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SAMMENDRAG

| var utredning slar vi fast at boligprisene er svert hgye og sannsynliggjer at det kan vere en
boble i det norske boligmarkedet. Dette motiverer den videre undersgkelsen av hvordan
skattefavoriseringen av bolig bidrar til haye boligpriser og bobledannelse i boligmarkedet.

| den kvalitative delen av var analyse har vi kartlagt og analysert effektene av
skattefavoriseringen av bolig pa boligmarkedet og pa norsk gkonomi. Skattefavoriseringen
foregar gjennom mange ulike kanaler og farer til potensielt meget haye boligpriser.
Skattefavoriseringen har uheldige fordelingseffekter og fortrenger alternative investeringer.
Det totale skatteprovenyet kunne vart drevet inn pa en mer effektiv mate med en mer ngytral

utforming av skattesystemet.

| den kvantitative delen av var analyse har vi reestimert Jacobsen og Naugs boligprismodell
og benytter modellen til & undersgke hvordan boligprisene sannsynligvis vil reagere pa en
awvikling av skattefradraget for gjeldsrenter. Analysen viser at rentefradraget har stor
betydning for boligprisene og at en avvikling av rentefradraget vil veere et effektivt
virkemiddel for a fa bukt med de stadig hgyere boligprisene og dermed unnga bolighobler.
Resultatene fra analysen peker ogsa pa at skattefradraget for gjeldsrenter bar avvikles

gradvis i en periode med lave renter.
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1. INNLEDNING

Bakgrunn

Tidligere sentralbanksjef Svein Gjedrem tok i sentralbanksjefens arstale i 2010 for seg
beskatningen av bolig og eiendom og papekte det han mente var store svakheter ved
skattesystemet. De siste drene har det veert utallige medieoppslag om de hgye norske

boligprisene og muligheten for at det eksisterer en boble i det norske boligmarkedet.

Gjedrems tale og oppmerksomheten rundt de hgye boligprisene gjorde at vi ble nysgjerrige
pa skattefavoriseringens uheldige virkninger og sammenhengen mellom skattefavoriseringen

av bolig og de hgye boligprisene.

| denne oppgaven gnsker vi a belyse sammenhengen mellom skattefavoriseringen av bolig
og forholdene i boligmarkedet. Vi vil argumentere for at skattefavorisering av bolig farer til
et lite fungerende boligmarked og ustabile makrogkonomiske forhold. Formalet med
oppgaven er a analysere hvilke effekter skattefavoriseringen av bolig har pa boligmarkedet
og norsk gkonomi, og hvordan boligprisene ville utviklet seg ved en endring av

skattefradraget for gjeldsrenter.

Var studie vil analysere problemstillinger i skjeeringspunktet mellom boligmarkedet,
bobleteori og skatt. Studien kan bidra til forstaelse om hvilke virkninger skattefavoriseringen

av bolig har pa boligmarkedet og pa skonomien som helhet.

Forskningsspgrsmal
Hovedproblemstillingen er: Skattefavorisering av bolig — en kilde til hgye boligpriser og
bolighoble?

For & belyse var hovedproblemstilling vil vi svare pa to undersparsmal:
1. Hvilke effekter har skattefavoriseringen av bolig pa boligmarkedet og norsk gkonomi?
2. Hvordan vil boligprisene sannsynligvis utvikle seg ved en endring i skattefradraget for

gjeldsrenter?

Metode og avgrensning

Vi vil svare pa vare forskningsspersmal ved hjelp av en kvalitativ og en kvantitativ analyse.
Vi vil i var kvalitative del ta for oss alle deler skattesystemet som bergrer bolig og ga
gjennom hvilke effekter boligheskatningen har pa boligmarkedet og norsk gkonomi. | var

kvantitative analyse vil vi analysere hvordan boligprisene sannsynligvis vil utvikle seg ved
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en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter. Vi vil belyse dette spgrsmalet ved a
reestimere Jacobsen og Naugs (J&N) boligprismodell med et oppdatert og utvidet datasett og
benytte koeffisientene fra denne modellen for & analysere hvordan boligprisene vil reagere
pa en endring i skatteparameteren. Dette vil kunne gi oss en pekepinn pa hvor mye
skattefavoriseringen av bolig har a si for de norske boligprisene.

| var analyse vil vi hovedsakelig fokusere pa tidsperioden fra 1990 og frem til i dag. For &
sannsynliggjere at det eksisterer en boble i det norske boligmarkedet vil vi derimot
undersgke bolig- og konsumprisutviklingen tilbake til 2. verdenskrig.

Vi vil i et eget kapittel ta for oss historisk boligprisutvikling og sannsynliggjare at det
eksisterer en boble i det norske boligmarkedet. Dette motiverer den videre undersgkelsen av
hvordan skattefavoriseringen av bolig er skadelig for boligmarkedet og for norsk gkonomi.

For a gi forstaelse for boligmarkedets virkemate og hvordan bobler kan utvikle seg, vil vi ta
for oss bobleteori og teori om boligmarkedet. Vi vil ogsa ta for oss teori om hvordan skatt
pavirker prisingen i et marked og et utvalg boligprismodeller for a undersgke hvilke faktorer

som erfaringsmessig har veert viktig for boligprisene.

Definisjoner
Med avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter eller avvikling av rentefradraget mener vi
konsekvent avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter for personlige eiendoms- og

forbrukslan.

Som definisjon pa finansiell boble vil vi operere med fglgende definisjon av Ola H. Grytten
(Grytten, 2011a):

«Selvoppfyllende avvik mellom fundamental verdi og markedspris, som

fortsetter inntil vilkarene for selvoppfyllelse opphgrer»
Som definisjon pa finansiell krise vil vi operere med en definisjon av Bordo (Grytten,
2011b):

«Signifikant reduksjon i finansielle ngkkelsterrelser, som pengemengde,
aksjer, obligasjoner, forventninger, inflasjonsrate, renter, omsetning av
finansielle objekter, langsiktig investeringer og lignende.»
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2. TEORI OG MODELLER

| kapittelet om teori og modeller vil vi ta for oss teorien bak finansielle bobler,
boligmarkedet, pristeori og et utvalg boligprismodeller. Teorien legger grunnlaget for
hvordan vi vil svare pa vare forskningsspgrsmal og er viktig for forstaelsen av valg vi tar

senere i oppgaven.

2.1. Bobleteori

Vi vil her gjere rede for teorien bak finansielle bobler og sammenhengen mellom finansielle
bobler og kriser. Formalet med dette kapitelet er a gi leseren en forstaelse av hva en boble er
og pa hvilken mate finansielle bobler kan fare til kriser. Vi vil farst gjare rede for hva en

finansiell boble er far vi presenterer hvordan bobler oppstar og hva som driver dem. Til slutt

vil vi vise den nzre sammenhengen mellom finansielle bobler og finansielle kriser.

2.1.1. Hva er en finansiell boble?
Ola Grytten (2009) presenterer i tidsskriftet MAGMA en teoretisk fremgangsmate for a male
finansielle bobler. Teorien fremstiller bobler formelt og egner seg derfor godit til & gi en

presis beskrivelse av finansielle bobler. En bobles verdi kan males som:

(2.1) be = (7) Ee(bes)

| (2.1) betegner b boblens verdi, E er et forventningsledd, r er en diskonteringsfaktor og t er
tidsenhet. Ligning (2.1) sier dermed at boblens verdi er neddiskontert forventet verdi av

boblens verdi i neste periode. Likevekten i et finansmarked kan skrives som:

(2.2) Pe = (i) E;(dis1 + Prs1)

Hvor p er prisen pa finansobjektet og d indikerer avkastningen i perioden. Dermed er prisen
pa et finansobjekt i periode t den neddiskonterte verdien av avkastningen i periode t + 1,
samt prisen pa finansobjektet i periode t + 1. | diskret tid kan finansobjektets verdi uttrykkes
som:

(2.3) bt = Z?=1 (L)] Et(dt+j) + (ﬁ)n E:(Pe4n)

1+r

Prisen avhenger av den akkumulerte forventede avkastningen over tid pluss den forventede

prisen pa finansobjektet ved periodens slutt. Naverdi av pris blir dermed:
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j
(2.4) Pe = 7:1 (L) Et(dt+j) + b,

1+r

Hvor b, er en stokastisk prosess som tilfredsstiller ligning (2.1). Ved a omorganisere ligning
(2.4) far vi:

(2.5) by = p; — ;o=1 (L)] Et(dt+j)

1+7r

Ligning (2.5) beskriver verdien av en boble i periode ¢t som prisen i periode ¢, fratrukket den
neddiskonterte forventede verdien av finansobjektets avkastning. Fra den teoretiske
fremstillingen forstar vi at haye markedspriser alene ikke er tilstrekkelig for at det skal
eksistere en finansiell boble. Det ma veere et signifikant avvik mellom markedspris og den
prisen som kan forsvares av underliggende fundamentale faktorer for at det kan eksistere en
boble.

Den teoretiske fremstillingen omhandler homogene formuesobjekter som for eksempel
aksjer eller obligasjoner. Aksjemarkedet er et effisient marked, og aksjeprisen vil derfor
representere markedets verdivurdering av aksjen. For & finne verdien av en boble kan man
undersgke avviket mellom markedspris og en antatt fundamental verdi. Tilnaermingen kan
ogsa brukes til & identifisere bobler i boligmarkedet ved at avkastningen i ligningene over
representerer leieinntekter ved utleie av boligen. En boligboble vil da kunne avdekkes ved a

sammenligne markedsprisene med verdien av neddiskonterte fremtidige leieinntekter.

En finansiell boble blir gjerne initiert av et makrogkonomisk sjokk som farer til et skift i
markedsaktgrenes forventninger. Psykologiske effekter er en viktig drivkraft i forlgpet og
utviklingen av en finansiell boble. Ofte utvikles det sakalte investeringsspiraler hvor
aktgrene baserer sine beslutninger pa adaptive forventninger og irrasjonelle forventninger til
fremtidig avkastning. Markedsaktgrene vil i mange tilfeller veere klar over at objektene er
overpriset, men velger likevel & investere for & forsgke & haste profitt i det stigende markedet
ved & selge seg ut i tide. Mange vil derfor fortsette & investere og drive prisene opp. Dette vil
fortsette helt til prisveksten opphgrer og boblen sprekker idet mange aktgrer forsgker & selge
seg ut samtidig. | natid er det vanskelig a sla fast med sikkerhet at det eksisterer en boble,

men i ettertid er det langt enklere.

Finansielle bobler kan veere bade positive og negative. En markedspris som er hgyere enn

fundamental verdi gir en positiv bobleverdi, og boblen betegnes da som positiv. Hvis
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fundamental verdi er hgyere enn markedsverdi betegnes boblen som negativ. | praksis er det

positive bobler som oftest farer til kriser og de er derfor mest omtalt i litteraturen.

2.1.2. Sammenheng mellom bobler og kriser

Finansielle bobler kan deles i to kategorier; godartede og ondartede bobler (Grytten, 2011a).
Godartede bobler kjennetegnes av at de oppstar i rene finansielle aktiva. Realgkonomien blir
derfor i liten grad rammet nar en godartet boble sprekker. IT-boblen som sprakk i 2001 er et
eksempel pa en slik godartet boble. Barser raste verden over, men det rammet i liten grad

realgkonomien og husholdningenes gkonomi.

Ondartede bobler gar i stgrre grad utover realgkonomien og oppstar i realaktiva som for
eksempel bolig. Et eksempel pa en slik boble er den norske «Bankkrisen» fra 1987-1992. Fra
1987-1992 falt boligprisene mer enn 40 %, og krisen fikk store fglger for norske
husholdninger (Grytten og Hunnes, 2010). Bankene sluttet a gi kreditt, husholdningene fikk
problemer med & betjene sin gjeld, konsumet falt og bedriftene reduserte sine investeringer.
Resultatet var en gkonomisk krise som pavirket hele gkonomien. Forhold som bidrar til hgye
og overvurderte boligpriser vil altsa kunne fare til ondartede bobler, og har potensielt store

skadevirkninger pa gkonomien.

Den naere sammenhengen mellom finansielle bobler og kriser blir fremhevet av flere ledende
gkonomer i kriseteori. Hyman Minsky utviklet en teoretisk modell med fem distinkte faser
for a forklare krisers utvikling og hvilke forhold som kan fare til krise. Charles P.
Kindleberger utviklet en dynamisk kriseteori basert pa Minskys krisemodell. Minskys
modell og Kindlebergers teori legger begge vekt pa at finansielle bobler ofte farer til

finansielle kriser.

2.1.3. Identifisering av bobler i boligmarkedet

Boligmarkedet har egenskaper som gjer at utviklingen i boligprisene er volatil og vanskelig
a forutse. Pa kort sikt er tilbudet av bolig rimelig konstant, og det er vanlig & omtale tilbudet
av bolig som uelastisk. Samtidig er ettersparselen etter bolig elastisk og vil kunne endre seg
fort. Kombinasjonen av uelastisk tilbud og elastisk ettersparsel farer til hay grad av
volatilitet i boligmarkedet. | et slikt marked er det vanskelig & identifisere bobler. Relativt
sma endringer i etterspgrselen kan fare til store kortsiktige endringer i pris, og det kan veare

vanskelig a skille disse prisendringene fra bobler.
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| boligmarkedet er det stor usikkerhet knyttet til boligers fundamentale verdi. Beregninger av
fundamental verdi baserer seg som regel pa en rekke antakelser om fremtiden og antakelser
om hvorfor markedsprisen eventuelt ikke samsvarer med fundamental verdi. | boligmarkedet

er det ogsa vanskelig a avdekke markedsprisen.

Jenny Raddaport (2007) peker spesielt pa to problemer som oppstar nar man skal male
boligpriser. For det farste er boliger svert heterogene; det finnes neppe to boliger som er helt
like. Nye boliger blir bygd med stadig hayere kvalitet og gamle boliger blir i stor grad pusset
opp slik at kvaliteten gker. Dermed er det vanskelig a skille mellom prisstigning som falge
av hgyere kvalitet og den generelle prisstigningen for fast kvalitet. For det andre peker
Raddaport pa at hver enkelt bolig blir solgt sjeldent. Det er dermed vanskelig a vite hva en
bolig vil bli solgt for i dag basert pa tidligere salg av samme bolig. Til sammen farer
utfordringene knyttet til maling av fundamental verdi og markedspris til et lite effisient
boligmarked.

2.2. Boligmarkedet

Boligmarkedet er komplisert og uoversiktlig og bestar av mange delmarkeder (NOU, 2002
2). Ulike aktarer er representert i boligmarkedet, og grovt sett kan man skille mellom de som
kjeper bolig til eget forbruk og de som kjgper bolig til investeringsformal. Boligkjap er for
de fleste det starste enkeltkjopet de gjer i lgpet av et liv og boligformuen utgjer stgrstedelen
av en gjennomsnittlig husholdnings formue. Utviklingen i boligprisene er derfor viktig for
aktiviteten i norsk gkonomi (Jacobsen og Naug, 2004). Hensikten med dette kapittelet er a gi

en forstaelse av boligmarkedets virkemate.

I en markedsgkonomi bestemmes boligprisene av tilbud og etterspersel etter boliger. Farst
vil vi derfor ga gjennom hvilke faktorer som driver ettersparselen og tilbudet av boliger.

Deretter vil vi ta for oss hvordan boligprisene utvikler seg pa kort og lang sikt.

2.2.1. Ettersparsel etter bolig

Ettersparselen etter boliger blir pavirket av mange ulike faktorer. En bolig dekker fysiske og
sikkerhetsmessige behov knyttet til husly, men ogsa behov for selvrealisering ved at en bolig
kan vise hvordan vi gnsker & framsta. Bolig blir etterspurt som bade et konsum- og
investeringsgode. Ingen boliger er helt like, og ulike attributter ved boligen og boligens

beliggenhet har mye a si for prisen.
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Dette avsnittet bygger hovedsakelig pa fremstillingen av faktorer som pavirker boligprisen i
NOU 2002:2. For en husholdning som skal kjape bolig, og som ikke har problemer med
tilgang pa kreditt, sa er starrelsen pa bokostnadene sentrale. Bokostnaden er den verdien du
ma gi avkall pa av andre goder for & bruke en bolig en bestemt periode. Betalingsviljen kan
uttrykkes som hvor store bokostnader husholdningene er villige til & ta pa seg. For en
leietaker tilsvarer bokostnaden husleien, mens for en selveier tilsvarer bokostnaden hvor mye
det koster a eie og bruke boligen. Bokostnaden kan beregnes etter falgende formel (NOU,
2002 2):

(2.6) Bokostnad = Rentekostnad + Drifts — og veldikeholdskostnad —
Skattefordel ved eie av bolig — Verdistigning pa boligen

Rentekostnaden er rentene pa lanekapitalen og renteinntektene man gar glipp av ved a ha
egenkapital plassert i bolig. Drifts- og vedlikeholdskostnader er kostnadene knyttet til &
holde boligen i uforandret standard, inkludert kommunale avgifter og forsikringer.
Skattefordelen oppstar grunnet skattefavoriseringen av bolig. Skattefordelen gjer det
rimeligere & eie bolig og reduserer bokostnadene. Verdistigning gker boligens verdi og
reduserer kostnaden ved a eie bolig. Summen av bokostnadene er avgjgrende for
etterspgrselssiden. Fremtidig prisstigning pa boligen er ikke kjent ved kjapstidspunktet og

beslutningen om kjgp baserer seg derfor pa forventninger om fremtidig prisutvikling.

For husholdninger som opplever problemer med tilgang pa kreditt, for eksempel studenter og
innvandrere, sa spiller boutgiftene en starre rolle. Boutgifter er de kontante utbetalingene en
husholdning har i tilknytning til boligen over en periode, altsd uunngaelige utgifter et
boligkjap vil innebzre pa kort sikt. Ved Kjep av bolig oppstar det en rekke uunngaelige
utgifter og minstekrav til egenkapital og avdrag vil derfor ha mer a si for deres betalingsvilje.
@kte egenkapitalkrav vil tvinge kredittrasjonerte husholdninger til & spare mer i forkant av et
boligkjgp og utsette forbruket av andre goder i starre grad enn de gnsker. Dette innebarer en

ekstra utgift som demper deres boligetterspgrsel (NOU, 2002 2).

Bokostnadenes elementer og forventninger til fremtidig bokostnad i kombinasjon med
naveerende inntekt og fremtidige inntektsforventninger er de sentrale faktorene som pavirker
ettersparselen etter bolig. En gkning i realinntekt og/eller en gkning i fremtidig
inntektsforventninger vil fare til hayere ettersparsel etter bolig. Forhold som reduserer (gker)
de totale bokostnadene vil fare til gkt (redusert) ettersparsel etter bolig. Bokostnadene vil

ogsa kunne bli pavirket av reisekostnader(NOU, 2002 2). Reisekostnadene inkluderer de
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direkte utgiftene til transport og verdien av tid brukt pa reise. | storbyer vil prisforskjeller
mellom ellers like boliger i ulik avstand fra sentrum blant annet reflektere forskjeller i
reisekostnaden.

Boligettersparselen pavirkes ogsa av andre faktorer som ikke pavirker bokostnadene. Dette
kan veere demografiske forhold, forventninger knyttet til fremtidig utlanspolitikk og
forholdet mellom hva det koster a leie og eie. Ettersparselen vil gke hvis det har blitt relativt
sett billigere a eie sammenlignet med a leie. Hvis det finner sted en gkning i antall
husholdninger i etableringsfasen eller redusert husholdningsstarrelse, sa vil ogsa
boligettersparselen gke.

Det er vanlig a illustrere boligettersparselen som fallende, slik som i figur 2.1. Det
ettersparres flere boliger jo lavere boligprisen er. Kurvens konvekse form illustrerer at en
absolutt gkning i boligmasse vil fare til et hgyere fall i boligprisene hvis boligmassen er lav,

enn hvis den er hgy.

sud8o g

Boligmasse

Figur 2.1: Etterspgrsel etter bolig (Kenny, 1998)

2.2.2. Tilbud av bolig
Endringer i tilbudet av boliger skjer grunnet nybygging og avgang av boliger(NOU, 2002 2).

Arsaken til avgang kan vare rivning, brann, fraflytning, ombygging og bruksendring. Ifalge
NOU 2002:2 utgjer nybyggingen anslagsvis 1 % av den samlede boligmassen per ar. Med
utgangspunkt i Boug og Dyvis(2008) publikasjon om MODAG kan dagens boligkapital

skisseres pa falgende mate:

(2.7) K=K ,+]—FD
Der
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K = Dagens boligkapital
Ji = lgangsetting
FD = Kapitalslit

Dagens boligkapital avhenger av forrige periodes boligkapital pluss igangsetting av nye
boliger, fratrukket kapitalslit.

