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Sammendrag

| denne masterutredningen gnsker vi & skape et overblikk over hvordan boligmarkedet er
sammensatt i Norge samt undersgke hvor sarbart det er. For a gi leseren en god forstaelse og et
bakgrunnsbilde av markedet, blir det presentert en historisk utvikling av ulike drivere og
makrofaktorer. Kredittvekst og gjeldsbelastning for husholdningene star sentralt nar markedet

analyseres, siden de fleste boliger finansieres gjennom lanefinansiering.

| tillegg til gjeldsvekst vil det ogsa bli vektlagt andre faktorer som virker drivende pa
boligprisene. Rekordlavt renteniva, lav arbeidsledighet, gkende lgnnsniva, skattefavorisering av
bolig, hagy netto innvandring og hgye kostnader knyttet til boligbygging, er alle faktorer som kan
vaere forklarende for den kraftige prisveksten i boligprisene de siste 22 arene. Store
oljeforekomster har skapt en seregen gkonomi, representert med en stor nasjonalformue. Fglgelig
er det vanskelig & foreta en komparativ analyse av Norge. Av denne grunn skal vi ikke foreta
dette.

For a analysere boligprisutviklingen tas enkle verktgy i bruk, som HP-filter og Price/Rent. Ved &
analysere HP-filteret og Price/Rent-sammenhengen, benyttes historiske data til & opplyse
situasjonen og til & predikere veien videre. Fokus vil rettes mot fundamentale verdier, og

problematisere mulige avvik fra disse.

Til slutt draftes det hvor boligmarkedet befinner seg i dag. Vi ser at makrogkonomiske faktorer
har utviklet seg slik at de har pavirket prisene positivt. Den starste trusselen antas a vare den
haye gjeldsgraden ved konjunkturelle skift i en vesentlig sterrelsesorden, serlig for yngre
husstander. Driverne i boligmarkedet har hatt en utvikling som sannsynligvis ikke vil kunne
opprettholdes pa lang sikt. Vi ser pa det som mest sannsynlig at boligprisene vil stige svakt og
flate ut pa kort sikt, med en mulighet for prisnedgang pa lengre sikt. Det er viktig for oss a
poengtere stor usikkerhet knyttet til vare prediksjoner. Sjokk i gkonomien kan plutselig oppsta,

som vil forandre den gkonomiske situasjonen og boligprisutviklingen.



Forord

Valget om a skrive en makroanalyse om det norske boligmarkedet ble fattet, da dette er et sveert
dagsaktuelt tema, og et omrade vi interesserer oss for. Det a kunne skape et overblikk og forsta
hvordan et marked er sammensatt, vil veere noe vi kan ta med oss videre inn i arbeidslivet. |
denne utredningen har analysen av det komplekse boligmarkedet gjort det mulig & kombinere
kunnskap fra finansiell gkonomi og samfunnsgkonomi. Skriveprosessen har vert sveert lererik,
hvor forstaelsen av hvordan boligmarkedet er oppbygd samt hvor det befinner seg i dag, er blitt
betraktelig bedre. Samlet sett har oversikten over makrogkonomiske faktorer og drivere gkt flere
hakk. Dette etter et godt samarbeid med veileder, som har lagt grunnlaget, slik at vi best mulig

kan predikere hvordan markedet vil utvikle seg fremover.

Vi vil farst og fremst rette en stor takk til var veileder Lars Fredrik @ksendal for svert god
veiledning gjennom hele skriveprosessen. Vi vil ogsa rette en takk til Ola Honningdal Grytten for
hjelp til utredning av P/R-rater, og til Selvaag Bolig for detaljer om byggebransjens syn pa
boligmarkedet.

Det rettes ogsa en takk til Tonje Mykkeltveit, Inger Marie Waage, Sigrid Solstrand, Anders Fosen

og Eirik Fosen for korrekturlesing.

Bergen, 16. juni 2014

Kjetil Solstrand Fosen Emil Goberg Solheim
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1.a Bakgrunn for naveerende situasjon

Det har siden 1992 vert en sammenhengende vekst i boligprisene i Norge, med unntaket av en
mindre korreksjon i 2008. Prisene har nadd historiske hgyder bade nominelt og reelt. Nominelt er
prisene over seks ganger sa hgye som de var i 1990, og reelt tre og en halv ganger sa hagye. Det er
ulike og sammensatte arsaker til at boligprisene har steget sapass mye. Rekordlave renter spiller
en stor rolle. Samtidig har Norge opplevd en sterk realinntektsgkning. Jevnt over har hgy oljepris
fart til gode inntekter. Norsk gkonomi kom seg gjennom finanskrisen med en hgyere aktivitet og

lavere arbeidsledighet, enn de fleste andre sammenlignbare land.

Norge skilter med en hgyere lgnnsvekst enn resten av Europa, hvor flere land har hatt negativ,
ingen eller moderat lgnnsvekst etter finanskrisen. Arbeidsinnvandringen er samtidig hgy, som
falge av stor aktivitet i forhold til resten av EU-omradet. Befolkningen i Norge har vokst, og
passerte fem millioner mennesker i 2012. Norge er et forholdsvis urbanisert land, og
urbaniseringen har tiltatt de siste ti arene. Det slar ut i form av hgyere boligpriser i de mest

sentrale omradene.

Boligbygging av nye boliger er tid- og kostnadskrevende. Konsekvensen kan vare at det bygges
for lite boliger enn hva som er optimalt, med tanke pa den stadig gkende befolkningen. Pa kort
sikt er tilbudet av nye boliger tilnaermet uelastisk, pa lang sikt er det sveert elastisk. Arsakene til at
det ikke bygges mer boliger er flere. En av grunnene er gkte kostnader for nybygg. Det kan
tilsynelatende se ut som om kostnadene ved a bygge er sa haye, at folk ikke har rad til & kjgpe
nye boliger.

