
193.87 9.833% 2329.60 337%
162.52 -17.64 % 252228 7.95 %
169.83 440% 2703.30 6.93 %
173.69 225% 3513.14 26.20%
167.29 -3.73 % 4323.73 20.76 %
175.39 473 % 4306.90 -0.39 %
161.96 -1.96 % 3718.72 -14.68 %
1538.34 -2.26% 3372.13 -4.02%
163.39 3.14% 3293.68 -8.12%
167.03 221% 3022.19 -8.60%
158.00 -3.57% 3213.58 6.14 %
161.60 2.26% 3670.24 13.20%
161.68 0.05 % 3953.52 743%
164.15 152% 4367.81 9.97 %
154.55 -6.03 % 4750.10 8.3 9%
15422 021% 5433.96 1345 %
168.71 8.98 % 6145.57 12.31%
176.19 434% 7076.32 14.10%
170.62 -3.21% 762123 742%
184.38 7.86 % 8131.01 6.47 %
185.27 0.37% 8275.88 1.77%
197.20 6.24 % 950949 13.89 %
184.87 540 % 10393.83 3.8% %
182.24 -1.49 % 11933.59 1330 %
184.04 0.98 %

Note: Logaritmisk vekst er beregnet ved folgende likning: n[{P{)} / (P{1-1)]
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Figuren viser de ulike P/R-ratene beregnet ved hjelp av NEF sine boligpriser
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Appendiks E

Q-verdi:
With intercept With intercept and With no intercept and
trend trend
t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*
Levels
ADF test statistic 0.892668 0.9947 | -2.220725 0.4689 4.332441 1.0000
Critical values: 1% level | -3.550396 -4.133838 -2.606163
5% level | -2.913549 -3.493692 -1.946654
10% level | -2.594521 -3.175693 -1.613122
1" differences
ADF test statistic -9.305131 0.0000 | -9.444883 0.0000 | -1.730858 0.0791
Critical values: 1% level | -3.550396 -4.127338 -2.607686
5% level | -2.913549 -3.490662 -1.946878
10% level | -2.594521 -3.173943 -1.612999
2" differences
ADF test statistic -11.66217 0.0000 | -11.54610 0.0000 | -11.70833  0.0000
Critical values: 1% level | -3.555023 -4.133838 -2.607686
5% level | -2.915522 -3.493692 -1.946878
10% level | -2.595565 -3.175693 -1.612999
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Appendiks F
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Appendiks G
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Appendiks H

Figur 1: Logaritmisk utvikling i boligpris og kreditt
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Tabell 1: Stasjonaritetstest for boligpris og kreditt

Augmented Dickey-Fuller-test

Boligpriser Kreditt
With intercept With intercept
t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*
Levels
ADF test statistic 0.037616 0.9575 6.241871 1.0000
Critical values: 1% level | -3.562669 -3.544063
5% level | -2.918778 -2.910860
10% level | -2.597285 -2.593090
1°*" differences
ADF test statistic -3.639286 0.0079 | -3.745837  0.0057
Critical values: 1% level | -3.555023 -3.546099
5% level | -2.915522 -2.911730
10% level | -2.595565 -2.593551
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Tabell 2: Resultater fra VAR-analysen; Schwarz informasjonskriterium ved

ulikt antall lag

Antall lag | Informasjonskriteriet (Schwarz)
1 -10,78958
2 -10,85047
3 -10,68108
4 -10,73021
5 -10,66599
6 -10,70565
7 -10,44899
8 -10,21428
9 -10,11928
10 -10,85255
11 -10,51156
12 -10,64946