Igangsetting av nye boliger avhenger av prisen pa boliger Py, byggekostnadene P;, og
tomtekostnadene, Ps. En gkning i P, og Ps vil fare til mindre igangsetting og mindre

nybygging, mens en gkning i Pk Vil gke igangsetting av investeringer i nye boliger.
(2-8) ]igangsetting = ](PK; Py, PS)

Bygging av nye boliger tar tid, og pa lang sikt antas det at tilbudet av boliger avhenger av

prisen pa boliger P, byggekostnadene P;, og tomtekostnadene Ps.
(2.9) KLTS = KT(PK» Py, Py)

Det vil ogsa vaere en rekke andre forhold som pavirker tilbudet av boliger. Dette kan veere
offentlige reguleringer som bestemmer tilgangen pa tomter, tilgang pa kvalifisert
arbeidskraft, usikkerhet omkring framtidig salgspris eller usikkerhet i gkonomien som
begrenser investorenes finansieringsmuligheter. | Norge er det ikke mangel pa tomter som

sadan, men mangel pa tomter i pressomrader. Dette er med pa a gke prisen pa bolig i

pressomradene.
A . B) . Q)
Boligpris Boligpris Boligpris

T /

\. | \\T

k/ E E E

Boligmasse Boligmasse Boligmasse

Figur 2.2: Tilbudet av bolig (Kenny, 1998)
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Nybygging vil pa sikt dempe boligprisene, men pa kort sikt antar man at nybygging og
avgang av boliger er ubetydelig og at tiloudet er likt forrige periodes tilbud. Pa kort sikt vil
da tilbudet av boliger vaere perfekt uelastisk (graf A figur 2.2). Pa mellomlang sikt er det
vanlig & anta tilbudet i starre grad tilpasser seg ettersparselen, og tilbudet vil gke dersom
nybygging av boliger overstiger kapitalslitet/avgangen. Tilbudskurven vil dermed veere
stigende (graf B figur 2.2). Pa uendelig lang sikt er det vanlig & anta at tilbudet av boliger
tilpasser seg ettersparselen og at tilbudskurven er perfekt elastisk (graf C figur 2.2).

2.2.3. Tilpasning i boligmarkedet pa kort sikt
Pa kort sikt er boligtilbudet uelastisk og det er vanlig & betegne tilbudet av bolig som gitt pa
kort sikt(Kenny, 1998). Pa kort sikt ma derfor forklaringen pa store prisbevegelser ligge pa
ettersparselssiden(NOU, 2002 2). Hvis ettersparselen stiger i forhold til tilbudet vil
likevektsprisen gke pa kort sikt. Siden endringer i antall husholdninger som etterspar bolig
og deres behov forandrer seg lite fra ar til ar ma store og raske endringer pa
ettersparselssiden komme av endringer i husholdningenes betalingsvilje grunnet endringer i
betalingsevne eller endringer i vurderingen av bolig som investeringsobjekt. Ved gkt
(redusert) betalingsevne eller gkte (reduserte) forventninger til lannsomhet vil boligprisene
gke (falle).

Boligpris

Phil \\

Ph2

~__ &

E.E
>  Boligmasse

H

Figur 2.3: Tilpasning i boligmarkedet pa kort sikt (Kenny, 1998)

2.2.4. Tilpasning i boligmarkedet pa lang sikt
Pa mellomlang til lang sikt vil tilbudet av boliger tilpasse seg etterspgrselen. @kt ettersparsel
vil fare til gkt boligpris som vil gke lannsomheten av a investere i bolig. Dette vil gjare at
tilbudet av boliger vil ta seg opp. Redusert etterspersel vil redusere lgnnsomheten av a

investere i bolig.



20

Hvordan tilbudet av boliger tilpasser seg etterspgrselen fra kort til lang sikt er illustrert i
figur 2.4 som er inspirert av Jacobsen, Solberg-Johansen og Haugland(2006).
Markedslgsningen i utgangspunktet er A. Ved et positivt ettersparselsskift vil
markedslgsningen pa kort sikt bli B fordi tilbudet pa kort sikt er gitt. Prisen i B er markant
hgyere enn i A. Tilbudet vil da ta seg opp grunnet gkt boligpris, og boligbyggingen vil gke.
Boligmassen vil gke sa lenge prisnivaet er hgyere enn nivaet vist ved den langsiktige
likevekten, og lgsningen vil bevege seg mot den langsiktige likevekten. Over tid nas C hvor
boligmarkedet er i langsiktig likevekt. I C er prisen hgyere enn i A, men lavere enn i B.

Realboligpris
A

Tilbud, kort sikt

9
\H\B

Tilbud, lang sikt

Ettersparsel

> Boligmasse

Figur 2.4: Dynamikken i tilpasningen i boligmarkedet fra kort til lang
sikt (Jacobsen et.al., 2006)

Tilbudet av boliger vil gke dersom boligbyggingen er stgrre enn avgangen av boliger. Da vil
tilbudskurven flytte seg mot hayre slik det er illustrert i graf A) figur 2.5. Pa uendelig lang
sikt antas det at alle lsnnsomme byggeprosjekter gjennomfares og boligtilbudet vil tilpasse

seg boligettersparselen, slik det er illustrert i graf B) figur 2.5.

. A) .
Boligpris Boligpris

N\ T1 /]
\ T
\ E2
E2

\
El E1

Boligmasse Boligmasse

Figur 2.5: Tilpasning i boligmarkedet pa lang sikt (Kenny, 1998)
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Andre utenforliggende forhold kan derimot ha mye a si for hvordan tilbudet av boliger
tilpasser seg ettersparselen. | en situasjon med global usikkerhet og darlige
rammebetingelser for boligmarkedet vil tilpasningen kunne ta lang tid.

2.3. Pris- og skatteteori

| dette delkapittelet vil vi drgfte hvordan innfaring av en skatt eller subsidie vil pavirke
prisingen i et marked. Vi vil undersgke hvordan effektene av en slik endring vil avhenge av
hvor fglsom tilbuds- og etterspgrselssiden er for prisendringer. Hensikten med a ta for oss
pris- og skatteteori er a gi en forstaelse av hvordan skattleggingen av bolig pavirker

boligprisene.

| figurene under presenterer vi forenklede fremstillinger av hvordan en skatt basert pa
kvantum vil pavirke pris og kvantum i et marked. | et eiendomsmarked benyttes det
hovedsakelig «ad-valorem»-skatt (en skatt basert pa underliggende verdi), men intuisjonen
er den samme(Pindyck og Rubenfeld, 2005). Figurene illustrerer godt at de som beerer
skattebyrden eller nyter godt av en subsidie ikke avhenger av hvem som initialt betaler

skatten eller mottar subsidien.

| figur 2.6 er det pafart en skatt, t, pa antall enheter solgt. Py 0g Qo illustrerer tilpasningen far
innfaring av skatt. Ved innfgring av skatt, t, vil kundene betale prisen, Py, mens tilbyderne
vil motta nettoprisen, Ps, etter skatt. Realisert kvantum blir Qy, som er lavere enn kvantum

Qo, som blir realisert ved fraveer av beskatning.

Pris
A .
Tilbud
Py
""""""""" ! P« =1,05
po |- A 13B
D 1
=8 Po=1
Ps=10,95
Q. Q, Kuvantitet Q, Q, Kvantitet
Figur 2.6: Skattlegging og Figur 2.7: Fordeling av skattebyrde
prising (Pindyck og Rubinfeld, (Schjelderup, 2011)

2005)
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| figur 2.6 blir skattebyrden fordelt jevnt mellom etterspgrsels- og tilbudssiden.
Sammenlignet med den opprinnelige tilpasningen vil bade tilbuds- og etterspgrselssiden
komme darligere ut som falge av at et lavere kvantum blir realisert til en hgyere pris for
kjgper og til en lavere pris for selger. Ettersparselssiden vil tape omradet A+B, mens
tilbudssiden vil tape omradet D+C. Myndighetenes skatteinntekter i det aktuelle markedet vil
veere A+D. B+C vil dermed representere et dgdvektstap som fglge av at optimal tilpasning i
fraveer av beskatning ikke blir realisert.

En skatt eller subsidie i et marked vil hovedsakelig bli fordelt mellom selger og kjgper. Det
har ingenting & si hvem som eksplisitt blir palagt skatten eller mottar subsidiene. Dette er
illustrert i figur 2.7 hvor prisen initialt var 1 og det blir innfert en skatt pa 10 %. Tilbudet i
markedet gar ned og den nye kjgpsprisen stiger med mindre enn 10 %. Tilbuds- og
ettersparselssiden deler da skattebyrden seg imellom uavhengig om skatten blir innkrevd fra
selger eller kjgper. Det vil ikke vere lgnnsomt for selger a gke prisen med hele skatten fordi

dette vil fgre til for stor reduksjon i etterspgrselen.

2.3.1. Fordeling av skatt og subsidier

Pris Pris )
A 4 Tilbud

Ko ! Tilbud
: Ettersparsel

Ettersporsel

»

@ Q@ Q Kvantitet b R Kvantitet

»

Figur 2.8: Hvordan skatt og prising blir pavirket av tilbuds- og
etterspgrselselastisitet (Pindyck og Rubinfeld, 2005)

Hvordan skatten eller subsidien blir fordelt mellom selger og kjeper avhenger derimot av
ettersparsels- og tilbudselastisiteten. | figur 2.8 har vi illustrert hvordan innfgringen av en
skatt pavirker tilpasningen i to markeder med henholdsvis (a) uelastisk ettersparsel

sammenlignet med tilbud og (b) uelastisk tilbud sammenlignet med ettersparsel. | tilfelle (a)
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vil ettersparselen veere lite fglsom for endringer i pris sammenlignet med tilbudssiden.
Mesteparten av skattebyrden vil derfor tilfalle ettersparselssiden. | tilfelle (b) er tilbudssiden
lite falsom for endringer i pris, og mesteparten av skattebyrden faller dermed pa
tilbudssiden. Generelt er det slik at jo mindre elastisk tilbudet er i forhold til etterspgrselen,
jo mer av skattebyrden faller pa tilbyderen.

| eiendomsmarkedet er det vanlig a anta at bolig- og eiendomstilbudet er uelastisk pa kort
sikt og ikke pavirkes av prisen (se figur 2.9). I et slikt tilfelle vil kvantiteten veere den samme
far og etter innfaringen av en skatt (Q; = Qo). Totalprisen som kjgperen vil veere villig til &
betale vil vaere den samme far og etter innfaringen av skatt (Px=Py), 0g ettersparselen vil
dermed synke tilsvarende hele skatten, t. Ved uelastisk tilbud vil selgeren da bli belastet hele
skattebyrden, uavhengig om det er selger eller kjgper som initialt blir belastet for skatten. Et
slikt tilfelle er illustrert i figur 2.9 hvor en skattegkning, t, fullt ut blir betalt av selgeren.

Et eksempel pa en slik type skatt er dokumentavgiften som betales ved tinglysning av skjate
pa fast eiendom. Per i dag er avgiften pa 2,5 % av eiendommens markedsverdi og blir
belastet kjaper. Avgiften pavirker direkte hva kjaper er villig til a betale for eiendommen og
det kan argumenteres for at det i teorien er selger som beerer skattebyrden. Men
eiendomsmarkedet er et spesielt marked hvor tilbudet varierer fra periode til periode og
elastisitetene er forskjellig pa kort og lang sikt. | perioder innenfor avgrensede geografiske
omrader kan eiendomsmarkedet klassifiseres som monopol eller et oligopol hvor noen fa
store tilbydere dominerer markedet(Schjelderup, 2011). Det eksisterer derfor ingen etablert

teori for hvordan priser pa eiendom pavirkes nar skatten pa eiendom gker.

Tilbud fer og etter skatt Fi[is

Tilbud
Prisen selger mottar

Faller tilsvarende
skattebelastningen P

p [ E } Subsidie

Etterspersel =

4

;Etterspﬂrsel
Q,=Q, Kvantitet Q, Q, Kvantitet
Figur 2.9: Skatteoverveltning i Figur 2.10: Fordeling av subsidie
eiendomsmarkedet (Schjelderup, (Pindyck og Rubinfeld, 2005)

2011)
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En subsidie kan analyseres pd samme mate som en skatt, og kan i praksis betraktes som en
negativ skatt. Effektene av innfaringen av en subsidie vil avhenge av tilbuds- og
ettersparselselastisitetene, men i all hovedsak vil en subsidie fore til at omsatt kvantum vil
gke og at selger mottar en hagyere pris for varen enn det kjgper oppgir. Dette blir effekten av
subsidien uavhengig om det er kjgper eller selger som mottar subsidien i utgangspunktet.
Huvis tilbuds- og ettersparselselastisitetene er omtrent like vil nytten av en subsidie deles
omtrent likt mellom kjgpere og selgere (se figur 2.10). Ved relativt sett uelastisk ettersparsel
(bratt etterspgrselskurve) vil etterspgrselssiden sitte igjen med mest av subsidien. Hvis
tiloudet er relativt sett uelastisk (bratt tiloudskurve) vil mesteparten av subsidiene tilfalle

etterspgrselssiden.

Skattefavorisering av et investeringsobjekt er ikke det samme som en subsidie.
Skattefavorisering av et investeringsobjekt innebarer at objektet er mer gunstig behandlet
skattemessig enn alternative investeringer, og medfarer ikke en direkte pengeoverfaring eller
stgnad som ved en subsidie. Det kan derimot argumenteres for at effektene av
skattefavorisering er de samme som ved en subsidie. Hvis investeringsobjektet hadde veert
ngytralt beskattet og midlene i stedet hadde blitt overfart tilbake til de som tidligere ble
behandlet gunstig skattemessig, ville effektene ha vert de samme som under

skattefavorisering og statten kunne blitt kalt subsidier.

2.4. Boligprismodeller

De siste 20 — 30 arene har det blitt utviklet en rekke empiriske boligprismodeller som
forsgker a forklare boligprisene pa kort eller lang sikt. Modellene har blitt utviklet med ulike
tilneerminger og ulikt formal. Noen modeller har som mal & forklare utviklingen boligprisen i
utvalgsperioden, mens andre modeller forsgker & predikere hvordan boligprisene vil utvikle

seg videre.

| de felgende avsnittene vil vi presentere tre av de mest sentrale norske boligprismodellene:
J&Ns boligprismodell, MODAG og RIMINI. Disse modellene blir eller har blitt benyttet av
Norges Bank, SSB og Finansdepartementet for & analysere boligmarkedet. Vi presenterer
ogsa en analyse av IMF fra 2004 som ble benyttet til & forklare boligprisutviklingen i 18
industrialiserte land og hovedresultatene fra to spesifikke modeller for & nyansere bildet av

hvilke faktorer som pavirker boligprisene.
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Hensikten med & presentere disse modellene er & avdekke hvilke faktorer som
erfaringsmessig har veert viktig for utviklingen i boligprisene og for a undersgke hvordan
skatt blir behandlet i modellene. Vi vil farst presentere modellene og deretter sammenligne
modellenes forklaringsfaktorer. Til slutt vil vi oppsummere faktorene som pavirker
boligprisene i en figur.

2.4.1. Jacobsen og Naugs boligprismodell
J&N utarbeidet i 2004 en empirisk modell for & analysere faktorene bak boligprisveksten fra
1990 til 2004. De forsgker a forklare veksten i boligprisene og avdekke om prisene ligger
over et fundamentalt niva bestemt av fundamentale faktorer. Deres modell analyserer kun
bevegelser i boligprisene for gitt boligmasse og fungerer derfor darlig pa lang sikt fordi
boligtilbudet ikke er modellert. Modellen vil bli sentral senere i oppgaven i forbindelse med
var analyse av hvordan boligprisene ville utviklet seg ved en avvikling av skattefradraget for
gjeldsrenter, og vi vil derfor ta grundig for oss modellens teoretiske bakteppe fer vi
presenterer J&Ns empiriske resultater. Forstaelse av modellens teoretiske grunnlag er
sentralt for a forsta hvorfor J&N utformet modellen slik de gjorde. Fremstillingen av

modellen bygger pa Jacobsen og Naug (2004).

J&N antar falgende aggregerte ettersparselsfunksjon:

(2.10) HP = f(L,2¥,X), <0, <0, f;>0

der

HP  =ettersparsel etter boliger

|4 = samlet bokostnad for en typisk eier

P = indeks for prisene pa andre varer og tjenester enn bolig

HL  =samlet bokostnad for en typisk leietaker (husleie)

Y = husholdningenes disponible realinntekt

X = en vektor av andre fundamentale faktorer som pavirker boligettersparselen
fi = den deriverte av f(-) med hensyn pa argument i

Ettersparselen etter bolig faller ved gkt reell bokostnad og hvis det blir dyrere a eie i forhold
til & leie. Ved en gkning i husholdningenes disponible inntekt stiger ettersparselen. Vektoren
X inneholder andre observerbare forhold, som for eksempel demografiske forhold, bankenes

utlanspolitikk og husholdningenes forventninger om framtidige inntekter og bokostnader.
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Bokostnaden for en selveier er verdien av godene som selveieren gir avkall pa ved a eie og
benytte en bolig i en periode. J&N ser bort fra vedlikeholdskostnader og skattefordelen av a
eie egen bolig og definerer den reelle bokostnaden som:

(2.11) 2= Z2BK =2 [i(1 — 1) — En — (EnP" — Em)]

der

BK = Dbokostnad per realkrone investert i bolig

PH = pris pa en gjennomsnittsbolig (malt i kroner)

i = nominell rente (malt som rate)

T = marginalskattesats pa kapitalinntekter og —utgifter

Em = forventet inflasjon (den forventede veksten i P og HL, malt som rate)

EnPH = forventet vekst i PH (malt som rate)

Uttrykket [i(1 — 7) — Em] er realrenten etter skatt som tilsier den reelle rentekostnaden ved
et boliglan og de reelle renteinntektene man gar glipp av ved & ha egenkapital plassert i
bolig. @kt rente forer til hgyere rentekostnader, og gir hgyere alternativ avkastning.
Bokostnaden gar dermed opp. [Er?# — Em] er den forventede realprisveksten pa bolig. Ved
gkt forventet realprisvekst sa faller den reelle bokostnaden og ettersparselen etter boliger gar
opp. Uttrykket kan forenkles til:

(2.11) 2= Z2BK ==2[i(1— 1) - EnY]

Hvor variabelen BK na er den nominelle renten etter skatt fratrukket den forventede
gkningen i nominelle boligpriser. Likning (2.10) og (2.11) beskriver ettersparsel etter boliger
for boligformal. Pa kort sikt er boligtilbudet rimelig stabilt, og boligprisen PH er den prisen
som sgrger for at ettersparselen er lik tilbudet. Vi setter (2.11) inn i (2.10), lgser ut med

hensyn pa PH og benytter semi-logaritmisk funksjonsform:

(2.12) InPH = ByInP + (1 — B)InHL + B,InY + B3BK + ByInH + Bsg(X)
der
H = samlet boligmasse

Den disponible realinntekten defineres som:

(2.13) y = —

T pai1fL*2pHa3

a1+a2+(l3=1, a1<,31,6¥1<,32
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der

YN  =nominell disponibel inntekt

Definisjonen sier at gkt konsumprisniva, gkt husleie og gkte boligpriser gir redusert
kjgpekraft for husholdninger.

Ved a lgse likning (2.12) og (2.13) med hensyn pa PH far vi:

(2.14) InPH = @InP; + @,InHL; + @3InYN; + @,BK, + @slnH; + @og9(X;) + &
der

P4 =(B1 — Ba1) /v

P, =(1 =B —Bazx)/y

®3 =B2/y

?, =Bs/v

@5 =Baly

?s =Bs/y

Y = (1= Bray)

Fotskrift t angir periode og ¢, er et stokastisk restledd som fanger opp effekter av utelatte,

ikke-fundamentale forhold.

Sammenhengen i likning (2.14) er det teoretiske grunnlaget bak J&Ns empiriske
boligprismodell. Den empiriske boligprismodellen ser derimot ganske annerledes ut enn
likning (2.14). En arsak til dette er forfatternes gnske om at modellen skulle ha en spesifikk

funksjonsform.

| utarbeidelsen av den empiriske modellen testet J&N ut en rekke ulike variabler som kan
tenkes & ha innvirkning pa boligprisene. Flere variabler som intuitivt sett pavirker
boligprisene ble i lgpet av prosessen forkastet. Bankenes utlansrenter hadde for eksempel
bedre forklaringskraft enn markedsrenter som ble forkastet. J&N testet ogsd om bankenes
utlanspolitikk pavirket utviklingen i boligprisene. De finner holdepunkter for at kreditten til
husholdninger var begrenset av bankenes lgnnsomhet pa begynnelsen av 1990-tallet, men at
dette ikke har veert tilfelle etter 1993. Husholdningenes gjeld hadde altsa ikke signifikant
effekt pa boligprisen over hele perioden. J&N fant heller ikke stgtte for at flytting eller
demografiske forhold hadde sterk innvirkning pa boligprisene. Selv om dette er forhold som
de ikke fant signifikant effekt av i utvalgsperioden, kan disse faktorene pavirke boligprisene

i andre perioder.
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Den estimerte modellen J&N endte opp med er fglgende:

(2.15)
Aboligpris, = 0,12Ainntekt, — 3,16A(RENTE * (1 — T))t
— 1,47A(RENTE * (1 — 1)), _, + 0,04FORV,

—0,12[boligpris;_, + 4,47(RENTE = (1 — 1)), + 0,45ledighet,
— 1,66(inntekt — boligmasse);_,] + 0,56 + 0,0451 + 0,0252 + 0,0153

Modellens langtidslgsning kan uttrykkes som:

(2.16) Boligpris = konstant — 4,47 * RENTE(1 — ) — 0,45 = ledighet +
1,66 * (inntekt — boligmasse)

boligpris = Prisindeks for brukte boliger. Kilde: NEF, EFF, FINN og Poyry

RENTE = Bankenes gjennomsnittlige utlansrente. Malt som rate. Kilde: Norges Bank
0g SSB

T = Marginalskattesats for kapitalinntekter og -utgifter. (0,28 fra og med 1992)
FORV =(E—F)+ 100« (E—-F)3

E = Indikator for husholdningenes forventninger til egen og landets gkonomi.