Urbanisering har fart til kraftigere vekst i boligprisene for sentrale strgk, kontra mer rurale strgk.
Man kan diskutere om dette skyldes en spekulasjon i forventning om fremtidig prisvekst eller
hvorvidt det skyldes et befolkningspress i de sentrale strgkene. Utover 2000-tallet har
nettoinnflyttingen tatt seg opp. Med en lav fertilitetsrate ville folketallet i Norge avtatt, hvis det
ikke hadde veert for nettoinnflyttingen. Hgy arbeidsinnvandring kan forankres i at norsk gkonomi
har prestert bra, samtidig som en del andre europeiske stater har vert utsatt for hay

arbeidsledighet.
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Under finanskrisen drev de fleste sentralbankene ekspansiv pengepolitikk, hvor styringsrentene
ble satt kraftig ned, ogsa i Norge. Etter finanskrisen fulgte en gjeldskrise, hvor PIGS-landene har
blitt hardest rammet. Det har resultert i et enda lavere renteniva. Man befinner seg na i en
situasjon med lavere renter, enn hva som er tilfellet for de normale langsiktige styringsrenter i
Europa. Den norske styringsrenten har veert lav store deler av 2000-tallet, ogsa far finanskrisen.
Norges Bank satte ned renten, i flere omganger, fra 6,50 % i 2001 til 1,75 % i 2004. Den I3 lavt
for den sakte men sikkert, ble satt opp i forkant av finanskrisen, og nadde 5,75 % i 2008. Renten
ble holdt lav for & nd inflasjonsmalet pa 2,5 %. Blant annet forte Kina-effekten til billige
importvarer, og en lav rente var ngdvendig for a fa prisvekst. Spillovers fra den amerikanske
sentralbankens politikk (FED), med Alan Greenspan i spissen, farte ogsa til at den matte holdes
pa dette nivaet. Rentene ble holdt lave for a fa fart pd skonomien, og skape vekst. Et svert
vellykket inflasjonsmal bidro til dette rentenivaet. Kriser som 11. september og finanskrisen har
tvunget rentene ned. Det har resultert i at langvarig rente har etablert seg pa et lavere niva, enn
noen hadde sett for seg da man innfarte dette. Det skal ogsa nevnes at en lav styringsrente forte til

en overopphetet gkonomi i forkant av finanskrisen.

Lavere styringsrente skal stimulere gkonomien, og fa inflasjonen til 4 tilta igjen. Samtidig er det
gnskelig & minimere produksjonsgapet. Faremomentet er at vedvarende lave renter kan fare til
finansiell ustabilitet i gkonomien. Nar de holdes lave gker investeringslysten, og man kan fa en
ekspansjon av kreditt bade for bedrifter og private akterer. Et marked kan bli overvurdert, hvis
kredittveksten ekspanderer i et allerede presset marked. Ved stor spekulasjon og videre oppgang,

kan det oppsta finansielle bobler i et hvilket som helst marked.

Lave renter har fart til billige boliglan. Gjeld knyttet til boligen, som andel av disponibel inntekt,
har gkt jevnt. Norges Bank har signalisert at rentenivaet vil holde seg pa et lavt niva de nermeste
arene. Av den grunn kan kredittveksten komme til a fortsette i arene fremover, dersom dette ikke

motvirkes av andre tiltak.

Gjeldsandelen har aldri vaert sa hgy som na. En gjennomsnittlig husholdning har en gjeldsandel
som er over to ganger sa stor som husholdningens inntekter (Norges Bank 2013e). Under
bankkrisen pa 80-tallet, ble tilbudet av kreditt strammet inn. Det samme var tilfellet i

finanskrisen. | begge tilfellene tok kredittgivningen seg opp igjen.
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1.b Litteratur og datagrunnlag

Mye av datagrunnlaget er hentet fra statistikkbanken hos Statistisk sentralbyra. | tillegg er det
samlet statistikk fra Norges Bank, Trading Economics og Finanstilsynet. Mye av faktagrunnlaget
om boligmarkedet er hentet fra ulike rapporter, blant annet fra Finanstilsynet, regjeringen, EFF,
Norges Bank samt de sterste kommersielle bankene i Norge. Historiske begivenheter og viktige

politiske endringer er basert pa litteratur fra Einar Lie, og vil bli benyttet gjennom utredningen.

Kapittel 2 og 3 presenterer deskriptiv statistikk. Farst fokuseres det pa boligmarkedsutviklingen,
for sa & rette fokus mot ngkkelfaktorer. De spiller en sentral rolle for hvorfor boligprisene
befinner seg pa dagens niva. Kapittel 4 omhandler ulike teorideler. P/R-rater er funnet ved jelp av
en leieprisindeks mottatt fra Ola Grytten. Han konkluderte nylig med at det norske boligmarkedet
befinner seg i en boble. Videre vektlegges bruken av et HP-filter, basert pa artikkelen av
Benedictow og Johansen. De bruker filteret til & identifisere konjunkturutvikling i en gkonomi.

En teoretisk modell av Hyman Minsky far frem hvordan finansiell ustabilitet kan oppsta.

| kapittel 5 anvendes enkle analyseverktgy, som HP-filter og P/R-rater. Det blir foretatt
avviksanalyser for & vurdere om boligprisene er for hgyt priset. For HP-filteranalysen er
dataanalyseprogrammet STATA tatt i bruk. Kostnadsaspektet ved boligbygging star sentralt, og
dekkes i kapittel 6. Benyttet tallmateriale kommer fra boligbyggebransjen selv. Tomteprisene er
basert pa en tidligere masteroppgave ved Norges Handelshgyskole, av Magnus Flaaten. Videre
utdypes viktige aspekter fra utenlandske rapporter om tilstanden i den norske gkonomien,
i kapittel 7. Dette fra institusjoner som Morgan Stanley, IMF og OECD. Deres syn er at det

finnes bobletendenser i det norske boligmarkedet.