Tabell 3: Autokorrelasjoner ved ulikt antall lag

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/21/07 Time: 14:55

Sample: 1 61
Included
obs. 58 56 54
2 Lag 4 Lag 6 Lag
Lag LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 3.300665 0.5088 5.933233 0.2042 4.071450 0.3964
2 8.246608 0.0830 3.683895 0.4505 7.029722 0.1343
3 1.830465 0.7669 7.121929 0.1296 1.629457 0.8035
4 4.657434 0.3243 3.776632 0.4371 1.913937 0.7516
5 2.999260 0.5579 2.597973 0.6272 7.221695 0.1246
6 10.35353 0.0349 4.407567 0.3536 8.449315 0.0764
7 1.486155 0.8291 0.472450 0.9761 2.852720 0.5828
8 11.36145 0.0228 5.738164 0.2196 4.493212 0.3434
9 0.958992 0.9159 2.040336 0.7283 1.314712 0.8589
10 2.039773 0.7284 1.134584 0.8887 2.616257 0.6239
11 1.794858 0.7734 3.238823 0.5187 1.957036 0.7437
12 2.267621 0.6867 0.149837 0.9973 1.433543 0.8383
13 4.286992 0.3686 4.028354 0.4022 1.845145 0.7642
14 3.651951 0.4552 5.466993 0.2426 3.611428 0.4611
15 4.185882 0.3814 8.099501 0.0880 3.925298 0.4162
16 3.131553 0.5361 2.055455 0.7256 1.099152 0.8944
17 5.315775 0.2564 2.261328 0.6878 2.562520 0.6335
18 5.529098 0.2372 1.100403 0.8942 3.324645 0.5050
19 0.594564 0.9637 2.681981 0.6124 3.679524 0.4511
20 1.460881 0.8335 0.320522 0.9885 0.851155 0.9315
21 6.736534 0.1505 7.342761 0.1188 6.019048 0.1977
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22 7.757086 0.1009 7.528474 0.1105 1.949641 0.7450
23 7.255139 0.1230 8.806791 0.0661 7.868514 0.0965
24 5.556873 0.2348 2.672272 0.6141 0.653957 0.9569
25 2.681980 0.6124 3.337413 0.5030 4.228493 0.3760
26 3.520875 0.4747 3.457361 0.4844 1.792446 0.7739
27 1.321395 0.8577 5.811770 0.2137 5.209009 0.2665
28 1.136404 0.8885 3.125902 0.5370 6.379370 0.1726
29 2.937965 0.5683 2.391383 0.6642 3.461856 0.4837
30 4.412716 0.3530 1.047611 0.9025 2.026523 0.7309
31 4.520301 0.3401 1.816414 0.7695 0.573834 0.9659
32 1.321783 0.8577 1.543260 0.8190 2.503537 0.6440
33 1.608230 0.8073 1.459379 0.8338 2.035886 0.7292
34 4.098190 0.3929 3.504071 0.4773 5.922423 0.2050
35 2.115654 0.7145 4.941085 0.2934 5.400989 0.2486
36 1.466675 0.8325 2.589554 0.6287 2.180879 0.7025

Probs from chi-square with 4 df.

Tabell 4: Grangers kausalitetstest

For 2 lag:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 05/21/07 Time: 14:55

Sample: 1 61

Included observations: 58

Dependent variable: DBOLIG
Excluded Chi-sq df Prob.
DKRED 1.407114 2 0.4948

All 1.407114 2 0.4948

Dependent variable: DKRED
Excluded Chi-sq df Prob.
DBOLIG 6.842314 2 0.0327

All 6.842314 2 0.0327
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For 4 lag:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 05/21/07 Time: 14:56
Sample: 1 61

Included observations: 56

Dependent variable: DBOLIG

Excluded Chi-sq df Prob.
DKRED 5.307149 4 0.2572
All 5.307149 4 0.2572
Dependent variable: DKRED
Excluded Chi-sq df Prob.
DBOLIG 5.883094 4 0.2081
All 5.883094 4 0.2081
For 6 lag:
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/21/07 Time: 14:57
Sample: 1 61
Included observations: 54
Dependent variable: DBOLIG
Excluded Chi-sq df Prob.
DKRED 1.700303 6 0.9451
All 1.700303 6 0.9451
Dependent variable: DKRED
Excluded Chi-sq df Prob.
DBOLIG 10.74958 6 0.0964
All 10.74958 6 0.0964
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Figur 2: Residualplot for ulike antall lag
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For 4 lag:
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For 6 lag:
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