Malt som rate, sum over to kvartaler. Kilde: TNS Gallup
F = Verdi av E som kan forklares av utviklingen i rente og ledighet. Beregnet
fra en estimert modell for forventningsindikatoren til TNS Gallup
ledighet = Arbeidsledighetsrate. Kilde: NAV
inntekt = Samlet lgnnsinntekt i gkonomien. Kilde: SSB
boligmasse = Boligmassen malt i faste priser. Kilde: SSB

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

Uttrykket i klammeparentesen maler avvik mellom boligprisen forrige kvartal og en estimert
langtidssammenheng bestemt av boligprisene, renten, ledighetsraten, lgnnsinntektene og
boligmassen. Forventningsdataene fra TNS Gallup gar tilbake til 3. kvartal 1992. Variabelen
FORYV er derfor lik null fra 2. kvartal 1990 til og med 3. kvartal 1992,

Pa kort sikt ble boligprisene kraftig pavirket av endringer i gjennomsnittlig utlansrente etter
skatt i utvalgsperioden. Husholdningenes inntekter og forventninger knyttet til egen og

landets skonomi hadde ogsa en sterk effekt pa boligprisene. Pa lengre sikt pavirkes
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boligprisene i tillegg av ledighet og boligmasse. Ledighet pavirker forventninger og har en
sterk og signifikant effekt. Boligmassen vil over tid tilpasse seg ettersparselen etter bolig.
Marginalskattesatsen er med pa a redusere effekten renten har pa boligprisene.

Rente- og inntektseffektene i modellen samsvarer godt med det man kan forvente ut i fra
gkonomisk teori(Klovland, 2011). Modellen har relativt stabile koeffisienter og forklarer
boligprisutviklingen i utvalgsperioden relativt godt. Tilbudssiden er ikke modellert i
modellen, men inngar som en eksogen variabel. Modellen fungerer derfor darlig til
predikere boligprisene pa lengre sikt. Modellen undervurderte boligprisveksten i 2006 og
2007 og klarte heller ikke a forutse boligprisfallet i tilknytning til finanskrisen. Modellen har
blitt kritisert for & undervurdere effekten av gkt ledighet pa boligprisene(Valebrokk, 2008).

2.4.2. MODAG
SSB har utviklet en makrogkonomisk modell for norsk gkonomi kalt MODAG. MODAG
benytter arlige data og benyttes searlig som et analyseverktgy av Finansdepartementet, men
0gsa av SSB til egne analyser og pa oppdrag fra andre. Modellen benyttes til analyser av den
gkonomiske utviklingen pa kort og mellomlang sikt, opp til 10 ar fram i tid. Modellen er stor
og omfattende og en del av MODAG omhandler boligmarkedet og modellerer tilbud og

ettersparsel etter boligkapital, og dermed boligprisene.

Modellen fremstilles her slik som i Boug og Dyvi (2008). Relasjonene baserer seg pa data
fra 1986 — 2005. Prisen pa brukte selveierboliger justert for inflasjon og igangsetting av

boligbygging modelleres pa falgende mate: (sma bokstaver indikerer log-linezre variabler)
(2.17) pbs —pc = Pp + Bpy * (rc —pc) + Bp, * RRT + Pp g * kg3

jigangsetting =Pk + .BK,P] * (pijSB - pc)

PBS = indeks for prisene pa brukte selveierboliger
PC = konsumprisindeksen

RC = husholdningenes disponible inntekt

RRT = realrente etter skatt

Kgs = samlet boligkapital malt i faste priser

Jigangsetting = igangsetting av nye boliger

PJKSg4 = indeks for pris pa nye boliger eksklusiv tomt (proxy for byggekostnader)
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Realrenten etter skatt, RRT, er definert ved:

(2.18)
1 — RENPF;y,(1 — TRTMNW)
RRT = KPI -1
KPI_;
der
RENPF;,, = husholdningenes gjennomsnittlige rente pa lan i private finansinstitusjoner

TRTMNW = gjennomsnittlig marginal skatteprosent pa kapitalinntekter (0,28 etter
skattereformen av 1992)

KPI = konsumprisindeksen

Prisen for brukte selveierboliger blir i modellen forklart ut i fra utviklingen i disponibel
realinntekt, realrente etter skatt og samlet boligkapital. Boligprisens fglsomhet for bevegelse
i indikatorene er gitt ved Bi-indikatorene. Tilsvarende gjelder for igangsetting av nye boliger.
Igangsetting av nye boliger bestemmes av realprisen pa brukte selveierboliger og
byggekostnader. Realrente er definert som husholdningenes lanerente etter skatt justert for

inflasjon. Skatt er altsa inkludert i formelen for realrente.
Langtidslgsningen til den implementerte relasjonen for prisen pa brukte selveierboliger er:
(2.19) pbs — pc = konstant — 0,62 * kgz + 1,62 * (rc — pc) — 11,59 = RRT

En gkning i samlet boligkapital pa 1 % reduserer boligprisen med 0,62 %. En gkning i
disponibel realinntekt pa 1 % gker boligprisen med 1,62 %, mens en rentegkning pa ett

prosentpoeng reduserer boligprisen pa sikt med 11,59 %.
Mens langtidslgsningen til den implementerte relasjonen for igangsetting av nye boliger er:

(2.20) Jigangsetting = konstant + (pbs — pc) — (pjksgs — pc) = konstant +
(pbs — pjksgs)

En gkning i prisen pa brukte selveierboliger med 1 % vil gke igangsettingen med 1 %, mens

en gkning i byggekostnader pa 1 % vil redusere igangsettingen med 1 %.

Store omfattende modeller som MODAG har veert under kritikk de siste 20-30 arene.
Kritikken bygger hovedsakelig pa tre hovedpunktet(Budsjett-innst. S.1, 2004-2005). For det
farste er modellen omfattende og inneholder mange variabler som ma bestemmes

skjennsmessig. For det andre er modellen av keynesiansk type og antar at gkonomien pa kort



31

og mellomlang sikt er styrt av etterspgrselssiden. For det tredje blir modellen kritisert for at
den ikke fanger opp endringer i folks adferd nar det skijer store og vedvarende endringer i
politiske variabler. Den er derfor lite egnet til & analysere konsekvensene av store politiske

endringer.

2.4.3. RIMINI

RIMINI er en makromodell utviklet av Norges Bank. Modellen er ikke lenger i bruk, men
ble tidligere benyttet til & lage framskrivninger for norsk gkonomi pa kort til mellomlang
sikt(Olsen og Wulfsberg, 2001). Modellen tar sikte pa a forklare den kortsiktige utviklingen i
boligprisene, altsa boligprisene for en gitt beholdning av boligkapital. Tilbudssiden i
boligmarkedet blir derfor ikke modellert.

Hensikten med a presentere modellen er a avdekke hvilke variabler som har vert viktig for
analyser av boligmarkedet over tid og hvordan skatt blir behandlet. Boligprisrelasjonen i
RIMINI blir her presentert slik den ble gjort av Eitrheim(1993) i En dynamisk modell for
boligprisen i RIMINI. Boligprisrelasjonen er estimert ut i fra kvartalsdata fra 1983 — 1992.

Den teoretiske prisrelasjonen for bolig tar hensyn til effekter fra realinntekt, priser, realrente

etter skatt, husholdningenes gjeldssituasjon og boligkapitalbeholdningen.

(2.21) PH = f(Y,P,R(1—=T) —m, H,LU)
Der:

PH  =nominell boligpris

P = konsumpris

Y = realdisponibel inntekt

L = realverdi av brutto lanegjeld
H = boligkapitalvolum

R = nominell utlansrente

T = skattesats kapitalinntekter
T = inflasjonsrate

U = arbeidsledighetsrate

Den empiriske boligprisrelasjonen er: (Sma bokstaver indikerer at variablene er malt i

logaritmer)
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(2.22)
Aph; = 0,8935(Ap; + Ap;_1) + 0,2638(Aph;_; + Ap—q — Ay — AU,_,)
—1,7403(AR, — AT,) + 1,2809A,_,
+0,0705[(pe—1 + Vi1 — Phe—y — he—y) + (e + Ly — Pheq + he_y)]
—0,0271(S1, + S3,) + 0,1417 + 6,

Modellen forklarer en stor del av prisoppgangen og prisfallet mellom 1983 og 1992, men
forfatteren er klar pa at mengden data som har veert tilgjengelig har lagt en begrensning pa

modelleringen av boligprisene.

Den empiriske relasjonen indikerer at boligprisene pa lang sikt blir bestemt av utviklingen i
husholdningenes disponible inntekt, realverdien av husholdningenes lanegjeld og
boligkapitalnivaet. Pa kort sikt blir boligprisen pavirket av alle forklaringsfaktorene i
modellen. Resultatene indikerer at rente- og skatteendringer slar forholdsvis sterkt ut pa kort
sikt. I modellen er det brukt gjennomsnittlig skattesats for kapitalinntekter og ikke
marginalskattesats grunnet de store forskjellene i marginalskattesats far skattereformen av
1992,

Kritikken rettet mot MODAG gjelder ogsa for RIMINI. RIMINIs kompleksitet og haye
andel eksogene variabler som matte anslas skjgnnsmessig, gjorde at modellen ble lite
treffsikker. Mot slutten av 1990-tallet utviklet gkonomien seg annerledes enn det modellen

tilsa og usikkerheten omkring de eksogene forutsetningene var stor(Jore, 2000).

2.4.4. IMFs analyse av boligprisutviklingen
IMF gjennomfarte i 2004 en analyse av boligprisutviklingen i 18 industrialiserte land, hvor
de benyttet arlige data fra 1970 — 2003(Terrones, Otrok og Carcenac, 2004). Utgangspunktet
for analysen var at den internasjonale boligprisveksten vanskelig kunne forklares ut fra
fundamentale forhold. Hensikten med analysen var a forsgke a finne forklaringen pa den
sterke boligprisveksten pa 90- og 2000-tallet og i hvilken grad boligprisene ble pavirket av

globale faktorer.

Som forklaringsvariabler inkluderer modellen:
e Tidligere vekstrate i boligprisene for & undersgke om boligprisveksten er varig
e En variabel som forklarer i hvilken grad boligprisene pa sikt beveger seg mot de

fundamentale faktorene
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Av fundamentale forklaringsvariabler inkluderer modellen:
¢ Realinntektsvekst
e Kortsiktig rente
e Vekst i realkreditt: Vekst i realkreditt indikerer at husholdningene er mindre rammet
av kredittrasjonering
o Vekst i realaksjepriser: Vekst i realaksjepriser leder ofte vekst i boligprisene
e Befolkningsvekst: En proxyvariabel for vekst i antall husholdninger

e Bankkrisedummy: En bankkrise ofte er assosiert med fall i aksjeprisene

Resultatene viser at det er hgy sannsynlighet for vekst i realboligpriser i neste periode hvis
det er vekst i innevaerende periode. Alle de fundamentale variablene var signifikante og
hadde forventet fortegn. Rente spiller en viktig rolle for a forklare utviklingen i boligprisene.
Demografiske endringer hadde ogsa innvirkning pa prisene.

Ifelge IMFs analyse beveger boligpriser seg medsyklisk og i stor grad likt pa tvers av
landegrenser. Arsaken til dette er underliggende globale sjokk som pavirker
makrogkonomiske faktorer som igjen pavirker boligprisene. De fleste land er tettere
gkonomisk integrert na enn tidligere og dette gjor at de skonomiske syklusene sprer seg
lettere. Ifelge IMFs analyser er gjennomsnittlig 40 % av bevegelsene i boligprisene drevet av
global utvikling. IMF finner ogsa bevis for at amerikanske boligpriser leder
boligprisutviklingen i andre industrialiserte land. De konkluderer med at prisene i mange

land pa dette tidspunktet hgyst sannsynlig var overvurdert.

IMF presiserer at faktorer som ikke er med i modellen kan spille en viktig rolle for
boligprisene. Analysen tar heller ikke hensyn til skatt. Analysen fungerer godit til & forklare
boligprisveksten pa tvers av landegrenser i utvalgsperioden, men den empiriske modellen

fungerer darlig til & forutse fremtidig boligprisutvikling.

2.4.5. Andre modellresultater

André Anundsen og Eilev Jansen publiserte varen 2011 en artikkel om selvforsterkende
effekter mellom boligpriser og gjeldsniva. Deres undersgkelse tyder pa at boligpriser og
gjeld er gjensidig avhengige pa sikt og har drevet hverandre opp i en selvforsterkende spiral.
| teorien farer boligpriser til gkt lanebehov, men de gkte boligprisene farer ogsa til at boligen
har en hgyere panteverdi slik at kredittinstitusjoner er mer villige til a gi kreditt. Hayere

boligpriser vil ogsa redusere risikoen pa bankenes eksisterende sikkerhet i bolig og kan fare
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til gkte utlan. Dette vil igjen fare til gkte boligpriser. Denne sammenhengen har ikke

tidligere blitt pavist i Norge.

Kahn peker i en artikkel fra 2009 pa sammenhengen mellom produktivitetssvingninger og
boligpriser. Han viser hvordan endringer i arbeidskraftsproduktiviteten har spilt en viktig
rolle for boligprisene. Produktivitetssvingningene pavirker inntektsvekst og langsiktige
inntektsvekstforventninger, som igjen pavirker hva konsumentene er villige til & betale for en
bolig og hvor mye kreditt langivere er villige til & gi. Kahn mener andre faktorer, slik som
renteendringer og kredittmarkedsforhold har stor betydning for boligprisene, men at
produktivitetssvingninger spiller en viktig rolle. En neglisjering av produktivitetens virkning

pa boligprisene vil ifglge forfatteren fare til at man overdriver kredittmarkedenes rolle.

2.4.6. Boligprismodellenes forklaringsfaktorer
| alle modellene vi har presentert er rente, i ulik form, en viktig forklaringsfaktor pa kort og
lang sikt. Alle modellene inkluderer ogsa inntekt som forklaringsvariabel. Andre viktige
forklaringsfaktorer er boligmasse og ledighet. IMF finner bevis for at det er hgyere
sannsynlighet for at boligprisene vil stige innevarende periode hvis de steg forrige periode.
Dette skiller IMFs modell fra de gvrige. Modellene behandler skatt pa ulike mater. De
modellene som tar hensyn til skatt gjar det pa en relativt enkel mate. Det er ikke tatt hensyn

til hvordan skatt eventuelt pavirker andre forklaringsfaktorer i modellene.

Generelt kan det sies om empiriske boligprismodeller at de hovedsakelig forklarer hvilke
faktorer som pavirker boligprisene i utvalgsperioden. En svakhet ved modellene er at de blir
“overtilpasset” til faktorene som driver boligprisene i utvalgsperioden og at de i begrenset

grad har gyldighet for andre tidsperioder.

| figur 2.11 har vi oppsummert faktorene som man antar har innvirkning pa boligprisene. + (-

)indikerer at en gkning eller bedring i faktoren vil fere til gkt (redusert) boligpris.
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Figur 2.11: Boligprisenes forklaringsfaktorer

Hva driver prisen pa bolig?

*Rente (-)

e|nntekt (+)
*Boligmasse (-)
*Nybygging (-)
eForventninger (+)
eArbeidsledighet (-)
eTomtekostnader (+)
*Byggekostnader (+)
eSkattefavorisering (+)
eKredittgivning (+)
eProduktivitet (+)
ePendleavstand (-)
*Bomiljg (+)
eLokalisering (+)
eDemografiske forhold
*Globale faktorer
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3. KILDER OG DATA

| dette kapittelet vil vi presentere dataseriene vi har benyttet i arbeidet med J&Ns
boligprismodell og i arbeidet med & sannsynliggjare at det er en boble i det norske
boligmarkedet. Vi vil ta for oss de viktigste dataseriene vi anvender og fremstille utvalgte
tidsserier grafisk. Vi vil ogsa ta for oss dataenes validitet og reliabilitet.

3.1. Dataserier — Jacobsen og Naug

| reestimeringen av J&Ns boligprismodell benytter vi et datasett vi har fatt tilgang til av Dag
Henning Jacobsen(Jacobsen, 2012). Dette datasettet benyttes hovedsakelig for & kontrollere
at var fremgangsmate i estimeringen med oppdaterte og utvidete tidsserier skal bli sa lik som
mulig den fremgangsmaten J&N benyttet i 2004. | forbindelse med reestimeringen av J&Ns
boligprismodell har vi selv samlet inn data fra primerkildene som beskrevet i «Hva driver
boligprisene?» av Jacobsen og Naug (2004). Dette datasettet er sentralt i var analyse av
hvordan boligprisene vil reagere pa en endring i skattefradraget for gjeldsrenter. Vi vil derfor
fokusere pa disse tidsseriene i dette kapittelet, og i de neste avsnittene vil vi beskrive hver

enkelt tidsserie.

3.1.1. Boligpriser
Tidsserien vi benytter for boligpris er utarbeidet av Poyry, for Norsk
Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Eiendomsmeglerforetakenes forening (EEF), og er
finansiert av FINN (2012). Serien blir malt i pris per m2 for en gjennomsnittsbolig pa ca.
100 m2. Eiendomsmeglerbransjen har produsert boligprisstatistikk siden 1985, men
statistikken har siden da utviklet seg betydelig metodisk og i omfang(Econ Poyry, 2004).

Kvartalsmessige data for tidsserien vi benytter har blitt utarbeidet siden 1990.

Utfordringen med boligpriser er at det ikke er en observerbar sterrelse, men en beregnet
starrelse som vil variere avhengig av hvilken metode man bruker og hvilke forutsetninger
som blir lagt til grunn for beregningene. |1 Norge har beregningen av boligprisene blitt endret
flere ganger siden 1985(Econ Poyry, 2004). Beregningsmetoden har ikke blitt endret siden
2004, da J&N estimerte sin boligprismodell, men en rekke vekter som blir benyttet i
beregningen av boligprisene ble oppdatert i 2004. Denne oppdateringen farte til noen
endringer i de historiske boligpriser. Boligprisserien vi benytter er dermed en oppdatert og

forbedret versjon av samme serie som J&N benyttet.
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3.1.2. Rente

Statistikk for bankenes gjennomsnittlige utlansrente, malt som rate, blir i dag utarbeidet av
SSB og publisert pa SSB sine hjemmesider (2011g). Rentestatistikken vi har innhentet er
«Bankenes gjennomsnittlige veide utlansrente», og blir innhentet av SSB fra
kredittinstitusjoner og statlige laneinstitusjoner. Norges Bank hadde ansvaret for
rentestatistikken til og med 2006. | 2004, da J&N estimerte sin boligprismodell ble serien
derfor utarbeidet og publisert av Norges Bank. Overfgringen av ansvaret til SSB medfarte
ingen vesentlige endringer i statistikkens innhold(Statistisk Sentralbyra, 2011a). Tidsserien
maler gjennomsnittlig utlansrente til alle formal. Ideelt sett burde vi operert med en tidsserie
for bankers utlan til husholdninger med pant i bolig, men denne serien har bare blitt notert
siden 2002.

3.1.3. Marginalskattesats for kapitalinntekter- og utgifter
I J&Ns boligprismodell korrigeres renteserien for marginalskatt. Etter skattereformen av
1992 er dette relativt enkelt da marginalskattesatsen for naringsdrivende og lgnnsmottakere
er en felles flat skatt pa 28 %. | perioden far 1992 er det derimot langt mer komplisert a
beregne rente etter skatt. Far skattereformen i 1992 fantes det flere muligheter for
individuelle tilpasninger i skattesystemet, og skattesatsene var ulike for neringsdrivende og
Iennsmottakere. A finne én felles marginalskattesats for perioden far 1992 er derfor
vanskelig. Vi har valgt & anvende 40,5 % som marginalskattesats fgr 1992 av to ulike
arsaker. 40,5 % var den maksimale marginalskattesatsen for lannsmottakere og et tilnsermet
gjennomsnitt av minimal og maksimal marginalskatterate (26,5 % - 62,7 %) under det gamle
skatteregimet (Aarbu og Lian, 1996).