Denne utredningen belyser allerede eksisterende forskning pa omradet. Pa den ene siden
vektlegges drivere, makro- og kostnadsfaktorer, som forsvarer en sterk boligprisvekst. P4 den
annen side vektlegges analytiske verktay som Price/Rent og HP-filter. Pris- og kredittvekst tyder
pa en opphetet tilstand. Vi gnsker a drgfte om boligmarkedet er for hgyt priset og pa vei inn i en
boble, som en del eksisterende litteratur hevder, eller om bildet er mer nyansert enn som sa. |
kapittel 8 gjennomfares en sluttanalyse av boligmarkedet, og det klargjgres om var konklusjon er
forenelig med annen litteratur. @vrige metoder og Kkilder beskrives fortlgpende gjennom

utredningen.
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2. Utviklingen i boligmarkedet

For at leseren skal fa en god oversikt over dagens situasjon, der det er mange usikkerhetsmoment,
er det ngdvendig med et tilbakeblikk. Grunnet begrenset tallmateriale for enkelte tidsserier vil de
variere i lengde. Noen indikatorer er heller ikke relevante for lengre perioder. Takket veere
Norges Bank, som har utgitt konsumprisindeks helt tilbake til 1516 og boligprisindeks fra 1819,
kan det presenteres en realboligprisindeks. Der blir lgpende priser deflatert tilbake til 1870.
Grunnen til at det ikke gas lengre tilbake, begrunnes med at observasjonene er ferre og darligere
desto lengre tilbake i tid man gar. For & fa med tillgpet til Kristianiakrakket har vi gatt sapass
tilbake i tid som til 1870. Utvikling i de fleste andre parameterne fokuserer pa utviklingen etter
1975.

Det er flere indikatorer som har bidratt til den kraftige utviklingen. | dette kapittelet vil vi farst
presentere realboligprisutviklingen for valgte byer, for deretter & fortelle hvordan
sammensetningen i boligmarkedet er i dag. Siden et endret markedssyn har tilrettelagt for
fremtidig vekst, vil det gis et historisk tilbakeblikk angaende dette temaet. Til slutt belyses
befolkningsveksten sett i sammenheng med boligmassen og boligbyggingen. Den deskriptive
statistikken skal legge et grunnlag for leseren, og skal bedre oversiktsbildet nar vi siden skal

begrunne den sterke boligprisstigningen.

2.1 Boligprisutviklingen

Siden 1870 har boligprisene vert svert varierende. Med utgangspunkt i dette arstallet, og hundre
ar frem i tid, ser vi at prisene fluktuerer rundt en relativt flat trend i figur 2.1. Fra 1970-tallet og
utover kan man se en klar positiv trend i prisutviklingen. Det er verdt & nevne at det likevel kan
fremheves to sterre korreksjoner i markedet i nyere tid; ved bankkrisen pa slutten av 80-tallet, og
ved finanskrisen i 2008. Boligprisene i Norge er pa et rekordhgyt niva historisk sett. Under

bankkrisen var kontraksjonen vesentlig kraftigere enn hva tilfellet var for finanskrisen.
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Figur 2.1: Reelle Kvm-priser (hele tusen) for en gjennomsnittsbolig pa 100 Kvm malt i kroneverdien i
2012, (1870-2012). Kilde: (Norges Bank 2013e).

En investering gjort i gjennomsnittsboligen i 1898 ville tatt hele 102 ar fer den var lgnnsom. Ikke
far i 2000 kunne man ha solgt med reell fortjeneste. Boligmarkedet nadde en topp i 1987 far de
reelle boligprisene falt med 43 % pa seks ar. Fra denne toppen skulle det ikke ga like lang tid for
a ta igjen det tapte. En investering gjort pa boligpristoppen i 1987 viste seg a bli lsnnsom allerede

i lgpet av tolv ar.

Boligprisutviklingen i utvalgte byer

Selv om det finnes regionale forskjeller i prisutviklingen, er det en sammenfallende utvikling.
Figur 2.2 viser at prisbevegelsene korrelerer mellom byene, og mer de siste ar. Oslo har hatt en
mer volatil prisutvikling, enn de andre byene. Fallet i krisetider har veert kraftigere. Tilsvarende
har veksten veert brattere i vekstperioder. To perioder som skiller seg ut, er perioden fra 1884
frem mot Kristianiakrakket i 1899, samt etter at bankkrisen bunnet ut i 1992 frem til i dag. Her
har boligprisene nadd rekordhgyder. Kvadratmeterprisene i hovedstaden har i hele den valgte
perioden holdt seg pa et hgyere niva. For Trondheim har vi data tilbake til 1897. For Stavanger
finnes det tallmateriale fra 1981. Likevel fremkommer det hvor mye boligprisene har steget der

de siste 20 arene.
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Figur 2.2: Reelle Kvm-priser (hele tusen) for en gjennomsnittsbolig pa 100 Kvm (2012-kroner), (1870-
2012). Kilde: (Norges Bank 2013e).

2.2 Boligmarkedets oppbygging

Nordmenns boligpreferanser har forandret seg, bade for type og for beliggenhet. Et gkende
ettersparselspress etter bolig i sterre byer og urbane strgk kan tenkes a ha en sammenheng med
hvilken type bolig befolkningen lever i. Det er gnskelig med hgy plassutnyttelse i urbane strgk.

Boligtyper

I dag er det et klart flertall eneboliger i landet med ca. 54 %. Rundt en fjerdedel av boligene er
boligblokker, mens henholdsvis 11,8 % og 9,4 % er rekkehus og tomannsboliger. Eneboliger er
typisk litt starre enn de andre boligtypene. De fleste enhetene i boligblokkene er 50 - 100m?,
mens majoriteten av eneboligene er over 100 m? (SSB 2014b). Sistnevnte finner vi i sterst grad
lokalisert i mindre sentrale strgk. Mesteparten av blokkene befinner seg i byene, samt tettbygde

omrader.
B Enebolig
B Tomannsbolig
Rekkehus, kjedehus og andre smahus
m Boligblokk
Bygning for bofellesskap

Figur 2.3: Estimat av boligtyper i Norge i prosentvis inndeling, (2013). Kilde:(SSB 2014a, SSB 2014c)
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Regionale forskjeller i boligtyper

| figur 2.4 ser vi hvordan ulike typer bopel er fordelt i de utvalgte fylkene; Oslo, Akershus, Sogn
og Fjordane og Finnmark. To fylker er tettbefolkede, Akershus og Oslo. De to fylkene med
feerrest innbyggere per kvadratkilometer er ogsa representert. Det er en tydelig forskjell i hvilken
boligtype som oftest forekommer i tettbygde strgk, sammenlignet med bygde-Norge. | Oslo er
under 10 % av boligene eneboliger. For de andre fylkene ligger andelen mellom 50 % og 75 %.
Siden Oslo er tettbefolket, fungerer Akershus som en forstad hvor familier som gnsker eneboliger
slar seg til ro. Ellers er bofordelingen relativt jevnt fordelt i tomannsboliger, rekkehus og

bygninger for bofellesskap.

For boligblokker er situasjonen motsatt. 1 Oslo bestar rundt 75 % av boligene av boligblokker. |
Akershus er andelen over 20 %. Andelen boligblokker er under 5 % i de mindre befolkede
fylkene.

80%
70% ] Akershus. [ 0.510

60% . SognogFjordane & Finnmark
50% T —
40% — —
30% —  —
20% -
10% -
0% - - e
Enebolig Tomannsbolig Rekkehus, Boligblokk Bygning for
bofellesskap

Figur 2.4: Prosentvis fordeling av type bolig for utvalgte fylker. Type boliger for hvert fylke summeres til
100 %, (2013). Kilde: (SSB 2014c)

Starrelse pa bygde boliger
Ved a ta for oss utviklingen pa landsbasis fra 1971 til 2011 er det klart hva det bygges mest av.
Majoriteten av nye leiligheter er i starrelsesorden 60-99 m 2. Siden det bor flest mennesker i

byer, blir det naturlig med tettere bebyggelse der.
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Hele tusen

Figur 2.5: Bygde boliger (hele tusen) etter starrelse, (1971-2011). Kilde: (SSB 2014d)
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Ikke overraskende er det ogsa store forskijeller i starrelsen pa boliger fra fylke til fylke. Ved a
sammenligne Sogn og Fjordane med Oslo, fremkommer noen ulikheter i hva det bygges mest av.
| Oslo er hele 37 % av boligene som er bygget siden 1971 mellom 60-99 m? og 62 % mindre
enn 100 m? Det kan vare en sammenheng mellom kraftig boligprisvekst og det faktum at

smaboliger vokser mest. Dette vil bli mer omtalt senere.
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Figur 2.6: Boligbygging etter stgrrelse i Kvm, (1971-2011). Kilde: (SSB 2014d)

Ulike eierformer

Boligmarkedet i Norge har gjennomgatt store omveltninger gjennom historien. Markedssynet har
endret seg med samtiden. Etter andre verdenskrig var det starre aksept for regulering, bade
nasjonalt og internasjonalt (Lie 2012). Dette gjaldt ogsa for boligmarkedet. Malet etter krigen var
a “skaffe gode og tilstrekkelig rommelige boliger for alle” (Sgrvoll 2008). Dette var en
fellesfaktor for vestlige land i Europa. Subsidiering og prisregulering skulle bidra til & fa bukt

med boligmangelen etter krigen.

| folge SSB var det i 2012 hele 80 % av Norges befolkning som eide egen bolig (SSB 2014e). Pa
verdensbasis er dette et hgyt niva. | 2011 var det kun Spania i Vest-Europa, som hadde hgyere
eierandel. Der var tallet sa hgyt som 83 %. For de viktigste handelspartnerne; Sverige, Danmark
og Tyskland Ia pa satsene pa henholdsvis 62 %, 58 % og 46 % (Dinside 2011). Sistnevnte hadde
den laveste andelen i hele VVest-Europa.
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Eierandelen har alltid ligget pa et hgyt niva i Norge, i forhold til andre land. Rett etter 2.
verdenskrig var andelen eiere 51 %, som var hgyt pa den tiden. Boligbyggingen skulle vere
allemannseie, og ble sett pa som et sosialt gode. Den korporative bolighygging, hvor staten hadde
et samarbeid med boligbyggelagene for & sikre boliger til folket, var fremtredende (Lie 2012).
Dette var et seregent trekk for Norge. Andelen vokste til 69 % i 1973, og til 77 % i1 2001 (Sgrvoll
2008).

| figur 2.7 fremkommer det at de stgrste boligene i Norge er selveierboliger. For utleiemarkedet
er det ofte de mindre leilighetene som leies ut. 30 % av leilighetene som er utleid, ligger mellom
60 og 79 m?. Bare 7 % av det totale leiemarkedet har et boligareal som overstiger 129 m?. Dette
kan ha en sammenheng med at utleiemarkedet er stgrre i byene. Det er viktig & poengtere at figur

2.7 er basert pa et estimat, da dette er en boligundersgkelse gjort av SSB.

100%
90% H Selveier
80% B Andels- / aksjeeier
70% Leier
60%
50%
40%
30%
20%
10%
war- B | | . . . .

Under 40 40-59 60-79 80-99 100-129  130-159  Over 160

Figur 2.7: Estimat for leie, eierform og boligareal. Grupper inndelt i Kvm-stgrrelse pa bolig/leilighet. For
hver gruppe summeres de tre ulike eiertypene opp til 100 %, (2013). Kilde (SSB 2014e).