3.1.4. Inntekt

Tidsserien for lznnsinntekt er innhentet fra SSB og maler summen av utbetalt lgnn til
husholdningene i lgpende priser(Boug og Dyvi, 2008 og SSB, 2011h). Serien benyttes blant
annet til & beregne husholdningenes inntekt i SSBs makromodell, MODAG. Serien er i
lzpende priser og skulle sann sett sammenfalle med serien fra det originale datasettet. Det
gjer den imidlertid ikke og vi antar dette skyldes revisjoner i datagrunnlaget. Serien viser
derimot sveert hgy korrelasjon med den originale serien og tegner det samme bildet av
lgnnsutviklingen. J&N velger & benytte husholdningenes samlede lgnnsinntekter i stedet for
data for husholdningenes disponible inntekt fordi skattemotiverte svingninger i aksjeutbytte

har hatt stor betydning for utviklingen i denne serien i perioden. Vi velger a gjore det
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samme, selv om summen av utbetalt lgnn til husholdningene ikke er et fullgodt mal pa

husholdningenes disponible inntekt.

3.1.5. Boligmasse

Tidsserien for boligmasse er innhentet fra SSB og maler boligkapital i faste priser (SSB,
2011i). Tidsserien viser utviklingen i boligmasse og blir som tidsserien for inntekt benyttet i
makromodellen MODAG. Serien vi benytter er malt i faste 2009-priser, mens serien J&N
brukte i 2004 er malt i faste 2003-priser. Vi bruker serien slik vi har fatt den oppgitt av SSB

uten & endre kroneverdien.

3.1.6. Arbeidsledighetsrate

Tidsserien for arbeidsledighetsrate er innhentet fra NAV sine hjemmesider (NAV, 2012).
Serien maler helt arbeidsledige i prosent av arbeidsstyrken ved slutten av maneden. Denne
serien er ikke utsatt for revisjoner og oppdateringer og serien vi har fremskaffet er dermed
identisk med serien J&N benyttet i sin modell i 2004. Vi har ikke klart & fremskaffe
ledighetstall for 1990, men siden serien er identisk med den J&N brukte i tidsperioden fra
1991 til 2004, sa anser vi det for lite problematisk & bruke J&Ns tall for 1990. Serien er
utgitt manedlig, og kvartalstallene vi bruker i modellen er gjennomsnitt over 3 maneder.
Serien er et godt mal pa arbeidsledighetsrate, men har blitt kritisert for & undervurdere antall

helt ledige som blir overfart til ulike trygde- og tiltaksordninger.

3.1.7. Trendindikatoren
Trendindikatoren er utarbeidet av TNS Gallup og utgis av Finansnzaringens
Fellesorganisasjon (TNS Gallup, 2012). Trendindikatoren forsgker a male fremtidig
ettersparsel gjennom husholdningenes tiltro til egen gkonomi og landets gkonomiske
utsikter. Undersgkelsen som indikatoren bygger pa bestar av fem sparsmal som stilles til
norske husholdninger. Indikatoren maler differansen mellom andelen positive svar og
negative svar. Undersgkelsen ble farste gang gjennomfart 3. kvartal 1992. Undersgkelsen
har ikke veert endret og dataene har aldri blitt revidert, sa var tidsserie er derfor identisk med
den originale serien. J&N benyttet upubliserte data for serien som ikke er justert for sesong
og tilfeldige variasjoner. Vi velger a gjare det samme og har innhentet en tidsserie med

ujusterte trenddata direkte fra TNS Gallup.
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3.2. Grafisk fremstilling — Jacobsen og Naug

| dette delkapittelet har vi presentert de utvalgte tidsseriene grafisk. Formalet med dette er a
gi en oversikt over tidsserienes historiske utvikling. Sammenhengen mellom utviklingen i
boligprisene og de fundamentale variablene som bestemmer boligprisene vil vi diskutere i et

eget kapittel.

Som vi ser av figur 3.1 falt boligprisene fra 1. kvartal 1990 til 4. kvartal 1992 i forbindelse
med den norske bankkrisen som gikk hardt utover boligmarkedet. Fra 1993 og frem til 2.
kvartal 2007 var det en formidabel gkning i de norske boligprisene. Fra 4. kvartal 1992 til 2.
kvartal 2007 steg de nominelle boligprisene med naermere 350 %. | lgpet av 2007 slo
finanskrisen inn over det norske boligmarkedet. De nominelle boligprisene falt med 14 % fra
2. kvartal 2007 til 4. kvartal 2008.

3.1 Boligpriser 3.2 Bankenes gjennomsnittlige
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Figur 3.1: Boligpriser 90Q1-11Q4(NEF, EFF, Poyry, FINN, 2012)
Figur 3.2: Bankenes gjennomsnittlige utlansrente (SSB, 2011g)

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente (figur 3.2) har hatt en nedadgaende trend i perioden.
Utlansrentene falt til et sveert lavt niva i 1997 far de la pa et litt hgyere niva fra 1998 til
2002. 1 2003 falt rentene igjen til et bunniva. | 2007 og 2008 steg rentene og dette varte frem
til 4. kvartal 2008 da finanskrisen var et faktum og rentene falt kraftig. Siden dette har

rentene ligget pa et lavt niva.

Boligkapital i faste priser er illustrert i figur 3.3 og har hatt en jevn utvikling i perioden.

Serien har totalt vokst med ca. 55 % med en gjennomsnittlig arlig vekst pa ca. 2 %.
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3.3 Boligkapital i faste priser
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Figur 3.3: Boligkapital i faste priser (SSB, 2011i)

Figur 3.4: Samlet lgnnsinntekt i gkonomien (SSB, 2011h)

Samlet nominell lgnnsinntekt i gkonomien (figur 3.4) har hatt en jevn utvikling, med unntak

av en liten avdempning i veksten i forbindelse med finanskrisen. | perioden har

Ignnsinntekten totalt steget med ca. 260 %. Gjennomsnittlig arlig lannsvekst i perioden har

veart ca. 6,1 %.

Den ujusterte trendindikatoren (figur 3.5) viser at husholdningene hadde lave forventninger i
1992, 1998, arsskiftet 2002/2003 og 2008 til 2009. Ved utgangen av 2011 var

forventningene positive, men avdempede. | perioden har det veert lange perioder med haye

forventninger.

50

3.5 Ujustert trendindikator
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Figur 3.5: Ujustert trendindikator (TNS Gallup, 2012)

Figur 3.6: Arbeidsledighetsrate (NAV, 2012)
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Arbeidsledighetsraten (figur 3.6) var opp mot 6 % i 1993. Utover 90-tallet falt den gradvis
far den steg frem til 2004. Etter dette falt arbeidsledighetsraten, og i 2008 var den pa et
historisk bunniva. | forbindelse med finanskrisen steg arbeidsledighetsraten noe i 2008 og
har ligget pa et noe hayere niva frem til i dag. Det generelle bildet er derimot at
arbeidsledigheten har veert sveert lav i perioden.

3.3. Dataserier — utviklingen i boligmarkedet

| kapittel fire tar vi for oss utviklingen i det norske boligmarkedet og vi benytter et utvalg
tidsserier for a vise utviklingen i norske boligpriser og hvordan boligprisene har utviklet seg

sammenlignet med et utvalg fundamentale variabler.

Tidsserien for nominell boligprisutvikling er en boligprisindeks presentert i Norges Banks
monetaere statistikk, kapittel 9, og er utarbeidet av @yvind Eitrheim og Solveig K. Erlandsen
for perioden 1819 til 2003. Fra 1986 harmonerer statistikken med indeksen for
kvadratmeterpris for en gjennomsnittsbolig utarbeidet av NEF, EFF, Péyry og
FINN(Eitrheim og Erlandsen, 2004). Serien blir i dag oppdatert arlig. Vi vil fokusere pa
tidsseriens statistikk for boligprisene fra 1945 og frem til i dag. Det er knyttet noe usikkerhet
til datagrunnlaget fra 1945 til 1985. Fra 1986 er datagrunnlaget bedre.

Tidsserien for konsumprisindeks (KPI) er innhentet fra SSB og har som formal & male den
faktiske prisutviklingen for varer og tjenester etterspurt av private husholdninger (SSB,

2011f). KPI inkluderer energivarer og er ikke justert for avgiftsendringer.

Tidsserien for bankenes nominelle utlansrente samsvarer med tidsserien for bankenes
gjennomsnittlige utldnsrente som vi har forklart neermere under gjennomgangen av
dataseriene vi har benyttet i reestimeringen av J&Ns boligprismodell (SSB, 2011g). Serien er
innhentet fra SSB.

Tidsserien for husleie er en konsumprisindeks for betalt husleie som er notert manedlig fra
1979 (SSB, 2011c). Serien blir utarbeidet og publisert av SSB. Vi har omgjort serien til
kvartalsvise data ved & ta gjennomsnittet over tre maneder og skiftet basisperiode til farste
kvartal 1990. Dataene ma tolkes med en viss forsiktighet siden husleieprisene har veert
regulert deler av perioden. SSB har de siste arene gjennomfart en leiemarkedsundersgkelse
som ville egnet seg bedre til vart formal, men data for denne serien eksisterer kun tilbake til
2006.
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Tidsserien for byggekostnader er basert pa en byggekostnadsindeks for boliger utarbeidet og
publisert av SSB (2011c). Serien har blitt notert manedlig fra 1978. Vi har omgjort serien til
kvartalsvise data ved a ta gjennomsnittet over tre maneder og skiftet basisperiode til farste
kvartal 1990. Serien representerer prisutviklingen i kostnader knyttet til arbeidskraft og
materialer, og inkluderer ikke kostnader knyttet til tomter og administrasjon. Serien er

dermed ikke et fullgodt mal for den totale kostnadsutviklingen knyttet til bygging av boliger.

Tidsserien for lgnnsinntekt er en serie for husholdningenes nominelle medianinntekt etter
skatt og er innhentet fra SSB (2011e). Serien er notert arlig fra 1990 til 2010. Vi har omgjort
serien til en indeks og satt basisaret til 1990. Serien gir et godt bilde av inntektsutviklingen

til en gjennomsnittshusholdning.

3.4. Validitet

Flere av dataseriene vi har benyttet i arbeidet med J&Ns boligprismodell er ikke ideelle
representasjoner av det vi gnsker & male. Tidsserien for rente maler for eksempel bankenes
gjennomsnittlige utlansrente til alle formal, og ikke utlansrente til husholdninger til
boligformal, mens tidsserien for boligpriser avhenger sterkt av beregningsmate for
boligprisene. Vi velger derimot & benytte oppdaterte versjoner av tidsseriene J&N benyttet i

2004 for a kunne sammenligne de estimerte koeffisientene direkte.

Dataseriene vi benytter i var analyse av utviklingen i boligmarkedet lider av de samme
problemene som tidsseriene i J&Ns boligprismodell. Tidsserien for nominell
boligprisutvikling er for eksempel noe usikker og husleieindeksen er ikke ideell. Tidsseriene
fungerer derimot tilfredsstillende til vart formal sa lenge vi er klar over svakhetene de

innehar.

3.5. Reliabilitet

Dataseriene vi benytter i arbeidet med J&Ns boligprismodell er hentet fra primerkilder. Vi
har benyttet de samme dataseriene og kildene som J&N og Norges Bank har benyttet i sine
analyser av boligprisutviklingen. Flere av seriene blir ogsa benyttet i SSBs makromodell
MODAG. | forbindelse med var analyse av utviklingen i boligmarkedet baserer vi vare
undersgkelser pa data vi har innhentet fra primeerkilder. Vi anser datagrunnlaget som

palitelig.
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4. BOBLE | DET NORSKE BOLIGMARKEDET?

| dette kapittelet vil vi illustrere og diskutere utviklingen i boligprisene og sammenligne den
med utviklingen i fundamentale variabler som bestemmer boligprisene. Hensikten er a
illustrere at hgye boligpriser er et potensielt problem i det norske boligmarkedet. Vi vil ikke
ta stilling til om det eksisterer en boble i boligmarkedet eller ikke, men sannsynliggjare at
det eksisterer en boble. Vi vil farst presentere metoder som blir brukt for & avdekke bobler,
far vi anvender disse metodene for a sannsynliggjere at det eksisterer en boble i det norske
boligmarkedet.

4.1. Metoder for & avdekke bobler

| kapittel to hadde vi en teoretisk tilneerming til hva en boble er og hvordan den kan males. |
praksis er det meget vanskelig a finne den fundamentale verdien til en bolig, og man benytter
derfor en rekke forenklede metoder for & identifisere bobler. Metodene kan i hovedsak deles
opp i to grupper: instrumentelle og fundamentale metoder. Vi vil i her ta for oss ulike
metoder for & identifisere bobler, med fokus pa de metodene vi vil ta i bruk senere i

kapittelet.

41.1. Instrumentelle metoder
Ved bruk av instrumentelle metoder benytter man ulike verktay for a beregne en trend i
tidsserien man undersgker. Boblen kan dermed identifiseres som avviket mellom den

faktiske serien og den beregnede trenden:
(4.1) C=Y—T¢

Her indikerer C sykelutslaget, Y er observasjonens verdi, T er trenden og t er en
tidskomponent. Hvis avviket mellom den faktiske observasjonen og den beregnede trenden

er stort, kan det indikere at det eksisterer en boble.

Det finnes en rekke ulike metoder for & skille ut en trend fra en tidsserie, men svakheten ved
alle instrumentelle metoder er at de mangler et teoretisk fundament. Man benytter metoder
for & identifisere en trend i en tidsserie uten & ta hensyn til at fundamentale forhold i
markedet kan ha endret seg. Det er derfor viktig & ikke se seg blind pa resultatene av de

instrumentelle metodene.
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H/P-filter

H/P-filteret er utviklet av Hodrick og Prescott og er en mye anvendt instrumentell metode.
H/P-filteret tillater en polynomisk trend over tidsserien, og er derfor mer anvendelig enn
mange av de enklere metodene som forutsetter at trenden har konstant eller konstant relativ
vekst. H/P-filteret kan fremstilles pa falgende mate:

(4.2) min Z{=1(Yt —7)*+ 1 ?z_zl[(ft+1 — 1) = (1p — 1,-)]?

Her er Y tidsserien, 7 er trendelementet i serien og A er et glatningsparameter som
bestemmer hvor mye vekt som legges pa a minimere avvik i trend. H/P-filteret minimerer
bade syklusens avvik fra trend og avviket i trend fra periode til periode. A er et parameter
som bestemmer hvor mye vekt som legges pa glatting av trend. Jo hayere A er, jo glattere
blir trenden og starre avvik mellom trend og sykel tillates. H/P-filteret har derimot noen
svakheter som det er viktig a veere klar over. Blant annet sa mangler det et teoretisk
fundament og er kun en mekanisk gvelse som er sarbar for valg av 1. H/P-filteret er ogsa
plaget av endepunktsproblematikk og avvik fra trend over en lengre periode vil fare til et

mekanisk skift i trend.

4.1.2. Fundamentale metoder

Fundamentale metoder har en mer teoretisk korrekt tilnaerming for & avdekke finansielle
bobler. Fundamentale metoder forsgker a ta hensyn til at fundamentale faktorer i markedet
kan endre seg over tid og dermed pavirke den langsiktige likevektsprisen i markedet. |
fremstillingen under tar vi for oss fire av de vanligste fundamentale metodene; P/E-ratio,

P/R-ratio, P/C-ratio og realboligpriser.

P/E-ratio
| aksjemarkedet er en av de mest brukte metodene Price/Earnings-metoden, utviklet av
Gordon og Shapiro (1956):

(4.3) P/E — ratio = =

E

Her er P markedsprisen pa aksjen og E er arlig avkastning per aksje. P/E- ratioen relaterer
dermed prisen til fundamentale forhold malt ved avkastning. Jo hgyere P/E er jo hayere er
markedsprisen pa aksjen i forhold til den arlige avkastningen. En hgy P/E kan derfor
indikere en boble. Det gir normalt liten mening a se pa den absolutte P/E-verdien til et

selskap eller objekt. Det vanligste er a se pa verdien i forhold til historiske verdier eller
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sammenligne den med andre selskaper med lignende karakteristika. Utviklingen i P/E-

ratioen gir informasjon om hvordan prisen har utviklet seg i forhold til inntektsgrunnlaget.

P/R-ratio
Samme fremgangsmate som for P/E-ratioen kan benyttes for a avdekke bobler i
boligmarkedet ved hjelp av Price/Rent-ratio. | P/E-ratioen definerte vi E som arlige

avkastning, mens i P/R-ratio erstatter vi E med R:

P/ _ootin=F
(4.4) /g —ratio =

Her er P markedsprisen for bolig og R er definert som totalkostnaden for & leie en
tilsvarende bolig en bestemt periode. Leieprisen reflekterer inntjeningen pa a eie bolig og
dekker alle kostnader og fortjeneste ved a eie bolig(Grytten, 2009). Leiekostnaden fanger
opp endringer fundamentale drivere som for eksempel byggekostnader og tomtekostnader.
Ved a studere utviklingen i P/R- raten kan man undersgke om boligprisen vokser kraftigere
enn leieprisen, og dermed undersgke om boligprisen vokser kraftigere enn de fundamentale
faktorene som driver boligprisen. Hvis koeffisienten vokser signifikant over tid kan det veere

en boligboble. En svakhet med metoden er at leieprisen i mange markeder er regulert.

P/C-ratio
En annen populer metode for & undersgke boligprisutviklingen og eventuell bobledannelse i

boligmarkedet er P/C-ratioen:

(4.5) P/C — ratio = g

Hvor P er markedsprisen pa bolig og C er kostnader ved bolighygging. Hvis P/C-
koeffisienten er stigende over tid, sa betyr det at markedsprisen vokser mer enn kostnadene
knyttet til bolighbygging. Hvis vi antar at byggekostnadene er en fundamental variabel som er
bestemmende for boligprisen, sa vil en stigende P/C-ratio indikere at det markedet vi
studerer kan ha en boligboble. P/C-ratioen tar derimot ikke hensyn til andre underliggende

faktorer som bestemmer boligprisen.

Realboligpriser
For a analysere boligprisutviklingen og avdekke boligprisbobler, er det ogsa vanlig a
undersgke realboligprisutviklingen over tid. Det kan gjeres ved a deflatere den historiske

boligprisindeksen med konsumprisindeksen. En markant stigning i realboligprisene betyr at
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boligprisene vokser raskere enn det generelle kostnadsnivaet. En slik utvikling i
realboligprisene kan indikere en boligboble. | Norge er det vanlig & bruke KPI eller
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og energivarer(KPI-JAE) som mal pa
inflasjon og konsumprisvekst.

4.2. Norsk boligprisutvikling — fundamentalt
betinget?

| det felgende vil ta for oss historisk boligprisutvikling og deretter sammenligne utviklingen

i boligprisene med utviklingen i de fundamentale faktorene som bestemmer boligprisene.

4.2.1. Historisk boligprisutvikling
4.1 Nominell 4.2 Boligprisindeks, konsumprisindeks
boligprisutvikling 1945 - 1990K1-2011K4, 199K1=100
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Figur 4.1: Nominell boligprisutvikling 1945-2011 (Eitrheim og Erlandsen,
2004 og NEF, EFF, Poyry, FINN, 2012)

Figur 4.2: Pris per m2 for gjennomsnittsboligen pa ca 100 m2. 1000 kr
1990-2011 (SSB, 2011f og NEF, EFF, Poyry, FINN, 2012)

Figur 4.1 viser utviklingen i nominelle boligpriser fra 2. verdenskrig og frem til i dag.
Prisene var regulert for de fleste typer eiendom og bolig fra 1940 til 1969 (Eitrheim og
Erlandsen, 2004). Mot slutten av 80-tallet var det norske boligmarkedet hovedsakelig fritt for
reguleringer. Boliger hadde en jevn verdistigning fra 1945 og frem mot slutten av 1970-
tallet. P4 1980-tallet bygde det seg opp en stor boligboble og de nominelle boligprisene gkte
med 211 % fra 1980 til 1987. |1 1987 sprakk boblen og boligprisene falt med 30 % fram mot
1993. Etter 1993 har det veert en lang oppgangsperiode i boligmarkedet. Med unntak fra et
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fall pa 14 % i de nominelle boligprisene fra august 2007 til desember 2008 i forbindelse med

finanskrisen, har boligprisene hovedsakelig steget siden 1993 og frem til i dag.

Figur 4.2 illustrerer utviklingen i boligprisene og det generelle konsumprisnivaet fra 1990 og

frem til i dag. Konsumprisene har hatt en jevn utvikling hele perioden. Siden 1993, med

unntak av boligprisfallet under finanskrisen, har boligprisene steget langt raskere enn det

generelle prisnivaet.

| figur 4.3 har vi anvendt H/P-filter og skilt ut en trend fra utviklingen i realboligprisene fra

1945 og frem til i dag. Med A=100 fglger trend og faktisk verdi hverandre noe tett, men med

A=5000 er det enklere & skille ut en klarere trend.