2.3 Fra et regulert til et markedsliberalt boligmarked
| dette delkapittelet vil det farst og fremst fokuseres pa dereguleringen i boligmarkedet. Under

kapittel 4.6 vil vi ga dypere inn pa kredittliberaliseringen.

Fra & ha en intensjon om gkt markedsregulering pa 1970-tallet, gikk den norske stat til det skritt a
deregulere markedet pa 80-tallet. Ordningen med at boligbyggelag og borettslag eide boligene
kom stadig under starre press. Pa begynnelsen av 70-tallet var all omsetning i borettslagssektoren
prisregulert. Hvert av medlemmene i byggelagene fikk sin borett, som skulle omsettes til en
fastsatt regulert pris. En uheldig felge av dette var at det oppstod et gramarked, hvor det ble betalt
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“penger under bordet” for & fi den enskede boligen. Den fastsatte prisen var satt langt under

markedsverdi, og dette bidro til gramarkedet (Lie 2012).

| 1971 ble det ogsa foreslatt at kommunene skulle fa adgang til offentlig forkjgpsrett og
kommunal boligformidling for alle statsbankfinansierte boliger. Forslaget ble imidlertid avvist,
men ambisjonene om et mer regulert boligmarked med starre innfaring av prisreguleringer, var

fortsatt til stede i Arbeiderpartiet.

Malet fra regjeringen pa 70-tallet var & bygge 45000 boliger hvert eneste ar. Et mal som aldri ble
nadd. Det naermeste resultatet ble oppnadd i 1974, da det ble bygget 44714 boliger. Dette er det
hagyeste antallet noensinne (OBOS 2014).

Hayresiden var sterkt mot mer reguleringer, og gnsket et mer markedsliberalt boligmarked. Siden
markedsreguleringen ferte til gramarkeder, som falge av borettsordningen og for lavt satte
prissatser, vokste presset fra den borgerlige siden. Etter hvert ga Arbeiderpartiet etter, og
politikerne innsa at boligmarkedet ikke kunne fortsette a veere sa regulert som tidligere. Fra den
borgerlige siden var det gnskelig med en fri rett til & selge til markedspris. Arbeiderpartiets
ambisjoner var & avskaffe profittmotivert spekulasjon, pa bekostning av andre menneskers
boligngd (Lie 2012).

Fra andre verdenskrig og frem til begynnelsen av 80-tallet ble viktige deler av boligomsetningen
skjermet fra markedsmekanismens virkninger. Den sterke inflasjonen pa denne tiden bidro til en
prisstigning. Tidlig pa 80-tallet og utover ble boligmarkedet stadig mer markedsliberalt. Man
gikk fra statsbankfinansierte boliger til en situasjon hvor de private bankene fikk mer innflytelse.

Na startet ogsa liberaliseringen av boligmarkedet for fullt i Norge. Regulering av
borettslagsleiligheter ble opphevd i 1982, reguleringen av tomtepriser forsvant i 1983 og

reguleringen av bankenes utlan til bolig ble opphevd i 1985.

Etter at det ble mindre reguleringer opplevde nordmenn en sterk boligprisvekst frem til 1988,
som resulterte i et krakk i boligprisene. Mange store norske banker gikk “konkurs”, og matte

reddes av staten. Prisene ble mer enn halvert, for de begynte a stige igjen i 1992.

Pa 90-tallet stagnerte bolighyggingen. I bunnaret 1993 ble det bare bygget 15900 nye boliger.

Husbanken finansierte opp mot 100 % av alle nybygg i dette tidsrommet, og uten den ville det
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mest sannsynlig ikke veert boligbygging i Norge ferste halvdel av 90-tallet. For siste halvdel av
desenniumet bedret det seg. Byggingen tok seg sakte opp, og la rundt 20 000 nye boliger i aret.
Samtidig begynte boligprisveksten na & skyte fart (OBOS 2014).

2.4 Utvikling i befolkning og boligmasse

Et endret markedssyn har fert til store omveltninger og tilrettelagt for en positiv utvikling i
boligmarkedet. | tillegg er det ogsa interessant a se pa utviklingen i befolkning, sett i lys av
boligmassen. @kt befolkning i sentrale strgk tilfgrer prispress. Enkel mikrogkonomi sier at
knapphet pa en vare gker prisen, og dermed kan et gkt press i enkelte omrader veere med pa a

presse boligprisene hgyere enn hva tilfellet er i omrader hvor ettersparselen ikke er fullt sa hay.

Befolkning og boligbygging

Dersom utviklingen i befolkningen og boligmassen sammenlignes fra 1998 fram til 2013,
observeres en relativ lik utvikling (se figur 2.8). Mengden bolig per nordmann pa landsbasis er
omtrent lik i dag, som i 1998. Ved a se pa tallene for de siste fem arene, oppdages det likevel at
befolkningsveksten er sterkere enn endringen i boligmassen. Fortsetter denne tendensen, blir det
etter hvert feerre boliger per nordmann. | siste halvdel av 90-tallet var boligbyggingen sterkere

enn befolkningsveksten. Det kan derfor vare en gjeninnhentning figur 2.8 viser til.
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Figur 2.8: Akkumulert prosentvis endring i befolkning og boligmasse pa landsbasis, (1998-2013). Kilder:
(SSB 2014d, SSB 2014f)
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| figur 2.9 kommer det klart frem at befolkningsveksten i Oslo markant stgrre enn veksten i
boligmassen. Siden 1998 har befolkningen steget med hele 26,1 %, tilsvarende for boligmassen
er kun 11,5 %. Dette medfarer stor ettersparsel, og kan veare noe av forklaringen pa hvorfor

prisene har steget mer enn ellers i landet.
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Figur 2.9: Akkumulert prosentvis endring i befolkning og boligmasse i Oslo, (1998-2013). Kilder: (SSB
2014d, SSB 2014f).

| figur 2.10 vises det at antall igangsatte boliger ligger pa et nivd mellom 20 000 - 35 000.
Befolkningsveksten i Norge var pa 90-tallet rundt 20 000 arlig. Siden starten av 2000-tallet har
befolkningsveksten gkt (Husbanken 2012). Byggingen av nybygg har ikke utviklet seg i samme
retning og ligger grovt sett fremdeles pa samme nivd som pa 90-tallet. Dette farer til at
ettersparselen av bolig vil ke mer enn tilbudet, noe som vil presse prisene opp. Det er anslatt at
behovet for igangsatte boliger ligger pa 40 000 arlig (Husbanken 2012).
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Figur 2.10: Arlig bolig- og befolkningsvekst (hele tusen) for hele landet, (2000-2013). Kilde: (SSB 2014h).

22



Innvandring

Norges befolkning har steget fra 3,2 millioner i 1951 til 5,1 millioner i starten av 2014. Ser vi
bort fra innvandring, ma man holde fertilitetsraten over 2,1 over tid for & holde befolkningen pa
et stabilt niva. Den 1a i 2012 pa 1,85 (SSB 2014r). Alle innvandrere vil ikke befinne seg i gruppen
for boligsgkere. Likevel benyttes befolkningsutviklingen i Norge som en proxy for gkning i den
boligsekende delen av befolkningen. Hadde det ikke wveert for nettoinnflyttingen ville
befolkningsveksten veert negativ over tid. Antall innvandrere har gkt markant fra tusenarsskiftet.
Det oppstod en liten korreksjon i nettoinnvandring under finanskrisen, men den arlige
nettoinnvandringen har likevel holdt seg pa et niva i ner 40 000 siden 2007 (SSB 2014q).
Folketallet i Norge gker med ca. 60 000 personer i aret, der nettoinnflyttingen star for nesten 70

% av dette. Det tilsvarer en arlig vekst pa ca. 1,2 % av den totale befolkningen i 2014.
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Figur 2.11: Total befolkningsmengde og nettoinnflytting (ha), gitt i hele tusen, (1951-2013). Kilde: (SSB
2014h).

Flere bor i by, feerre pa landet

| 1990 bodde 10.8 % av Norges totale befolkning i Oslo. | 2014 var andelen gkt til 12,4 %.
Dersom vi ser pa de fire stgrste byene; Oslo, Bergen, Trondheim og Stavanger, observerer vi at
en starre del av befolkningsveksten skjer i byene. 1 1990 bodde totalt 21,4 % i disse fire byene til
sammen. | 2014 23,9 % (SSB 2014f). Nar flere vil bo i byene, gker naturligvis presset pa boliger

der, og tilgjengeligheten avtar.
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Figur 2.12: Indeks for befolkningsutvikling i ulike regioner.* (2000 = 100), (1990-2012). Kilde: (SSB
2014f).

Vi ser klart en tendens til urbanisering i figur 2.12. | grafen er de fire mest urbane omradene i
Norge presentert, i tillegg til Finnmark for & representere et mer ruralt omrade. Med arene har
forskjellene mellom urbane og rurale strgk blitt sterre. Den relative veksten er sterst i de

omradene befolkningen er stor fra far, og lavest der man allerede har lav befolkningstetthet.

2.5 Sammendrag av kapittelet

For a forstd hvor kraftig boligprisene har steget ble det i figur 2.1 og 2.2 illustrert
realboligprisutvikling pa landsbasis samt for enkelte byer helt tilbake til 1870. Det har helt klart
skjedd en omveltning i boligmarkedet. Et endret markedssyn som reguleres i vesentlig mindre
grad, ferer til at markedsakterene i stgrre grad selv bestemmer prisene. Samtidig som
boligbyggingen har veert for lav, har innvandringen og befolkningsveksten tatt seg opp. Dette
bidrar til prisstigning i markedet. Det er en klar forskjell i utviklingen mellom by og bygd, der det
stort sett er urbane omrader som har opplevd befolkningsvekst. Prisene har derfor steget mest i

byene. Vi gnsker videre a belyse hvordan de gkonomiske ngkkelfaktorer har pavirket prisnivaet.

1 Stor-Oslo = Oslo, Asker, Beerum, Lgrenskog, Skedsmo, Nittedal, Raelingen, Enebakk, Oppegard og Nesodden.
Stor-Stavanger = Stavanger, Sandnes, Gjesdal og Sola
Stor-Bergen = Bergen, Os, Fjell, Askgy, Ostergy og Meland
Stor-Trondheim = Trondheim, Melhus, Klaebu,
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3. Ngkkelfaktorer i den norske gkonomien

| dette kapittelet gnsker vi a se pa de faktorene som driver norsk gkonomi, og hvordan de har
utviklet seg. Dette for & fa en oversikt over hvordan situasjonen er i dag i forhold til tidligere.
Forhold i gkonomien er viktig for priser i markedene. Boligmarkedet er avhengig av hvordan de
makrogkonomiske variablene utvikler seg over tid. En bedre vekst for viktige faktorer gjor at
befolkningen har rad til & konsumere og bruke mer. Det er derfor essensielt & fa oversikt over

disse for a kunne forsta hvorfor prisene har utviklet seg slik som de har gjort.

3.1 Bruttonasjonalproduktet

Veksten i bruttonasjonalproduktet er avgjerende, nar man skal uttale seg om hvordan et lands
gkonomiske tilstand er. Felles er at alle ansker en positiv vekst. Med avtakende produktivitet kan
nyindustrialiserte land enklere vise til en hgyere arlig vekst i BNP, enn i industrialiserte land. Den
arlige veksten har for europeiske stater veert svak helt siden finanskrisen. Med unntak av 2008 og

2009, har likevel utvalgte land hatt en positiv arlig BNP-vekst.
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Figur 3.1: Arlig prosentvis vekst i BNP, (2002-2011). Kilde: (Index mundi 2014).