Utvikling i realboligpris sammenlignet med trend
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Figur 4.3: Utvikling i realboligpris sammenlignet med H/P-trend(Eitrheim og

Erlandsen, 2004 og NEF, EFF, Poyry, FINN 2012)

4.2.2.

Boligpris versus fundamentale faktorer

Figur 4.4 viser utviklingen i boligprisene og bankenes nominelle utlansrente. Utlansrentene

har variert mye gjennom perioden, men har hatt en nedadgaende trend. Utlansrenten er

sentral for boligprisenes utvikling og pavirker direkte hverdagen til de som har gjeld eller er

i ferd med 4 ta opp gjeld. De lave rentene pa forste halvdel av 2000-tallet antas a vaere en av

hovedarsakene til den sterke boligprisveksten i samme periode(Jacobsen og Naug, 2004).

Fra 2006 og frem til 4. kvartal 2008 steg utlansrentene gradvis. Etter finanskrisens utbrudd

hgsten 2008 falt derimot utlansrentene kraftig og de har ligget pa et sveert lavt niva siden.

Boligprisene har i samme periode steget til nye hgyder.
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Figur 4.4: Utviklingen i utlansrente og boligpris (SSB, 2011g og NEF, EFF,
PGyry, FINN, 2012)

| figur 4.5 har vi fremstilt utviklingen i nominelle boligpriser i forhold til utviklingen i
konsumprisene for betalt husleie, byggekostnader i alt og husholdningenes nominelle
medianinntekt etter skatt. Grafen viser at boligprisene har steget langt raskere enn prisnivaet
for betalt husleie i perioden. Deler av det norske utleiemarkedet var derimot regulert helt
frem til 2010(Eitrheim og Erlandsen, 2004).

Boligprisene har vokst langt raskere enn byggekostnadene i samme periode.
Byggekostnadsindeksen inkluderer kostnader knyttet arbeidskraft og materialer, men ikke
utviklingen i tomteprisene og administrasjons-/sgkekostnader som ogsa har betydning for

boligprisene.

Boligprisene har ogsa steget raskere enn husholdningenes nominelle medianinntekt etter
skatt i perioden. Forholdstallet har derimot ikke gkt like mye som for Pris/Husleie og
Pris/Byggekostnader pa grunn av sterk inntektsvekst i perioden. Utviklingen i forholdet
mellom boligpris og inntekt/lenn avhenger derimot av hvilket mal man velger & benytte for
inntekt/lgnn. Utviklingen i forholdstallene illustrerer hvordan boligprisveksten til dels er

frakoblet utviklingen i fundamentale faktorer.
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Figur 4.5: Pris/Husleie, Pris/Lgnnsinntekt, Pris/Byggekostnader (SSB 2011c,
SSB 2011d, SSB 2011e og NEF, EFF, Pdyry, FINN 2012)

Ifalge Girouard, Kennedy, Noord og André (2006) skiller den norske boligprisveksten seg
fra tidligere perioder med realboligprisvekst i bade styrke og varighet. Boligprisveksten har
veert i utakt med konjunkturene og har steget mens utviklingen i resten av gkonomien har
veert svak. Andre forhold som gkt innvandring, redusert husholdningsstarrelse og for lav
tilgang pa byggeklare tomter pavirker ogsa boligprisene, men disse faktorene er vanskeligere
a tallfeste. Det lave tilbudet av boliger blir av mange sett pa som en viktig driver for dagens

hagye boligpriser.

Boligprisene har steget mer enn mange av de underliggende faktorene som er med pa a
bestemme boligprisene. Haye boligpriser er derimot ikke noe bevis for at boligprisene er
overvurdert. Faktorene som driver boligprisene og hvilken pavirkningskraft de har pa
boligprisene endres over tid. Det er derfor svert vanskelig & avdekke en boligboble.
Utviklingen i boligprisene og de sentrale faktorene som er med pa & bestemme boligprisene

viser derimot at det er reell sannsynlighet for at det er en boble i det norske boligmarkedet.



50

5. KVALITATIV ANALYSE

| dette kapitelet vil vi foreta en kvalitativ analyse av dagens boligbeskatning. Skattleggingen
av bolig har stor betydning for boligmarkedet og har gjennom historien veert et viktig
politisk instrument for & gke andelen selveiere, bedre boforholdene og pavirke
boligprisutviklingen. | dag utgjer selveierne en stor gruppe i samfunnet og politisk sett er det
sveert vanskelig a skattlegge bolig hardere. Boligbeskatning har veert tema i en lang rekke
offentlige utredninger hvor det har blitt foreslatt at bolig bar beskattes hardere, men politisk
har det blitt gjort lite.

| dette kapittelet vil vi fgrst beskrive de mest sentrale delene av det norske skatte- og
avgiftssystemet som bergrer bolig og deretter drgfte hvilke effekter disse har pa
boligmarkedet og gkonomien som helhet. Herunder vil vi ogsa ta for oss boligbeskatningens
fordelingseffekter.

5.1. Skatter og avgifter som bergrer bolig

Skattefavoriseringen av selveide boliger er omfattende. 1 2006 utgjorde beskatningen
tilknyttet bolig og formue 1,2 % av statens skatte- og avgiftsinntekter, mens gjennomsnittet
blant OECD-landene er ca. 2 % (NOU, 2009 10). | de fglgende avsnittene vil vi diskutere de

ulike delene av det norske skatte- og avgiftssystemet som bergrer bolig.

5.1.1. Skattefradrag for gjeldsrenter

Skattefradraget for gjeldsrenter er ikke ment & favorisere boliginvesteringer spesielt, men
fungerer slik i praksis. Ifglge skatteloven(1999) § 6-40 gis det fradrag for renter av
skatteyters gjeld. Begrunnelsen for dette fradraget er av symmetrihensyn. Renteinntekter
inngar i alminnelig inntekt og blir beskattet med 28 %. Av symmetrihensyn far man da fullt
fradrag for renteutgifter i alminnelig inntekt. P4 samme mate skattet man av fordelen av a bo
i egen bolig frem til 2005, og fikk fradrag for gjeldsrentene. Etter 2005 har i realiteten
begrunnelsen for fradrag av gjeldsrenter knyttet boliglan falt bort. Fradraget avhenger av
renteniva, og ved et hgyt renteniva sa vil fradraget stige. Det gis fradrag for alle typer
gjeldsrenter, men de aller fleste husholdninger har hoveddelen av sin gjeldsbyrde knyttet opp
mot bolig. Ved opptak av lan for a finansiere andre investeringer enn boliginvesteringer ma
man skatte av avkastningen. Ved boliginvesteringer far man fullt fradrag for gjeldsrentene,

men skatter ikke av boligens avkastning/nytte.
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5.1.2. Likningsverdi av bolig
En boligs likningsverdi er hva den verdsettes til skattemessig, og pavirker direkte
utregningen av formuesskatt. Likningsverdien av bolig har utviklet seg til & bli lavere enn
markedsverdien fordi det er et politisk gnske & holde kostnadene knyttet til & eie bolig nede.
Frem til 2005, da nytten av & bo i egen bolig ble beskattet som inntekt, farte dette til lavere
fordelsbeskatning av bolig. Det ble ogsa mer gunstig a plassere sin formue i bolig fordi

likningsverdien ligger til grunnlag for beregning av formuesskatt.

Fra og med inntektsaret 2010 ble det innfart en ny metode for fastsettelse av likningsverdi pa
boliger(Skatteetaten, 2012a). Formalet med regelendringen var at likningsverdiene skulle
samsvare bedre med omsetningsverdien. Den nye utregningsmetoden er utarbeidet av SSB
og tar utgangspunkt i beliggenhet, boligens alder, areal og boligtype ved utregning av
likningsverdi. For primarboliger utgjer likningsverdien 25 % av beregnet markedsverdi,
mens for sekundeaerbolig (og evt. andre boliger) utgjer likningsverdien 40 % av beregnet
markedsverdi(Skatteetaten, 2012b).

5.1.3. Fordelsbeskatning av bolig

Frem til 2005 ble man skattlagt for nytten av & bo i egen bolig over inntektsskatten.
Begrunnelsen for innfgringen av denne skatten var at man fra gammelt av skulle skatte av
forbruksgodene man fikk av egen produksjon, for eksempel landbruksprodukter, som
selveier. Da selvbergingsargumentet etter hvert ble mindre gjeldende ble skatten opprettholdt
fordi man mente selveiere hadde starre skatteevne enn andre med lik kontantinntekt som
matte betale husleie(NOU, 2002 2). Av symmetrihensyn fikk man derfor fradrag for visse
utgifter tilknyttet boligen, blant annet gjeldsrenter. Fgr denne skatten ble avviklet i 2005 ble
inntekt fra bolig beregnet som 2,5 % av ligningsverdien mellom 90 000 og 451 000, og 5 %
av ligningsverdien over 451 000. Den beregnede inntekten/nytten av egen bolig ble skattlagt

som andre kapitalinntekter med 28 %.

Det utviklet seg etter hvert en motvilje mot skatten. Hovedsakelig fordi
selvbergingsargumentet i liten grad lenger var gjeldende og fordi det utviklet seg et syn om
at det kun var pengeinntekt som gjaldt som inntekt. Fordelsbeskatningen av egen bolig ble
derfor avviklet i 2005. Avviklingen har fert til manglende symmetri i boligbeskatningen.
Statens utgifter til manglende fordelsbeskatning av bolig var i 2009 pa 58 milliarder
kroner(NOU, 2009 10).
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5.1.4. Formuesbeskatning av bolig

Norske husholdninger har en stor andel av sin formue plassert i bolig. Ifalge
skatteloven(1999) 8 4-1 fastsettes skattepliktig formue til omsetningsverdi per 1. januar i
likningsaret med fradrag for gjeld som skatteyteren hefter for. Bolig blir liknet til en lavere
verdi enn markedsverdi, og boligformue blir derfor sveert mildt skattlagt sammenliknet med

for eksempel bankinnskudd som blir liknet til sin kroneverdi.

For personer bosatt i Norge er formue under 750 000,- skattefri etter dagens regler. Formue
over 750 000,- skattlegges med totalt 1,1 % (Skatteetaten, 2012c). Et hus verdt 2 000 000,-

vil maksimalt veere lignet til (30 % * 2 000 000)= 600 000,-, og selv uten gjeld vil altsa hele
boligformuen veere fritatt for formuesbeskatning hvis vi antar at eieren ikke har noen annen
formue. En formue pa 2 000 000,- i bankinnskudd ville gitt en arlig formuesskatt pa

((2 000 000 — 750 000)*1,1 %)= 13 750,-.

Bunnfradraget knyttet til formuesskatten har blitt gkt kraftig de siste arene. Bunnfradraget
var i 2008 350 000,-, mens det i 2012 er 750 000,-. Med en likningsverdi pa 25 % av
beregnet markedsverdi ma en selveid bolig vare verdt mer enn 3 000 000,- for at den skal bli
formuesskattepliktig, mens i 2008 ville en bolig verdt mer enn 1 400 000,- veere

formuesskattepliktig.

5.1.5. Beskatning av gevinst pa salg av bolig

Gevinstbeskatningen for bolig er mer gunstig enn for andre investeringsobjekter. Gevinst
ved salg av bolig er i utgangspunktet beskattet, men det er relativt lett & omga skatten. Hvis
man har eid boligen i minimum ett &r og selv har bodd i boligen minimum ett av de to siste
arene unngar man gevinstbeskatning. Hvis vilkarene ikke er oppfylt skattlegges nominell
gevinst med 28 %. Hvis boligen selges med tap far man fradrag for tap hvis vilkaret om bo-
eller eiertid ikke er oppfylt. Reglene innebarer altsa at boligeiere i stor grad kan velge om
gevinsten skal beskattes og om man skal fa fradrag for tap. Hvis boligen har falt i verdi kan
man altsa velge & bo i boligen i mindre enn 12 av de 24 siste maneder, og dermed fa fradrag
for tap. Hvis boligen har steget i verdi kan man bo i boligen i mer enn 12 av de 24 siste

maneder og slippe gevinstbeskatning.

5.1.6. Eiendomsskatt

Det er frivillig for norske kommuner & palegge boligeierne eiendomsskatt pd minimum 2 %o

og maksimum 7 %o av takstverdi. Kommunen kan i tillegg innfore eventuelle bunnfradrag i
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eiendomsskatten. | 2008 hadde 276 kommuner innfgrt eiendomsskatt. Grunnlaget for
eiendomsskatt ble utvidet i 2007 og 2009. | 2010 hadde 309 kommuner innfart
eiendomsskatt, og det totale skatteprovenyet var i overkant av 7 mrd. Kroner(Statistisk
Sentralbyra, 2011b). Skatt pa eiendom utgjorde i Norge ca. 0,5 % av samlet skatteproveny i
2007, mens gjennomsnittet i OECD er ca. 2 % (Gjedrem, 2010).

5.1.7. Beskatning av utleieinntekter
Inntekt ved utleie av bolig er i utgangspunktet skattepliktig, men utleieinntekter fra egen
bolig kan i mange tilfeller veere skattefrie(Skatteetaten, 2012d). Hvis huseier anvender minst
halvparten av boligen etter utleieverdi til eget bruk er utleieinntektene skattefrie. Hvis hele
eller starre deler av boligen leies ut, og leieinntektene overstiger 20 000,- arlig, sa er
utleieinntektene skattepliktige(Skatteetaten, 2012e). Hvis utleieinntektene er skattepliktige
far man fradrag for de driftsutgiftene som knytter seg til den utleide delen av boligen. Man
far ikke skattefradrag for driftsutgifter hvis leieinntektene er skattefrie. Hensikten med disse
skattereglene er & gi insentiver til & investere i bolig med mulighet for utleie av deler av

boligen.

5.1.8. Dokumentavgift

Nar man kjgper fast eiendom ma man betale en viss prosentandel av kjgpesummen i
dokumentavgift for tinglysning av hjemmelsovergang til fast eiendom. Hensikten med
dokumentavgiften er & skaffe staten inntekter, og avgiften kan bli tolket som en skatt pa
omsetning av fast eiendom(St.prop. 1 LS, 2012). Siden 2001 har denne avgiften veert pa 2,5
% av kjepesummen for brukte boliger, mens man for nye boliger kun betaler dokumentavgift
for tomteverdien. Andel i borettslag regnes ikke som fast eiendom og er derfor fritatt for
dokumentavgift(Toll- og avgiftsdirektoratet, 2012). Enkelte andre overfaringer er ogsa
fritatt, blant annet arv i samsvar med arvelovens regler og overfering av hjemmel til fast
eiendom mellom ektefeller(St.prop. 1 LS, 2012). Avgiften veier til dels opp for at bolig
hovedsakelig er fritatt for gevinstbeskatning. Ifglge Stortingsproposisjon 1 2011-2012

utgjorde skatteinntekter fra dokumentavgiften totalt 5,8 mrd. kroner i 2010.

5.1.9. Boligsparing for ungdom(BSU)
BSU ble vedtatt innfert i 1991 som en del av den nye skattereformen av 1992(NOU, 2002

2). Til og med det aret man fyller 33 ar kan man opprette en konto a fa fradrag i skatt pa 20

% av det belgpet som i lgpet av aret har blitt satt inn pa kontoen(Skatteloven, 1999). | dag er
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maksimalt innskudd per ar 20 000,-, og totalt tillatt innskudd som gir skattefordel er

150 000,-. Sparebelgpet kan kun brukes til kjgp av bolig eller nedbetaling av boliggjeld. En
BSU-konto kan kun tilhgre én person og kun opprettes én gang per person(NOU, 2003 9).
BSU-ordningen gjar det mer gunstig a spare til kjgp av bolig enn sparing til andre formal.

5.1.10. Husbanken

Husbanken ble opprettet i 1946 og bankens oppgave etter 2. verdenskrig var a sikre hgy
bolighygging og sosial og regional utvikling. Fra 1950 til 1995 finansierte Husbanken ca. 2/3
av alle nyoppfarte bolighus, og banken var et middel for staten for a fa realisert sine
boligpolitiske malsetninger(Servoll, 2011). Banken er et politisk gjennomfaringsorgan for
regjeringen(Sarvoll, 2011), men har de siste arene endret rolle. Fra a veare en bank som
fremmet bolighygging blant hele folket har den de siste arene fokusert pa vanskeligstilte. |
dag yter banken hovedsakelig Ian til personer som har problemer med a fa lan i

kommersielle banker og bostatte til personer med tyngende boutgifter.

5.2. Drgftelse av boligbeskatningens effekter

Det er vanskelig & si hvor mye skattefavoriseringen av bolig har a si pa boligprisnivaet og
utviklingen i boligprisene. En grundig analyse av skattefavoriseringen fordrer at man
undersgker hvordan en eventuell ngytral beskatning ville ha pavirket den aggregerte
gkonomien og forholdet mellom bolig som investeringsobjekt og andre investeringsobjekter
(NOU, 2009 10). En annen utforming av skattesystemet ville ha pavirket gkonomien pa
mange mater. | det falgende vil vi ta for oss skattefordelen av a eie egen bolig og hvordan
denne kan tenkes a pavirke boligprisen. Herunder vil vi ogsa drgfte hvilke effekter
boligbeskatningen kan ha pa boligmarkedet. Deretter vil vi drafte hvilke effekter
beskatningen av bolig har pa den aggregerte skonomien og boligbeskatningens

fordelingseffekter.

5.2.1. Effekter pa boligmarkedet

| NOU 2009: 10 beskrives det en enkel fremgangsmate for & illustrere hva manglende
inntektsbeskatning av bolig kan ha & si for boligprisene. Det beregnes en verdi av
rentefradraget og det forsgkes a ansla hvor mye mer man er villig til 4 betale for en bolig
som falge av dagens skattefavorisering av bolig. Det forutsettes at nominell rente i

gjennomsnitt er 6 % og at inflasjonen er 2,5 %. Arlig reell finansieringskostnad far skatt vil
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bli 70 000,- for en bolig verdt 2 millioner kroner. Tar man hensyn til skattefordelen er arlig
reell finansieringskostnad 36 400,-. Differansen pa 33 600,- er rentefradraget og spart skatt
pa avkastningen av egenkapitalen, og representerer verdien av skattefordelen. Skattefordelen
kan tolkes som det man er villig til & betale mer for en bolig i en situasjon uten skatt pa
bolig, og komme like godt ut som i en situasjon med boligskatt. Over tid blir verdien av
skattefordelen ca. 1 850 000,-.

Tabell 5.1: Utregning av skattefordel av manglende fordelsbeskatning
(NOU, 2002 2)

Realrente (6-2,5) 3.50%
Relrente etter skatt (6*(1-0,28)-2,5) 1.82%
Arlig reell finansieringskostnad fgr skatt (2 000 000*3,5 %) 70000
Arlig reell finansieringskostnad etter skatt (2000000*1,82 %) 36 400
Arlig skattefordel (70000-36 400) 33600
Verdi av skattefordel over tid (33 600/1,82%) 1846 154

Effekten av skattefradraget for gjeldsrenter er at kostnadene knyttet til & betjene gjeld blir
lavere. Dette gjer at husholdningen kan betjene mer gjeld og er villig til a ta opp mer gjeld
for & kjope seg bolig. Det kan medfare hgyere boligpriser. Hvis hele verdien av
skattefordelen i vart eksempel over tid kastes over pa boligprisen, sa vil en husholdning vare
villig til & betale 1 850 000,- mer for en bolig som ville kostet 2 000 000 ved ngytral
beskatning av bolig. Dette vil gi en nar dobling av boligprisene sammenlignet med prisene

under ngytral beskatning.

Skattefavoriseringen av bolig over formuesskatten pavirker ogsa skattefordelen av a eie egen
bolig for de som er i nettoformuesskatteposisjon. For en bolig med beregnet markedsverdi pa
2 000 000 vil likningsverdien bli 500 000,-. Boligen vil da isolert sett ikke veere
formuesskattepliktig. Hvis personen allerede er i formuesskatteposisjon sa vil han/hun bli
ilagt 5 500,- i formuesskatt arlig som faglge av boligen. Alternative investeringer til samme
verdi vil bli ilagt en formuesskatt pa mellom 13 750,- og 22 000,-. Skattefordelen som falge
av formuesskatt blir altsa minimum 13 750,- i vart eksempel. Hvis skattesubjektet er i

formuesskatteposisjon vil skattefordelen bli (22 000-5 500) 16 500,-.
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Tabell 5.2: Utregning av skattefordel av gunstig formuesbeskatning

Boligens beregnede markedsverdi 2 000 000
Likningsverdi (2 000 000*0,25) 500 000
Formuesskatt av bolig i formuesskattposisjon (500 000*1,1 %) 5500
Formuesskatt av alternativ investering (f.eks.

bankinnskudd eller aksjer) i formuesskattposisjon (2000 000*1,1 %) 22000
Formuesskatt av alternativ investering med

bunnfradrag ((2 000 000-750 000)*1,1 %) 13750

De fleste boliger har ogsa en gunstigere skattemessig ligningsverdi enn i eksempelet over

ved at beregnet markedsverdi er lavere enn faktisk markedsverdi. Dette farer til gkt

skattefordel. Den lave formuesbeskatningen av bolig gir insentiver til & plassere penger i

bolig, og er med pa a gke boligprisene.