Etter finanskrisen har flere stater klart a vende tilbake til positiv BNP-vekst. Figur 3.1 illustrerer
at til tross for BNP-vekst gikk noe tilbake i Kina, s 1a den pa et hgyt niva under finanskrisen.
Kina har likevel mattet nedjustere sine vekstmal senere ar. Myndighetenes mal er i skrivende
stund en 7.5 % arlig vekst i BNP (Reuters 2014).
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3.2 Lgnnsvekst

Norsk reallannsvekst har vert god, og gkonomien kom seg relativt godt gjennom finanskrisen i
forhold til resten av Europa. Dagens timelgnnsatser er de hgyeste i verden. Sammenlignes
timelgnn i produksjon, tilsvarer Norge et indekstall pa 172 (der USA = 100) i 2012. Sveits og
Sverige er de neste pa listen med henholdsvis 162 og 140.
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Figur 3.2: Prosentvis akkumulert lgnnsvekst og prosentvis arlig reallgnnsvekst (h.a), (2001-2013). Kilde:
(SSB 2014i).

Figur 3.2 presenterer reallgnnsveksten, som et gjennomsnitt av alle naringer i Norge.
Reallgnningene har i snitt arlig vokst med 2,3 % i valgt periode. Veksten var stgrst i 2011, med
hele 3,8 %. Den akkumulerte grafen er jevnt stigende. Fra 2001 har reallgnnen til norske
arbeidstakere steget med naermere 35 %, selv under vanskelige tider i store deler av Europa samt
USA.

Figur 3.3 viser flere tolvarsperioder med lgnnsvekst. Veksten har variert i de forskjellige
periodene. Fra 2002 til 2013 er reallgnnsveksten 30,5 % mot 25,8 % i den foregaende
tolvarsperioden. | perioden fra 1978-1989 var det sa a si ingen reallgnnsgkning, kun en samlet
vekst pa 0,34 %. Mellom 1976-1977 stiger lgnningene betraktelig. Det er den sterkeste av de fire
periodene, pa hele 44,5 %.
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Figur 3.3:Akkumulert prosentvis reallgnnsvekst oppdelt i perioder pa tolv ar, (1966-2013). Kilde:
(Norges Bank 2014b).

Veksten de siste tolv arene har vart god, men har vert sterkere tidligere. Samtidig ma dette sees i
lys av at dette er en periode hvor flere land har slitt. Sammenlignbare land har ikke hatt lignende

lannsutvikling som Norge. Det er derfor en god reallennsvekst for nordmenn.

Nedenfor sammenlignes den akkumulerte reallgnnsveksten med de sterste handelspartnerne i
EU-omradet, samt Hellas. Her illustreres det godt at det er store variasjoner innad i EU. Norge
ligger pa et hgyere niva enn de andre nord-europeiske landene, og markant hgyere enn Hellas.
Arsaken til at vekstforskjellen ikke er starre mot de nord-europeiske, er fordi disse landene har
klart seg relativt godt gjennom finanskrisen. For PIGS-landene (Portugal, Italia, Hellas og

Spania) er ikke dette tilfellet. De trekker veksten i Euroomradet samlet sett ned.
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Figur 3.4: Akkumulert prosentvis reallgnnsvekst, (2005-2012). Kilder: (OECD 2014a, Norges Bank
2014b).
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Fra 2005 til 2012 gkte reallannsveksten i Norge klart mest, med narmere 18 %. Kun de
skandinaviske landene har hatt positiv gkning i perioden. Danmark og Sverige ligger rundt 8 %,
ca. halvparten av Norge. Selv om Tyskland og Storbritannia har klart seg bedre enn enkelte land i
EU gjennom finanskrisen, har begge en reallgnnsnedgang siden 2005. Hellas er i en klasse for
seg med en nedgang pa hele 28 % siden 2005. Sa stor lgnnsgkning som Norge har opplevd, vil
fare til mer disponibel inntekt, som benyttes til konsum av varer. Dermed oppstar muligheten til &
konsumere dyrere boliger. Boligprisene har anledning til stige, uten at det blir for dyrt for norske

konsumenter.

3.3 Produktivitetsvekst

Den arlige produktivitetsveksten for Norge har ikke oversteget 1 % siden 2005. Dessuten var den
negativ fra den tid og helt til 2013 (OECD 2014b). Veksten i Euroomradet og OECD har i
samme periode ligget jevnt med Norge. Anslagene for 2014 og 2015 gjort av OECD, viser at
veksten for Norge skal bli svakt bedre enn for de andre landene. Siden 1997 har akkumulert
produktivitetsvekst vaert 11,11 % mot 13,38 % for Euroomradet (illustrert i figur 3.5). Totalt er
veksten for OECD pa 25,73 %, over det dobbelte av Norges.
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Figur 3.5: Akkumulert prosentvis produktivitetsvekst, (1997 — 2015). 2014 og 2015 er estimert.
Kilde: (OECD 2014b).

Det forekom en jevn stigning fra 1997 til 2005 i den norske produktiviteten. Mellom 2005-2009
opplevde norsk gkonomi et kraftig fall, for deretter & ta seg opp igjen. Fallet frem mot 2009

resulterte i at den akkumulerte produktivitetsveksten gikk fra 17,6 % til 9 %. En forklaring kan
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veere at arbeidsinnvandringen skjgt fart fra og med 2005, 13000 nettoinnvandrere i 2004 steg til
drgye 39000 i 2009. Av blant annet sprakmessige og kulturelle arsaker kan det tenkes at
arbeidsinnvandrere drar ned total produktivitet. Samtidig har gkt kapitalbeholdning per timeverk
erfaringsmessig bidratt til sterkere produktivitet. Arbeidsinnvandringen fra Europa tilforte
billigere adgang pa arbeidskraft i forhold til kapital. Dette har gitt rom for mindre kapitalintensive
naringer til & ekspandere. En annen forklaring er at europeiske land holdt lengre pa
arbeidskraften fer, under og rett etter finanskrisen, til tross for lavere produksjon, mens
amerikanske bedrifter ble nedbemannet. Konsekvensene av dette har veert lavere produktivitet,

men ogsa lavere arbeidsledighet i Europa. Det motsatte for USA.