Merk at fremstillingene over av skattefordelen av a eie egen bolig er veldig forenklet og kun

tar for seg to omrader hvor bolig er skattefavorisert. Skattefordelen for de andre omradene

hvor bolig er skattefavorisert er vanskeligere a tallfeste. Vi vil derfor kun ta for oss i hvilken

retning de pavirker skattefordelen av a eie egen bolig og eventuelle andre effekter.

Tabell 5.3: Effekter av gvrig boligbeskatning

Effekt pa Andre effekter
skattefordel
Gevinstbeskatning + Gir husholdningene hgye skattefrie gevinster. Gjgr det
mer gunstig a investere i boligmarkedet fordi man kan
slippe unna gevinstbeskatning eller fa fradrag for tap.
Utleiebeskatning + Gjgr det gunstig a kjgpe eller bygge en bolig som er stgrre

enn det man selv har behov for og leie ut deler av den.
Fgrer til mer investering i bolig enn i andre
investeringsobjekter

Eiendomsbeskatning

Gjgr det mindre gunstig a investere i bolig og eiendom,
men har lite a si for en gjennomsnittlig husholdning. Vil
utgjgre 10 000,- arlig for en eiendom verdt 2 000 000,-
ved en skattesats pa 5 %o. Har visse svakheter(Vinje,
2011). Om du blir palagt skatten og omfanget av den
avhenger av bosted og skatten tar ikke hensyn til
skatteyterens betalingsevne.

Dokumentavgift

Gjgr det mindre gunstig a kjgpe og selge fast eiendom. Gir
hgye transaksjonskostnader ved flytting og gj@r at
husholdninger unnlater a flytte ved endret boligbehov.
Gir darligere utnyttelse av boligmassen(NOU, 2002 2).
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BSU-ordningen + Gir skattefordel til unge som sparer til egen bolig. Gjgr
det mer gunstig a spare til bolig enn andre formal.

Husbanken Gir en stgrre andel av befolkningen mulighet til 3 kjgpe
seg et sted a bo. Det slar heldig ut for de det gjelder, men
bidrar til at boligmarkedet ikke far fungere som et
normalt marked. Gjgr det vanskeligere 8 komme seg inn
pa boligmarkedet for de som ikke har krav pa stgtte fra
det offentlige.

Konsekvensene av skattefavoriseringen av bolig er en overinvestering i bolig, og dermed
hagyere boligpriser enn hvis bolig hadde veert ngytralt beskattet(NOU, 2009 10). Van den
Noord har funnet en positiv sammenheng mellom skattefavorisering av bolig og volatilitet i
boligprisene(Noord, 2005). Skattefavoriseringen kan ha bidratt til a skape et avvik mellom
markedsprisene og de boligprisene som kan forklares gjennom fundamental verdi og kan
dermed ha skapt en boble. Hvor mye skattefavoriseringen av bolig pavirker boligprisene er

derimot sveert vanskelig & ansla.

5.2.2. Makrogkonomiske effekter av skattefavoriseringen

Beskatningen tilknyttet bolig pavirker aktgrenes tilpasning innad i boligmarkedet og
aktarenes tilpasning mellom bolig og andre finansobjekter. En boliginvestering som i
utgangspunktet gir samme avkastning som andre investeringer for skatt blir klart favorisert
etter skatt. Forskjellen er stgrst for de som er i formuesskatteposisjon, men effekten gjar seg
uansett gjeldende. Konsekvensen av dagens regler er overinvestering i bolig og
underinvestering i andre deler av gkonomien. Gjedrem uttalte i sin siste arstale at: «den store
konsentrasjonen om bolig fortrenger investeringer i naringslivet»(Gjedrem, 2010). Ut i fra

et samfunnsgkonomisk perspektiv er dette uheldig.

Investere i Medbetale Investere |

bolig gjeld naering
Fer skatt 4.0% 4,0% 4,0%
Etter skatt
- uten 4.0% 2,9% 2,9%
formuesskatt
-med 3.7% 1,8% 1,8%
formuesskatt

Figur 5.1: Avkastningen av ulike typer kapital (Gjedrem, 2010)

Svein Gjedrem argumenterte i sin siste arstale som sentralbanksjef for at bolig/eiendom var
en skattebase som i stgrre grad burde utnyttes. For det farste er bolig og eiendom en immobil

skattebase som er robust mot internasjonal skattekonkurranse. For det andre er
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bolig/eiendom en lite utnyttet skattebase. Manglende beskatning av bolig/eiendom bidrar til
at andre og mer vridende skattebaser ma benyttes. Dette farer til et effektivitetstap og strider
mot norske skatteteoretiske prinsipper som har som malsetning a kreve inn et gitt skatteniva
pa en mest mulig effektiv mate(NOU 2003 9).

Villeman Vinje argumenterer for at det norske skattesystemet bidrar til prispress i
eiendomsmarkedet og gir uheldige makrogkonomiske virkninger(Vinje, 2011). En ngytral
beskatning av bolig ville, ifglge Vinje, gitt Norges Bank starre handlingsrom ved fastsettelse
av renten. Boligmarkedet har utviklet seg til dels uavhengig fra resten av gkonomien, og
Norges Bank har blitt dratt mellom hensynet til & sette renten lavt for & stimulere
konkurranseutsatt naeringsliv og hensynet til & sette renten hgyt for a dempe presset i
boligmarkedet. En mer ngytral boligheskatning kan bidra til & dempe prispresset i
boligmarkedet. Dette kan fare til et lavere renteniva pa lang sikt.

Skjevheter i skattesystemet kan skape problemer for stabiliteten i skonomien og bidra til &
skape aktivabobler. Mye tyder pa at en bolighoble som sprekker kan fare til store
realgkonomiske skader(Vinje, 2011). Et mer ngytralt skattesystem ville dempet prispresset

pa bolig og dermed fart til mindre sannsynlighet for boligbobler.

5.2.3. Skattefavoriseringens fordelingseffekter

Boligpolitikken og — beskatningen har ogsa visse uheldige fordelingsmessige effekter.
Skattefavorisering fungerer som en overfgring fra de som betaler skatt og som ikke blir
skattefavorisert, til de som blir skattefavorisert. Norske boligeiere blir favorisert fremfor
mange av de «svake» som star utenfor boligmarkedet. Husbankens rolle er a gi statte til de
svakeste slik at de kommer seg inn i boligmarkedet. Husbankens aktiviteter bidrar derimot til
at boligmarkedet ikke fungerer som et normalt marked. Dette gjar situasjonen vanskeligere
for de som gnsker & komme seg inn pa boligmarkedet, men som ikke har krav pa stette fra

det offentlige.

Det er hovedsakelig de som allerede er inne pa boligmarkedet eller som er bemidlet som drar
nytte av skattefavoriseringen av bolig. Det er ingen begrensning i rentefradraget og de med
dyrest bolig og hgyest gjeld vil fa den starste skattefordelen. Bolig verdsettes gunstig som
formuesobjekt og de med kostbare boliger blir derfor relativt sett gunstig behandlet. De som

enklest kommer seg inn pa boligmarkedet og kan nyte godt av skattefavoriseringen av bolig,
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er de som har oppsparte midler selv eller i familien. Disse hadde utmerket godt hatt rad til

bolig uten & bli skattefavorisert.

BSU-ordningen gir skattefradrag til de som har rad og mulighet til & spare, mens de som ikke
har rad til & spare faller utenfor ordningen. Erfaring viser at av de som benytter ordningen, sa
har personer med hgy inntekt i gjennomsnitt hgyere sparebelgp og skattefradrag enn
personer med lav inntekt(Finanskomiteen, 2012). Ordningen bidrar dermed til 4 gi
skattefradrag til de som har mest fra far.
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6. KVANTITATIV ANALYSE

Vi har sa langt i var utredning beskrevet hvordan hgye boligpriser kan fare til bobler, og
hvordan bobler kan fare til finansielle kriser. Vi har slatt fast at boligprisene i Norge er hgye
etter flere ulike mal. Deretter har vi undersgkt hvordan bolig er skattefavorisert og hvordan
skattefavoriseringen bidrar til de haye boligprisene.

| var kvantitative analyse gnsker vi & undersgke hvordan man kan fa boligprisene ned pa et
akseptabelt niva og samtidig redusere faren for bobler i boligmarkedet ved a endre
boligbeskatningen. Et tiltak mot de hgye boligprisene som har vert foreslatt fra mange hold,
er a endre skattefradraget for gjeldsrenter. Elisabeth Holvik, sjefsgkonom i Sparebank 1

Gruppen, sier dette om rentefradraget:

«At det skal veere ubegrensede fradrag for gjeldsrenter i Norge er sveert
farlige incentiver og har nok veert en viktig forklaring pa den hgye
gjeldsoppbyggingen blant norske husholdninger»(Stavrum, 2012)

Ved a avvikle rentefradraget vil de gjeldsbeerende husholdningene fa gkte rentekostnader.
Dette vil fare til lavere ettersparsel etter bolig. Lavere ettersparsel vil igjen fare til lavere
boligpriser, mindre fare for boligbobler og mer stabile makrogkonomiske forhold. Harald

Magnus Andreassen har uttalt felgende om rentefradraget slik det er utformet i dag:

«Den er skadelig fordi husholdningene far tilgang til for billig kreditt
sammenlignet med andre aktarer i gkonomien, som selvsagt ma betale skatt
pa de inntektene den lanefinansierte kapitalen genererers(DN.no, 2006)

Andreassen peker dermed pa et av hovedproblemene med dagens boligbeskatning.
Rentefradraget bidrar til at det overinvesteres i bolig og underinvesteres i mer produktive

deler av gkonomien.

Den resterende delen av var oppgave blir derfor viet til 2 undersgke hvordan boligprisene vil
reagere pa en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter. For a utfare denne analysen har vi
valgt & anvende J&Ns boligprismodell fra 2004. Vi vil farst reestimere modellen med
originale data far vi reestimerer modellen med et oppdatert og utvidet datasett. Til slutt vil vi
benytte resultatene fra reestimeringen til & analysere hvordan boligprisene vil reagere pa en
awvikling av skattefradraget for gjeldsrenter. Vi har benyttet STATA 12 og PcGive 12 som

gkonometrisk programvare.
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6.1. Reestimering av Jacobsen og Naugs

boligprismodell

J&Ns opprinnelige boligprismodell ble estimert i 2004. Fremgangsmaten er til dels
beskrevet i Hva driver boligprisene (2004), men detaljer og ngyaktig fremstilling er utelatt
fra artikkelen. For at vi skal kunne estimere modellen med et nytt datasett er vi avhengig av
og i sterst mulig grad kopiere framgangsmaten som ble brukt i 2004. | dette kapittelet vil vi
derfor reestimere den originale modellen slik at vi kan benytte samme prosedyre nar vi

reestimerer modellen med vart eget datasett.

Kapittelet er ikke tenkt som en gkonometrisk gjennomgang av modellen, men som en
ngdvendig del av prosessen slik at vi kan anvende modellen til & predikere endringer i
boligprisene. Vi vil i liten grad vurdere den originale modellens gkonometriske egenskaper.
Vi vil ferst ta for oss forventningsvariabelen i modellen som blir utledet ved hjelp av en
regresjon. Vi vil deretter reestimere modellen med originale data fer vi til slutt reestimerer

modellen med et oppdatert og utvidet datasett.

6.1.1. Reestimering av forventningsvariabelen

| J&Ns modell inngér en forventningsvariabel basert pA TNS Gallups trendindikator. |
modellen benyttes trendindikatoren fer den er justert for sesong og tilfeldige variasjoner.
Disse tallene blir ikke publisert og vi er ikke sikre pa hvorfor forfatterne valgte & anvende
ujusterte tall. En mulig arsak kan veere at de sesongjusterte tallene kan bli utsatt for
revisjoner i etterkant, i motsetning til rddataene som er konsistente over tid. J&N justerte
trendindikatoren for effektene av rente og ledighet fordi boligprismodellen inneholder rente
og arbeidsledighet som forklaringsvariabler. Variabelen «<FORV» inneholder dermed de
forventningene husholdningene har til fremtiden som ikke blir fanget opp av rente og

arbeidsledighet. Formelt ser forventningsmodellen slik ut:

(6.1)
E, = C— B (RENTE(1 — 1)), — B,ledighet, — BsE,_; — BRENTE(1 —7),_,
- ﬁ5ledighett_1 + ﬁ651 + ﬁ752 + 3853
Her er E TNS Gallups trendindikator. Residualene fra denne regresjonen er den delen av

trendindikatoren som ikke blir forklart av rente eller arbeidsledighet. Variabelen «<FORV»

defineres som:
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(6.2) FORV = (E —F) 4+ 100 = (E — F)3

Hvor E er TNS Gallups opprinnelige trendindikator, og F er den delen av E som kan

forklares av rente og arbeidsledighet. E — F er dermed den delen av E som ikke kan

forklares av rente og arbeidsledighet, altsa residualene fra regresjon (6.1). Residualene er

deretter malt som sum over to kvartaler, fer de settes inn i ligning (6.2). I tabell 6.1 har vi

gjengitt resultatene fra var regresjon hvor residualene blir benyttet til & konstruere variabelen

FORV:

Tabell 6.1: Reestimering av forventningsvariabelen basert pa originale data

Originale data 1992-2004| Reestimering 1992-2011

AE, Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi
ARENTE; -12.96*** -6.68|-12.96*** -4.71
Aledighet, -0.43** -2.47|-0.43** -3.29
Eiq -0.11 1.06/-0.11 -2.98
RENTE,, -0.4 -0.42|-0.4 -2.33
ledighet,, 0.03 -0.82/|0.03 1.24
S1 0.21%** 4.57(0.21%** 5.88
S2 0.1*** 4.49(0.1%** 3.61
S3 0.22%** 5.61|0.22%** 6.09
Konstant -0.07 0.39(-0.20 1.12
Observasjoner 46 46

R? 0.80 0.80

F Ikke oppgitt 18.8

DW 2.03 2.03

* siginifikant 10 %-niva, ** signifikant 5 %-niva, *** signifikant 1 %-niva
Vi har produsert tilneermet ngyaktig de samme resultatene som J&N gjorde i 2004. Den
eneste forskjellen mellom vare koeffisienter og J&Ns koeffisienter er konstantleddet som har
endret seg noe. Modellen viser sterk forklaringskraft med en R? pa hele 80 %, som vil si at

rente og arbeidsledighet forklarer ca. 80 % av variasjonen i trendindikatoren.

Beregningen av variabelen «<FORV» er et av omradene ved J&Ns modell det er knyttet mest
usikkerhet til. Prosessen er ikke ngyaktig beskrevet og flere av momentene kan tolkes pa
ulike mater. Vi har prgvd oss frem med flere ulike metoder, og har blant annet hentet
inspirasjon fra tidligere masteroppgaver som har forsgkt a reestimere modellen(Lebesby,
2010 og Fredriksen, 2007).
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6.1.2. Reestimering av boligprismodellen

For a reestimere boligprismodellen har vi sa langt som mulig holdt oss til fremgangsmaten
beskrevet i «Hva driver boligprisene»(Jacobsen og Naug, 2004). Resultatene vi har oppnadd
er gjengitt i tabell 6.2. De fleste koeffisientene er like til og med andre desimal, med unntak
av ARENTE,, RENTE,_; og (inntekt — boligmasse);_,. Det er starre forskjeller i t-
verdiene, men med unntak av t-verdien for (inntekt — boligmasse),_, sa er de veldig like
de originale verdiene fra 2004. Alle koeffisientene med unntak av S3 er signifikante pa 10 %

-niva eller bedre.

Tabell 6.2: Reestimering av boligprismodellen basert pa originale data

Originale data 1990-2004 | Reestimering 1990-2004

Aboligpris, Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi
Ainntekt, 0.12* 1.94]0.12** 1.96
ARENTE; -3.16%** 7.04|-3.16*** -7.04
ARENTE, ; -1.47%** 3.27|-1.46*** -3.22
FORV, 0.04*** 3.09|0.04*** 3.07
boligpris,, -0.12%** 5.69|-0.12*** -5.67
RENTE, -4.47** 2.54|-4.43*** -3.31
ledighet; -0.45%** 3.48|-0.45*** -4.28
(inntekt-boligmasse),, |1.66*** 8.63|1.67%** 4.03
S1 0.04%** 3.35(0.04*** 3.38
S2 0.02* 1.8|0.02* 1.83
S3 0.01 0.73(0.01 0.77
Konstant 0.56*** 3.42|0.56%** 3.43
Observasjoner 56 56

R’ 0.8773 0.8769

F(11, 44) Ikke oppgitt 28.42

DW 2.57 2.55

*siginifikant 10 %-niva , ** signifikant 5 %-niva, *** signifikant 1 %-niva

6.2. Resultater fra reestimering med nye data

Ved estimeringen av J&Ns boligprismodell med oppdaterte data har vi lagt vekt pa a i starst
mulig grad kopiere J&Ns fremgangsmate fra 2004. Vi draftet ikke originalmodellens
gkonometriske egenskaper, men modellen vi na estimerer skal benyttes til & predikere
fremtidige boligpriser og vi vil derfor teste modellens egenskaper. Vi vil teste modellen for

de vanligste fallgruvene innenfor tidsserieanalyse og modellens prediksjonsevne.
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6.2.1. Reestimering av forventningsvariabelen
Far vi kan estimere den oppdaterte boligprismodellen ma vi oppdatere variabelen FORV.
Dette gjer vi ved a falge samme fremgangsmate som under reestimeringen av den originale
modellen. Resultatene fra regresjonen er presentert i tabellen under.

Tabell 6.3: Reestimering av forventningsvariabelen med oppdatert og
utvidet datasett

Originale data 1992-2004| Reestimering 1992-2011

AE, Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi
ARENTE; -12.96*** -6.68|-9.97*** -4.71
Aledighet, -0.43** -2.47|-0.45%** -3.29
Ei4q -0.11 1.06|-0.25*** -2.98
RENTE, 4 -0.4 -0.42|-1.31** -2.33
ledighet, 0.03 -0.82|0.03 1.24
S1 0.21%** 4.57)0.20*** 5.88
S2 0.1*** 4.49(0.07*** 3.61
S3 0.22%** 5.61|0.19*** 6.09
Konstant -0.07 0.39|0.10 0.85
Observasjoner 46 77

R? 0.8 0.64

F Ikke oppgitt 15.4

DW 2.03 1.87

* siginifikant 10 %-niva, ** signifikant 5 %-niva, *** signifikant 1 %-niva

Koeffisientene endrer seg noe nar vi utvider datagrunnlaget. Vi ser at den kortsiktige
renteeffekten har blitt noe svakere, mens den langsiktige effekten har blitt mye sterkere.
Styrken til bade kortsiktig og langsiktig ledighet er omtrent som far. Signifikansnivaet til

koeffisientene har gjennomgaende blitt sterkere med det oppdaterte datasettet.

6.2.2. Reestimering av modellen med oppdaterte data
Tabell 6.4 viser resultatene fra J&Ns originale modell, den reestimerte modellen med
originaldata og en oppdatert modell med data helt frem til fjerde kvartal 2011. Resultatene
viser at inntektseffekten og den kortsiktige renteeffekten har blitt redusert i styrke og har
lavere t-verdier. ARENTE, er fortsatt signifikant pa 1 % -niva, men ARENTE,_, er na ikke
signifikant pa 10 % -niva. Forventningene har om lag samme styrke som tidligere og er
fortsatt signifikant pa 1 % -niva. Koeffisienten til boligpris,_, er ogsa redusert noe, men er

fortsatt sterkt signifikant. Det indikerer at den langsiktige tilpasningen foregar saktere i den
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oppdaterte modellen. Den starste forskjellen mellom originalmodellen og den oppdaterte
modellen er den langsiktige renteeffekten, RENTE;_,. Koeffisienten har vokst dramatisk i
styrke og tilsier at boligprisene har blitt langt mer rentefalsomme pa lang sikt. Vi vil komme
tilbake til arsaker til denne sterke endringen i kapittel 6.4. Koeffisientene for ledighet, og

(inntekt — boligmasse),_, har falt i styrke og har lavere t-verdier.

Tabell 6.4: Reestimering av boligprismodellen med oppdatert og utvidet

datasett

Originale data 1990-2004 [Reestimering 1990-2004|Oppdaterte data 1990-2011
Aboligpris, Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi
Ainntekt, 0.12* 1.94|0.12** 1.96|0.08 0.36
ARENTE, -3.16%** 7.04(-3.16%** -7.04(-2.98*** -5.02
ARENTE, ; -1.47%** 3.27|-1.46%** -3.22|-0.70 -1.23
FORV, 0.04*** 3.09/0.04*** 3.07|0.03*** 3.74
boligpris,, -0.12%** 5.69|-0.12%** -5.67|-0.08*** -3.43
RENTE,; -4.47** 2.54(-4.43%** -3.31(-12.36*** -5.07
ledighet, -0.45%** 3.48(-0.45%** -4.28(-0.26* -1.69
(inntekt-boligmasse),.; [1.66%** 8.63|1.67*** 4.03|1.42** 2.1
S1 0.04*** 3.35/0.04*** 3.38/|0.04*** 5.97
S2 0.02* 1.8(0.02* 1.83|0.02** 2.28
S3 0.01 0.73(0.01 0.77(0.00 0.04
Konstant 0.56*** 3.42|0.56*** 3.43|0.49** 2.24
Observasjoner 56 56 87
R? 0.8773 0.8769 0.69
F-verdi Ikke oppgitt 28.42 15.23
DW 2.57 2.55 1.64

* siginifikant 10 %-niva , ** signifikant 5 %-niva, *** signifikant 1 %-niva

Modellen som helhet er noe svakere enn den J&N estimerte i 2004. Den originale modellen
har R? p& 0,88 mens R? for den oppdaterte modellen er 0,69. F-statistikken er 15,23 og

gruppen av koeffisienter er dermed statistisk signifikante.

6.3.

| det folgende vil gjennomfare gkonometriske tester av var reestimerte modell for & avdekke

Testing av modellen

eventuelle problemer som kan vaere av betydning for var videre analyse. Vi vil undersgke
om modellens residualer er normalfordelte og teste tidsserienes stasjonaritet. Vi vil deretter

teste modellen for autokorrelasjon og teste modellens prediksjonsevne.
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6.3.1. Normalfordelte residualer

En viktig forutsetning for & kunne anvende modellens standardavvik til inferenstesting er at
residualene er normalfordelte. Figur 6.1 viser et histogram over fordelingen av modellens
residualer. Den rgde linjen er residualenes faktiske fordeling, mens den grenne illustrerer en
perfekt normalfordeling. Vi ser at residualene har en klar topp rundt null med hgy grad av
symmetri pa hver side. Residualene i modellen er tilfredsstillende normalfordelt, og vi
konkluderer derfor med at vi kan benytte koeffisientenes standardavvik til inferenstesting.

Drenzity
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Figur 6.1: Test for normalfordelte residualer

6.3.2. Stasjonaritet
Et omfattende problem knyttet til tidsserieanalyse er faren for spurigse resultater ved bruk av
ikke-stasjoneere tidsserier. Vi vil derfor teste alle tidsseriene vi anvender slik at vi kan
avgjere om de er stasjonare eller ikke. Far vi tester tidsseriene kan det veere lurt & danne seg
et bilde av hvordan seriene har utviklet seg. Spesielt er det viktig a avgjere om tidsseriene
har en konstant og om den inneholder en trend. Figur 6.2 viser utviklingen i alle tidsseriene

som inngar i vare regresjoner.

Fra grafene i figur 6.2 ser vi at boligpriser, lgnnsinntekter og boligmasse inneholder en

positiv trend. Det kan ogsa se ut som at rente og arbeidsledighet inneholder en negativ trend.
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Det er imidlertid sveert vanskelig a forsvare en negativ trend i rente og arbeidsledighet ut i
fra skonomisk teori, og det er derfor sannsynlig at det skyldes tilfeldigheter i en kort
tidsperiode. Til slutt kan det ogsa se ut som at FORV ikke inneholder et konstantledd fordi

variabelen fluktuerer rundt null.
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Figur 6.2: Grafisk utvikling i alle tidsseriene som inngar i boligprismodellen

DFGLS - En utvidet versjon av Dickey-Fuller-testen

For testing av tidsserienes stasjonaritet har vi valgt a anvende DFGLS(Dickey-Fuller
Generalized Least Square) i stedet for en standard Dickey-Fuller-test som har vist seg a ha
lav styrke. For & velge antall lags som skal innga i DFGLS-testen har vi valgt & bruke
MAIC(Modified Akaike information criterion). Informasjonskriteriet er utviklet av Ng og

Perron(2001) og har vist seg & velge antall lags mer korrekt enn AIC og BIC™.

Tabell 6.5 viser resultatene fra DFGLS-testen. Testen tilsier at boligprisene, lgnn og
boligmasse er ikke-stasjonere variabler. Rente og ledighet er stasjonzre pa henholdsvis 10

0g 5 % -niva hvis vi tester med trend. Hvis vi tester uten trend er ingen av de to variablene

1 AIC= AKaike Information Criterion, BIC= Bayesian Information Criterion
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stasjonaere. Trendvariabelen er stasjoneer pa 10 % -niva uten trend og FORV er stasjonar pa

1 % -niva.

Tabell 6.5: Resultater fra DFGLS

DFGLS Antall lags Med trend Uten trend
Boligpris 9 -0.631

Rente 2 -3.001* -0.971
Lenn 5 -0.792

Boligmasse 5 -0.123

Ledighet 5 -3.08%* -1.385
Trend 3 -2.066*
FORV 4 -3.197***

* Siginifikant 10 % niva, ** signifikant 5 % niva, *** signifiaknt 1 % niva

Variabelen FORV og boligprismodellen er beregnet ved & bruke en feiljusteringsmodell. For
at disse regresjonene skal veere gyldige er vi avhengige av at regresjonene innehar kun
stasjoneere tidsserier eller tidsserier som kointegrerer. For FORV kan kointegrasjon veere et
problem fordi det er usikkert om rente og ledighet er stasjonare. | feiljusteringsmodeller
forteller koeffisienten foran langtidslgsningen oss om koeffisientene i langtidslgsningen
kointegrerer. Hvis koeffisienten er i intervallet -1 til 0 sa kointegrerer tidsseriene.
Langtidskoeffisienten i FORV og boligprismodellen er henholdsvis -0,25 og -0,08, og begge

er signifikante pa 1 % -niva.

Vi kontrollerer ogsa residualene fra regresjonene ved hjelp av en Dickey-Fuller-test og slar
fast at residualene fra begge regresjonene er stasjonaere. Testverdi for FORV og
boligprismodellen er henholdsvis -8,38 og -7,79 (kritisk verdi henholdsvis -5,81 og -6,53).

Vi konkluderer dermed med at begge regresjonene er gyldige.

6.3.3.

Var utvidede modell er basert pa et oppdatert datasett med potensielt andre egenskaper enn

Autokorrelasjon

det originale datasettet. For at modellen skal kunne benyttes til & predikere fremtidige
boligpriser er det viktig at vi tester den for autokorrelasjon. Hvis modellen inneholder
autokorrelasjon sa er feilleddene i modellen korrelert over tid og koeffisientene vil ikke
minimere total varians. Normalt vil ikke autokorrelasjon i feiljusteringsmodeller veere et

problem, men det kan forekomme hvis modellen er feilspesifisert.

| figuren under har vi plottet regresjonens residualer mot de laggede residualene. Med en slik

grafisk test kan man avslgre om datasettet inneholder positiv eller negativ autokorrelasjon.
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Vi ser av figur 6.3 at det er 24 observasjoner i kvadrant en, 20 i kvadrant to, 22 i kvadrant tre
og 18 i kvadrant fire. Det er flest observasjoner i kvadrant én og tre, noe som kan indikere at

modellen innehar positiv autokorrelasjon.
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Figur 6.3: Grafisk undersgkelse for autokorrelasjon

Durbin-Watson(DW)

Fordi den grafiske fremstillingen av regresjonens residualer ikke gir noe klart svar pa om
autokorrelasjon kan veere et problem, velger vi a teste regresjonens residualer ved hjelp av
DW-testen. Testens kritiske verdier er i dette tilfellet 1,369 og 1,946. Fra tabell 6.4 ser vi at
DW-verdien for den oppdaterte modellen er 1,64.

Vi tester farst for negativ autokorrelasjon og finner at 4-1,64= 2,36 > dy =1,946. Vi
konkluderer med at residualene i modellen ikke er negativt autokorrelert. Vi tester videre for
positiv autokorrelasjon og finner at d. =1,369<1,64 < 1,946= dy. Testen er dermed usikker
hva angar positiv autokorrelasjon. DW-testen gir dermed omtrent det samme resultatet som
det grafiske plottet av residualene. Det er ikke negativ autokorrelasjon, men det kan vare

positiv autokorrelasjon.
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DW:-testen har derimot lav styrke og den oppdager ngdvendigvis ikke autokorrelasjon selv
om det er til stede. Den tester bare mot AR(1) selv om autokorrelasjon kan opptre pa andre
funksjonsformer. VVar modell inneholder ogsa en lagget avhengig variabel som farer til at
teststatistikken er forventningsskjev mot 2. Vi gnsker derfor & utfare flere tester for
autokorrelasjon.

Ljung-Box

En mye brukt test for autokorrelasjon i tidsserier er Ljung-Box-testen. Denne testen har
hagyere styrke enn DW fordi den kan teste for autokorrelasjon over flere lags. 1 J&Ns modell
blir det benyttet kvartalsvise data og vi gnsker derfor a teste for en og fire lags. Vi finner at
Q(1)=2,51 og Q(4)=8,57. De kritiske verdiene er henholdsvis 3,84 og 9,49. Vi kan dermed
ikke forkaste Ho som sier at det ikke er autokorrelasjon.

Etter & ha utfart tre ulike tester kan vi utelukke negativ autokorrelasjon i residualene. Bade
det grafiske plottet og DW-testen indikerer at det kan veere positiv autokorrelasjon, mens
Ljung-Box tilsier at det ikke er autokorrelasjon. Det er derfor usikkert om modellen har
positiv autokorrelasjon. Vi vil i resten av oppgaven anta at positiv autokorrelasjon ikke er til
stede slik at vi kan anvende modellen til & analysere effektene av en avvikling av

rentefradraget.

6.3.4. Modellens prediksjonsevne
Vi vil senere i oppgaven benytte modellen til & predikere endringer i boligprisene ved en
awvikling av rentefradraget og vil derfor teste modellens prediksjonsevne. En vanlig
fremgangsmate for & teste en modells prediksjonsegenskaper er a estimere en modell hvor
man utelater de siste observasjonene og sa undersgker hvor godt denne modellen predikerer
perioden som er utelatt. Tabell 6.6 viser hvordan koeffisientene i modellen endrer seg nar

man utelater de siste atte kvartalene.

Som vi ser av tabell 6.6 er det relativt liten endring i koeffisientene nar vi utelater de siste
atte observasjonene. Dette tilsier at modellen er robust mot endringer i tidsperiode og at den
egner seg godt til & predikere fremtidige boligpriser. De store forskjellene mellom
koeffisientene i den oppdaterte modellen og originalmodellen fra 2004 tilsier derimot at

modellene egner seg mindre til & predikere boligpriser langt frem i tid.
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Tabell 6.6: Test for prediksjonsevne

Oppdaterte data 1990-2011| Oppdaterte data 1990-2009
Aboligpris, Koeffisient t-verdi|Koeffisient t-verdi
Ainntekt, 0.08 0.36|0.1 0.36
ARENTE; -2.98%** -5.02(-3.01%** -4.78
ARENTE,; -0.70 -1.23|-0.69 -1.14
FORV, 0.03*** 3.74(0.03%** 3.83
boligpris,, -0.08*** -3.43|-0.08*** -3.37
RENTE, -12.36%** -5.07(-12.05%** -4.75
ledighet, -0.26* -1.69(-0.25 -1.37
(inntekt-boligmasse),.; [1.42** 2.1|1.43* 1.95
S1 0.04*** 5.97(0.04%** 5.61
S2 0.02** 2.28]0.02* 1.82
S3 0.00 0.04]0.00 -0.09
Konstant 0.49** 2.24]0.51** 2.08
Observasjoner 87 79
R? 0.69 0.70
F-verdi 15.23 14.01
DW 1.64 1.71

*siginifikant 10 %-niva, ** signifikant 5 %-nivd, *** signifikant 1 %-niva

Figur 6.4 viser hvordan modellen predikerer de siste atte kvartalene sammenlignet med de
faktiske observasjonene. Den grgnne vertikale linjen illustrerer det punktet hvor modellen
begynner & estimere boligprisene. Som vi ser predikerer modellen den faktiske utviklingen i

boligprisene rimelig godit.
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Figur 6.4: Grafisk test for prediksjonsevne
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6.4. Arsaker til sterkere langsiktig renteeffekt

Ved reestimeringen av boligprismodellen med oppdaterte data ble den langsiktige
renteeffekten ca. tre ganger sterkere enn det den var i J&Ns opprinnelige modell. Andre
forfattere som har reestimert modellen med lengre datasett har ogsa kommet frem til
resultater som tyder pa en sterkere langsiktig renteeffekt(Lebeshy, 2010 og Fredriksen,
2007). Vi mener den endrede renteeffekten kan skyldes endringer i prisdannelsen.

Vi ser hovedsakelig to fundamentale arsaker som kan forklare den sterke langsiktige
renteeffekten. For det farste har andelen personkunder med fastrentelan gatt betydelig ned de
siste arene, spesielt mellom 2004 og 2011. Husholdninger med fastrentelan vil ikke fa
endrede rentekostnader ved renteendringer og har dermed lavere rentefglsomhet. Figur 6.5
viser at andelen fastrentelan har gatt ned fra ca. 9 % i 2004 til ca. 4 % i 2011 (Finanstilsynet,
2011). En lavere andel fastrentelan kan ha fart til gkt langsiktig rentefalsomhet hos
husholdningene.
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Figur 6.5: Utviklingen i andel fastrentelan, personkunder(Finanstilsynet,
2011)

For det andre har husholdningenes gjeld gkt kraftig de siste arene. Jo mer gjeld
husholdningene har, desto sterkere effekt vil en renteendring ha pa husholdningenes
gkonomi. Fra figur 6.6 kan vi se at husholdningenes gjeld (K2) har nzr tredoblet seg fra
1987 til 2012, korrigert for inflasjon. Utviklingen i K2 kan veere med pa a forklare

husholdningenes gkte rentefalsomhet.



73

Gjeldsutvikling i Norge 1987-2012
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Figur 6.6: Gjeldsutvikling (K2) i Norge 1987-2012 (SSB, 2011j og SSB,
2011c)

| figur 6.7 har vi illustrert hvordan forholdstallet mellom K2 og samlet lgnnsinntekt i
gkonomien har utviklet seg siden 1990. Figuren viser at gjeldsveksten har vert sterkere enn
inntektsveksten de siste 20 arene. Nar gjelden utgjer en stadig starre andel av inntektene sa

vil husholdningenes rentefglsomhet kunne gke.
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Figur 6.7: Utviklingen i forholdet mellom K2 og inntekt (SSB, 2011j og SSB,
2011h)
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6.5. Drgfting av resultater

| dette kapittelet vil vi drgfte hvordan en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter
sannsynligvis vil pavirke boligprisene. Draftelsen vil i all hovedsak bli presentert grafisk.
Resultatene er basert pa strenge forutsetninger, noe som gjgr det lite hensiktsmessig a
fokusere pa absolutte tall. Siste faktiske observasjon i analysen er fierde kvartal 2011 og alle
verdier etter 2011 er beregnet av modellen. En endring i skattefradraget for gjeldsrenter vil
kunne ha en effekt pa de andre variablene i modellen. Vi vil derimot ikke ta hensyn til dette i

var analyse.

Resultatene blir hovedsakelig presentert ved hjelp av to ulike metoder. | metode 1 benytter vi
langtidssammenhengen i modellen. Vi antar at boligmarkedet i dag er i likevekt og studerer
hvordan en renteendring isolert pavirker tilpasningen til ny langsiktig likevekt. Med denne
metoden antas det at de andre variablene har en ngytral effekt pa boligprisene. I metode 2 vil
vi utnytte boligprismodellens dynamiske egenskaper og lemper pa forutsetningen om at alle
andre fundamentale faktorer har en ngytral effekt pa boligprisene. Vi forutsetter
gjennomsnittlig historisk vekst i lgnnsinntekter og boligmasse som er henholdsvis 1,5 % og
0,5 % i kvartalet basert pa vart eget datasett. Vi antar videre at forventingene er ngytrale og

at ledigheten ligger pa et historisk gjennomsnitt tilsvarende 3,5 %.

6.5.1. Aktuelle forutsetninger

Vi vil behandle en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter for husholdningene som en
endring i faktisk utlansrente. Under dagens skatteregime blir husholdningene skjermet for 28
% av rentekostnaden. En avvikling av rentefradraget i dag vil dermed kunne tolkes som en
rentegkning ved at konsumentene ma bere hele rentekostnaden i stedet for 72 % av den. Vi
forutsetter dermed at husholdningene ikke star ovenfor likviditetsskranker og at det er den

totale rentebelastningene som avgjer ettersparselen etter bolig.

Skattesatsen i J&Ns boligprismodell representerer marginalskattesats pa kapitalinnekter- og
utgifter. Ved & manipulere skatteraten i modellen endrer man derfor bade husholdningenes
rentekostnader og alternativkostnaden ved & ha kapital plassert i bolig. Optimalt sett skulle vi
kun endret kun husholdningenes rentekostnader. Vi ma derfor forutsette at alle boliger er 100

% gjeldsfinansiert eller at vi samtidig endrer skattesatsen pa renteinntekter.
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6.5.2. Boligprisenes reaksjon pa en avvikling av
rentefradraget

Vi vil her drgfte hvordan boligprisene sannsynligvis vil utvikle seg ved en avvikling av
skattefradraget for gjeldsrenter. Renten i fjerde kvartal 2011 var pa 5,03 %. Rentekostnad
etter skatt blir derfor (5,03*0,72) 3,62 %. En avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter vil
for husholdningene oppleves som en renteendring tilsvarende differansen mellom rente far
og etter skatt. Ved en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter ma husholdningene bzre
hele rentekostnaden. For & undersgke hvordan dagens boligpriser reagerer pa en endring i
skattefradraget for gjeldsrenter undersgker vi derfor hvordan boligprisene tilpasser seg ved
en renteendring pa (5,03-3,62) 1,41 prosentpoeng.
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Figur 6.8: Renteeffekten isolert med oppdaterte koeffisienter

| figur 6.8 har vi fremstilt dynamikken i boligprisenes tilpasning over 40 kvartaler ved en
awvikling av rentefradraget ved hjelp av metode 1. Den sterke langsiktige renteeffekten
preger den langsiktige tilpasningen. | farste kvartal tilsier modellen at boligprisen vil falle
med 4,2 %. | andre kvartal vil prisene falle med ytterligere 2,06 %. Det tilsvarer et fall i
boligprisene pa ca. 6,25 % de farste seks manedene. Over tid vil avviket mellom langsiktig
likevekt og dagens boligpris gradvis justeres inn helt til ny langsiktig likevekt er oppnadd. Pa

lang sikt tilsier modellen at boligprisene vil falle med ca. 17 %.
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Figur 6.9: Renteeffekten isolert med opprinnelige koeffisienter

Figur 6.9 illustrerer boligpristilpasningen over 40 kvartaler ved en renteendring pa 1,41
prosentpoeng med koeffisientene fra J&Ns opprinnelige modell. Korttidseffekten J&N fant i
2004 samsvarer i stor grad med vare egne funn. | farste kvartal vil boligprisene falle med
4,45 % og i andre kvartal faller de med ytterligere 2,3 %. | sum tilsier den kortsiktige
effekten at prisene vil falle med 6,74 % det farste halvaret. J&N fant derimot det de kaller en
«overshooting»-effekt, ved at boligprisene faller mer pa kort sikt enn pa lang sikt. Ifalge
J&Ns resultater fra 2004 vil boligprisene falle med 6,3 % pa lang sikt ved en avvikling av
rentefradraget. J&Ns opprinnelige modell predikerer altsa et langt mindre fall i boligprisene
ved gkning i renten. Forskjellene kan skyldes en feilspesifisert modell, et lite utvalg eller at

det har skjedd en endring i prisdannelsen.

Figur 6.10 illustrerer en avvikling av rentefradraget ved bruk av metode 2. | figuren
forutsettes det at renten er konstant de neste fem arene. Den bla vertikale linjen indikerer
dagens dato og markerer skillet mellom fortid og fremtid. Figuren viser utviklingen i
boligpriser med og uten rentefradrag. Hvis rentefradraget opprettholdes ser vi at den sterke
boligprisveksten vi har hatt de siste arene vil fortsette. En avvikling av rentefradraget i dag
vil fare til et lite fall i boligprisene etterfulgt av en svakere langsiktig vekst. Konsekvensene
av en avvikling av rentefradraget fremstar mer moderate na som vi apner opp for at fortsatt

utvikling i andre faktorer pavirker boligprisene.
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Figur 6.10: Utviklingen i boligpris ved en avvikling av hele rentefradraget

Boligpris pr. . . I
kvadratmeter Boligprisutvikling-
(1000) normalisering av renten
35
30 M
25
20
15
10
5
Kvartal
0
D T e T e T e T e T . T e T e T e T e T e T e T e T e T e T e T e T e T . T e T e T e P e T e T e A e T e
g00dgdgggdgoggggodgggggogggoggoggogaggagagg
O = AN N I LD ONV DO I AN NI ONOVDADDO A NN N O
A OO OO OOy Oy Oy O OO OO 0O 0000 ™ ™ o o A A o
e Faktisk == Predikert Uten rentefradrag = Med rentefradrag

Figur 6.11: Utviklingen i boligpris ved en avvikling av hele rentefradraget og
normaliseringen av renten

En konstant rente de neste fem arene, slik vi la til grunn i figur 6.10, er derimot lite
sannsynlig. | figur 6.11 har vi derfor fremstilt hvordan utviklingen blir ved hjelp av metode 2
og en normalisering av renten. Vi forutsetter at renten vil veere uendret ut 2012, og at renten

deretter blir hevet med 0,25 prosentpoeng hvert kvartal de pafelgende seks kvartalene, en
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utvikling som er i trad med Norges Banks seneste rentebane i Pengepolitisk rapport 1/12
(Norges Bank, 2012). Under disse forutsetningene vil effektene av en avvikling av
rentefradraget komme i tillegg til vekst i renten. Boligprisene vil falle langt sterkere og ha en
svakere langsiktig veksttakt sammenlignet med utviklingen under konstant rente.

Pris pr. . . T
kvadratmeter Boligprisutvikling-
(1000) En illustrasjon
35
30
25
20
15
10
5
Kvartal
0
L T e T e T e T e e T e T e T e T e T e T e T e e T T T, T e e T e T e T e T e, T e
efloNeeoNNeNe oo Ne oMo oo Ne o NeNo oo oo Ne oo NoNoNo o
O AN NN ONDDDO A AN NMTWLONMDOANMS WL O~
A OO DTN OOO0OO0ODO0ODO0OO0OO0O0OO0 ™ v v v o
== Predikerte boligpriser === HP-trend

Figur 6.12: Boligprisutvikling ved en awvikling av rentefradraget
sammenlignet med trend

| figur 6.12 har vi illustrert fremtidig boligprisutvikling ved en avvikling av rentefradraget i
kombinasjon med en HP-trend med A=10 000. De fremtidige verdiene er basert pa de samme
forutsetningene som i tilfellet hvor renten normaliseres. Figuren viser hvordan dagens
boligpris ligger over den estimerte HP-trenden. Ved en avvikling av rentefradraget vil
veksten i boligprisene avta og vi ser hvordan boligprisene pa sikt gar under trend, fer de
stabiliserer seg omtrent pa trend. En avvikling av rentefradraget vil redusere fremtidig
boligprisvekst og veere et egnet virkemiddel mot hgye boligpriser og bobletendenser i

boligmarkedet.

6.5.3. Andre momenter

| arbeidet med analysen av J&Ns boligprismodell har vi, i tillegg til & svare pa vart
hovedspegrsmal, funnet en del andre interessante momenter vi gnsker a belyse. Vi vil her

trekke frem tre momenter som har betydning for avvikling av rentefradraget.
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Det farste poenget er hvordan rentenivaet pa avviklingstidspunktet vil pavirke effekten av a
awvvikle rentefradraget. | figur 6.13 har vi illustrert hvordan boligprisene vil utvikle seg ved
en avvikling av rentefradraget i en situasjon med henholdsvis lav og ”hey” rente. Den lave
renten er basert pa dagens gjennomsnittlige utlansrente og er ca. 5 %. Den «hgye» renten har

vi satt til 6,5 % og er ment a illustrere en normalsituasjon i gkonomien.

Prosentvis
endringi boligpris
0

Boligpristilpasning - Hgy vs. Lav rente

-5
-10

-15

-20

25 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Antall kvartaler
e | 3V rente == Hgy rente

Figur 6.13: Rentenivaets betydning ved awvikling av rentefradraget

Figur 6.13 viser at rentenivaet nar man gjennomfarer avviklingen av skattefradraget for
gjeldsrenter er av stor betydning. Fordi rentefradraget er 28 % av rentekostnaden vil
starrelsen pa rentefradraget vaere avhengig av sterrelsen pa renten. Jo hayere renten er, jo
starre effekt vil en avvikling av skattefradraget ha pa boligprisene. Dagens lave renteniva er

dermed et gunstig tidspunkt for & avvikle rentefradraget.

Det andre poenget omhandler hvilken strategi som bgr velges ved avvikling av
rentefradraget. | figur 6.14 har vi illustrert hvordan en umiddelbar avvikling av
rentefradraget og en avvikling i to steg vil pavirke tilpasningen i boligprisene. Som vi ser vil
en gradvis avvikling av rentefradraget fare til et mindre umiddelbart «sjokk». Den
langsiktige tilpasningen vil ogsa forega noe langsommere. Pa lang sikt vil boligprisene falle

like mye i begge alternativene.
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Prosentvis endring Boligpristilpasning
i boligpris

= Avvikle hele rentefradraget na

— Avvikle halve rentefradraget n3, resten etter to ar
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Figur 6.14: Renteeffekten isolert ved en avvikling av rentefradraget i to steg

Boligpris pr. . . I
kvadratmeter Boligprisutvikling-
(1000) Gradvis avvikling av rentefradraget
40
35
30
25
20
15
10
5
Kvartal
0
D R e AR e TR e TR e TR e T e TR e T TR e O e TR e O e TR e O e TR e e TR e O e TR e O e R e O e R e R e O e TR O e |
godddgodoggogggoggoggdgoggogaggoggoggaogogagagagdagd
O =« N M n O ™~ 0 O O < O N0 O O "1 N N < 1 O~
A OO OO O OO O O OO OO O OO O O O OO0 00 d ™ o o = oA o
e Fakctisk e Predikert Uten rentefradrag
= \Med rentefradrag To-stegs avvikling

Figur 6.15: Utviklingen i boligpris ved en avvikling av rentefradraget i to
steg

| figur 6.15 har vi illustrert avvikling av rentefradraget i ett og to steg nar man samtidig tar
hensyn til at andre faktorer i modellen vil pavirke boligprisene. Ved en halvering av

rentefradraget farste kvartal 2012 og en avvikling etter to ar vil boligprisene flate ut de neste



81

2-3 arene far veksten igjen tiltar. En umiddelbar avvikling av rentefradraget vil fare til et

starre sjokk i boligprisene sammenlignet med en gradvis avvikling.

Ved a avvikle hele rentefradraget umiddelbart utsetter man gkonomien for et stort sjokk. |
praksis gker man umiddelbart finansieringskostnaden til gjeldsfinansierte husholdninger med
verdien av hele rentefradraget. Dette kan gi store endringer i boligprisene som ikke er
gnskelig. Ved a avvikle rentefradraget gradvis utsettes husholdningen for flere mindre sjokk
I stedet for ett stort.

Det tredje og siste poenget er at det ikke er optimalt & avvikle rentefradraget i en periode
med stigende rente. | figur 6.16 har vi illustrert en gradvis avvikling av rentefradraget i
kombinasjon med en normalisering (heving) av renten. Den umiddelbare effekten av en
halvering av rentefradraget er at boligprisveksten flater ut. Etter ett ar vil renten gradvis
heves, og nar resten av rentefradraget blir avviklet etter to ar, ser vi at boligprisene faller
kraftig. Grunnen til det store fallet i boligprisene er at avviklingen av rentefradraget kommer
samtidig som en gkning i renten. Det vil veere optimalt & avvikle rentefradraget i en periode

hvor renten er uendret eller fallende.
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Figur 6.16: Utviklingen i boligpris ved en avvikling av rentefradraget i to
steg og en normalisering av renten



82

7. KONKLUSJON

| var utredning har vi slatt fast at boligprisene i Norge er svert haye og sannsynliggjer at det
kan eksistere en boble i det norske boligmarkedet.

| var kvalitative analyse kartla vi skattefavoriseringen av bolig og analyserte effektene pa
boligmarkedet og den aggregerte gkonomien. Skattefavoriseringen av bolig er omfattende og
foregar gjennom mange ulike kanaler. Den farer til potensielt meget haye boligpriser og
overinvestering i boligmarkedet og underinvestering i andre deler av gkonomien.
Skatteregimet har ogsa uheldige fordelingseffekter ved at det er de med de dyreste boligene
0g hayest gjeld som nyter relativt sett best av skattefavoriseringen. Det totale
skatteprovenyet kunne ved en mer ngytral beskatning av bolig og eiendom veert drevet inn pa
en mer effektiv mate. Et mer ngytralt skattesystem ville ogsa gitt Norges Bank starre

handlingsrom i rentesettingen.

| var kvantitative analyse har vi undersgkt hvordan boligprisene sannsynligvis ville reagert
pa en avvikling av skattefradraget for gjeldsrenter. Vi tok utgangspunkt i J&Ns
boligprismodell og viser at rentefradraget har stor betydning for nivaet pa boligprisene. En
avvikling av rentefradraget vil veere et effektivt virkemiddel for & fa bukt med den sterke
boligprisveksten og kan bidra til & unnga boligbobler. Analysen er derimot basert pa strenge

forutsetninger og resultatene er derfor usikre.

Analysen har ogsa gitt verdifull informasjon om hvordan en eventuell avvikling av
rentefradraget bgr foregd. Resultatene peker pa at en avvikling av rentefradraget bar skje
gradvis i perioder med lave og fallende renter. I en slik situasjon vil konsekvensene for

husholdningene bli minst mulig.

Pa lang sikt vil det veere neerliggende a tro at en endring i skattefradraget for gjeldsrenter vil
fore til at skattesystemet vil bli mer effektivt. Skatteinntektene blir trukket inn fra mer
effektive skattegrunnlag som gjar skattebelastningen mindre i andre vridende skattebaser. En
endring i skattefradraget vil kunne fare til et lavere renteniva pa lang sikt ved at Norges
Bank i mindre grad ma ta hensyn til boligmarkedet i rentesettingen. Det vil bli mindre avvik
mellom utviklingstakten i boligmarkedet og resten av gkonomien, og presset i boligmarkedet

vil veere lavere.
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Vedlegg

Original forventningsvariabel

reg delta trend delta EENTE delta ledighet lag trend lag rente lag ledighet 51 52 53

Source 55 df M5 Humber of obs = 46

F{ &, 3Ty = 158.80

Model . 363220926 8 .045402616 Prob > F = 0.0000

Reszidual 089370817 37 .002415427 B-=zguared = 0.8025

Adj R-squared = 0.75598

Total L 452591743 45 .D10057594 Root MSE = .04915
delta trend Coef. S5cd. Err. T Bx|t| [95% Conf. Intervall]
delta RENTE -12.9625 1.939422 -6.68 0.000 -16.8%9215 -9.03286
delta ledighet -.4307865 1741435 -2.47 0.018 -.7836347 -.0779382
lag_trend -.10%6383 .1032923 -1.06 0.295 -.3185284 . 0996518
lag_rente -.39T71085 .9423913 -D.42 0.676 -2.306575 1.512358
lag ledighet -.028692 .D35038 -D0.82 0.418 -.0996858 .0423018
51 2075235 .0453918 4.57 0.000 .1155509 .2994962
52 0956723 .0213063 4.49 0.000 .0525017 .1388429
33 . 2212589 0394613 5.61 0.000 .1413027 .3012152
_cons -.1971013 1763201 -1.12 0.271 -.5543599 .1601572

Original boligprismodell

. reg delta boligpris delta inntekt delta rente lag delta rente FORV lag boligpris lag rente ledighet lag innt b
>m 51 52 853

Source 55 df M5 Humber of obs = 56

Fi 11, 44) = 25.42

Model .063108422 11 .005737129 Prob > F = 0.0000

Residual .008880693 44 .000201834 R-sguared = 0.8766

Adj R-sguared = 0.8458

Total .071989115 55 .0D01308893 Root MSE = .01421
delta boligpris Coef. S5td. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
delta_inntekt 1225607 0625925 1.96 0.057 -.0035862 .2487076
delta_ rente -3.176296 . 4512087 -7.04 0.000 -4.085644 -2.266949
lag delta_rente -1.456146 . 4527271 -3.22 0.002 -2.368558 -.5437348
FCRV .044568 .01443579 3.07 0.004 .0153495 .0737866
lag_boligpris -.117913 . 0208027 -5.67 0.000 -.1538381 -.0759873
lag_rente -.5334582 .1610613 -3.31 0.002 -.858056 -.2088605
ledighet -.0531748 .0124096 -4.28 0.000 -.0761848 -.0281648
lag_innt_bm 1959338 .0485979 4.03 0.000 0979912 2938764
51 .0354487 .01045949 3.38 0.002 .0D142976 . 0565997
52 .019814 .0108542 1.83 0.075 -.0020612 . 0416892
53 .0095038 .0123573 0.77 0.446 -.0154008 .0344084
_cons .5592515 1631777 3.43 0.001 .2303886 .8881145
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Oppdatert forventningsvariabel

reg delta trend delta rente delta ledighet lag trend lag rente lag ledighet 51 52 53

Source 55 df M5 Humber of obs = 77

F{ 8, 68) = 15.40

Model . 448792685 8 .05609908B6 Prob > F = 0.000D

Residual 247692208 68 .003642532 B-=zguared = 0.6444

BAdj R-=quared = 0.6025

Total .696484892 76 .D09164275 Root MSE = .06035
delta trend Coef. S5td. Err. T Bx|t| [95% Conf. Interwvall]
delta rente -9.965762 2.116411 -4.71 0.000 -14.18899 -5.742531
delta ledighet -.453845959 1381367 -3.29 0.002 -.T7294973 -.1782024
lag trend -.2506311 . 083968 -2.98 0.004 -.4181867 -.0830755
lag _rente -1.309273 5625059 -2.33 0.023 -2.431736 -.18681
lag ledighet L0338 0273636 1.24 0.220 -.0207032 .0885033
51 .2031528 0345645 5.88 0.000 .1341804 2721252
52 0703674 0195102 3.61 0.001 .0314355 .1092953
53 .1935382 031752 6.09 0.000 1300982 .2569781
_cons .1042971 1222049 0.85 0.3%6 -.139559 .3481532

Oppdatert boligprismodell

. reg delta boligpris delta inntekt delta rente delta lag rente FORV lag boligpris lag rente ledighet lag innt
> bm 51 52 53

Source 55 df M5 Humber of obs = 87

Fi{ 11, 75) = 15.23

Model .064662142 11 .0D5878377 Prob > F = 0.0000

Residual .028946631 75 .0DOD385955 R-squared = 0.6908

Adyj R-=sguared = 0.6454

Total 093608774 86 .001088474 Root MSE = .013%65
delta boligpris Coef. S5td. Err. T B>|t] [95% Conf. Interwval]
delta_inntekt .0784943 .2193554 0.36 0.721 -.3584841 .5154727
delta_rente -2.976634 . 5934036 -5.02 0.000 -4.158755 -1.794514
delta_ lag rente -. 6956063 . 5677901 -1.23 0.224 -1.826902 4352897
FORV .0307974 . 0082447 3.74 0.000 .0143732 .0472216
lag _boligpris -.0814178 .023713 -3.43 0.001 -.1286565 -.0341791
lag_rente -1.006811 . 1985207 -5.07 0.000 -1.402285 -.611338
ledighet -.0212857 .012569 -1.69 0.085 -.0463244 .003753
lag_innt_bm .1152722 .0550132 2.10 0.040 .0056803 .2248642
51 .0378494 .0063378 5.97 0.000 .0252239 .0504749
52 . 0186068 . 0081709 2.28 0.026 .0023254 .0348842
53 . 0003606 . 0082281 0.04 0.965 -.0160306 .0167519
_cons . 4904213 .2193002 2.24 0.028 .0535529 9272898
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Test for prediksjonsevne

. reg delta boligpris delta inntekt delta rente delta lag rente FORV lag boligpris lag rente ledighet lag innt
> bm S1 52 53

Source 55 df M5 Humber of obs = 79

F( 11, 67) = 14.01

Model 063742656 11 .0057%4787 Frob > F = 0.0000

Residual .0D27703055 67 .000413478 E-=zquared = 0.6971

Adj B-sguared = 0.6473

Total .05144571 76 .001172381 Root MSE = .D2033
delta boligpris Coef. S5td. Err. T B>|t] [95% Conf. Interwval]
delta inntekt .05559584 2661061 0.36 0.720 —-.4351916 .6271085
delta rente -3.013975 . 6305918 -4.78 0.000 —-4.272642 -1.755308
delta lag rente -.686061 .6026156 -1.14 0.259 -1.888687 . 5167649
FORV 0346024 .005%0341 3.83 0.000 .0165704 0526345
lag boligpris -.0838311 .02459063 -3.37 0.001 —-.1335443 -.0341175
lag_rente -1.010203 .2124516 -4.75 0.000 -1.43425%9 -.5861482
ledighet -.020534 0145448 -1.37 0.174 -.0503641 0052596
lag_innt_bm 1155966 .0614889 1.55 0.055 —-.0027357 24277289
51 0389591 .00659443 5.61 0.000 .0250981 . 05282
52 .018455 .0101564 1.82 0.074 -.0018172 .0387272
53 -.D0DBST72 .00597401 -0.0% 0.827 -.0203385 0185442
_cons . 5114177 . 2461959 2.08 0.042 .0D200087 1.002827

Original DW-test

Cochrane-0Orcutt AR(l) regression —-- iterated estimates
Source 55 df M5 Humber of obs = 55
F{ 11, 43) = 45.24
Model . 088900165 11 .008081833 Prob > F = 0.0000
Residual 007681827 43 .000178647 R-=quared = 0.9%9205
Bdj B-sguared = 0.5%5001
Total 096581951 54 .DD1788555 Root MSE = .01337
delta boligpris Coef. S5td. Err. t B>t [95% Conf. Imterwvall
delta inntekt .08T5589 .0701365 1.25 0.218 -.0538448 .2290425
delta rente -2.893163 L 4231265 -6.84 0.000 -3.746479 -2.039847
lag delta_rente -1.820602 4238726 -4.30 0.000 -2.675422 -. 9657811
FORV 04591484 0120234 4.09 0.000 024901 .0733958
lag boligpris -.1113725 .0155818 -6.97 0.000 -.1436029 -.079142
lag_rente -.4997566 L1177546 -4.24 0.000 -.7372314 -.2622817
ledighet -.0551485 0050004 -6.13 0.000 -.0732955 -. 0369975
lag innt bm 1811349 .0378593 4.78 0.000 .1047843 .2574854
51 .0324136 0118181 2.74 0.009 0085802 0562471
52 016171 0117302 1.38 0.175 -.0074853 0398272
53 0022601 .0144451 0.16 0.876 -.0268753 .0313555
_cons . 5065302 1264216 4.01 0.000 2515767 . T614837
rho -.368B4657
Durbin-Watson statistic (original) 2.548010

Durkin-Watson statistic (transformed) 1.945707



86

Oppdatert DW-test

Cochrane-0Orcutt AR(l) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Number of obs = Bé&
F{ 11, T4y = 13.36
HModel 054750512 11 .004580956 Prob > F = 0.0000
Rezidual .02T7585564 74 .00D372778 E-=zguared = D.6651
Adj R-=zquared = 0.6153
Total 082376077 85 00096913 Root MSE = .01531
delta boligpris Coef. 5td. Err. t B>t [95% Conf. Interwvall]
delta inntekt 0515388 .2119513 0.24 0.809 -.3707834 473861
delta rente -3.170785 .5791153 -5.48 0.000 -4.324707 -2.016883
delta lag rente -. 6451635 .5538452 -1.16 0.248 -1.748724 LA583972
FCRV 026331 0084702 3.11 0.003 .0094538 0432083
lag boligpris -.0733238 .0315733 -2,32 0.023 -.136235 -.0104126
lag rente -1.039552 .2340879 -4.44 0.000 -1.506383 -.5735218
ledighet —. 0257754 0147861 -1.74 0.085 -.0552374 0036866
lag innt bm . 0854403 .0720862 1.24 0.219 -.0541944 . 2330751
51 0382739 005808 6.59 0.000 0267011 . 045984687
52 .D196586 .0D78769 2.50 0.015 .0039635 0353536
53 0016268 007673 0.21 0.833 -.0136619 0169156
_cons . 3880232 L.28T72666 1.35 0.181 -.1843681 . 9604144
rho .15930277
Durbin-Wat=zon statistic (original) 1.644571
Durbin-Watson statistic (transformed) 2.07955%1
Ljung-Box
. wntestg r, lag=(1l)
Portmanteau test for white noise
Portmanteau () statistic = 2.5081
Frob > chilZ (1) = 0.1133
. wntestg r, lags(4)
Portmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 8.4645
Frob > chiZ(4) = 0.0760
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