Investering i norsk fastlandsgkonomi var noe forsiktig etter finanskrisen. Kombinert med hay
nettoinnvandring har dette bidratt til & dempe den underliggende produktivitetsveksten
(Regjeringen 2013b).

Produktiviteten kan ikke forklare den sterke reallgnnsgkningen. Det ma derfor vere andre

faktorer som spiller inn og pavirker lgnnsdannelsen.

3.4 Bytteforholdet

En del av lgnnsgkningen forklares med at bytteforholdet til utlandet er forsterket siden
tusenarsskiftet. Norske eksportvarer blir dyrere, mens importvarer billigere. Det er det flere
arsaker til, men pa eksportsiden er oljeprisen en helt sentral faktor, som har hatt en solid gkning
(se figur 3.6 for oljeprisutvikling). Etter at Kina fikk innpass i WTO ble arbeidskraft og
importvarer billigere, den sakalte Kina-effekten. Tekstil- og elektronikkprodukter har blitt
billigere, fordi selskaper flytter produksjonen til lavtlennede land med billig arbeidskraft, som
Kina. Det har ligget et enormt gkonomisk potensiale i Kina. Siden gkonomiske reformer farst
tok til i 1978, har landet utviklet systemer som sikret handel og gkonomisk vekst.
Handelsvirksomheten har slatt ut i full blomst etter 2001, og WTO-medlemskap ble godkjent.
Selv om andre faktorer spiller inn pa importsiden, er nok Kinas WTO-avtale den viktigste pa

2000-tallet. 1 Figur 3.6 fremkommer en klar sammenheng mellom oljeprisen og bytteforholdet.

29



= Qljepris
125 ¢ - 115
= Bytteforhold (ha) |
2 100 110
= - 105
> 75 a
= - 100 3
g 0 95~
25 - 90
0 85

1998

2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014

Figur 3.6: Oljepris og bytteforhold (ha). Oljepris er malt i dollar og bytteforholdet er malt i indeksform
(2000=100), (1998-2014). Kilder: (Trading Economics 2014, SSB 2014k).

Nar oljeprisen stiger bedrer ogsa bytteforholdet til utlandet seg. Petroleumssektoren star for over
50 % av norsk eksport (SSB 2014l). Andre norske eksportvarer har ogsa hatt en utvikling som har
veert til fordel for handelsbalansen, men petroleum har innvirket klart mest. Det gunstige
bytteforholdet har fart til overskudd pa handelsbalansen hvert ar pa 2000-tallet, som igjen kan

forklare hvorfor reallannsgkningen har veert hgyere enn sammenlignbare land.
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Figur 3.7: Utenrikshandel gitt i milliarder kroner, (1988-2013). Kilde: (SSB 2014l).
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3.5 Pengepolitikken

| Norge har man en fleksibel pengepolitikk, hvor tapsfunksjonen minimeres. Den tar hensyn til
produksjonsgapet, inflasjonen og finansiell stabilitet. Man gnsker & befinne seg i en
normalkonjunktur samtidig som man tilfredsstiller inflasjonsmalet pa 2,5 %. Restriktiv
pengepolitikk skal bremse en oppgangskonjunktur, blant annet ved & gke styringsrenten. Vice
versa skal en ekspansiv pengepolitikk forhindre en dypere nedgangskonjunktur.

Etter finanskrisen har flere stater, som tidligere har hatt et korridorsystem, gatt i retning av et
gulvsystem. Grunnen til dette var ngdvendigheten av gkt likviditet, eller sakalte kvantitative
lettelser. For & fa ned de store risikopremiene i pengemarkedet, og frykten for at bankene skulle
gd over ende, stilte statene med F-lan, valuta-swaps og valutalan. Det ble derfor stor
overskuddslikviditet i markedet. | et korridorsystem ma man finjustere reservene for & oppna den
signalrenten man gnsker. Dette er problematisk i krisetider, siden det er vanskelig a finjustere
reservene fra dag til dag. Under den mest volatile og problematiske perioden i finanskrisen kunne

man ikke vite hva som ville skje rundt neste sving, og hvilke banker kom til & trenge krisepakker.

Rentesetting

Samtidig som en innferelse av inflasjonsmal har vert vellykket, har historiske begivenheter
inntruffet pa 2000-tallet, og dette har resultert i en lavere rentesetting enn det mange hadde trodd.
Fra figur 3.8 kommer det klart frem at rentenivaet har avtatt med tiden. Inflasjonsmalet ble
innfart i 2001. Stor spekulasjon i teknologiaksjer farte til at 1T-boblen sprakk i 2001. Markedet
gikk siden inn i en nedgangskonjunktur, og styringsrenten ble satt kraftig ned. Fra & veere 7,00 %
i november 2002 sank den til et bunniva pa 1,75 % i april 2004. Fra juli i 2005 kom det hyppige
rentehevelser frem mot finanskrisen. Renten gikk fra 1,75 % til 5,75 % i juli 2008. Fra september
det samme aret falt rentene kraftig igjen. Denne maneden ble Lehman Brothers slatt konkurs, og

det skapte frykt i hele den internasjonale gkonomien.
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Figur 3.8: Utvikling og gjennomsnitt i Norges Banks foliorente, gitt i prosentpoeng, (1991-2013). Kilde:
(Norges Bank 2014c).

Dagens renteniva lavere enn gjennomsnittet for valgt periode, representert ved den rgde linjen.
Gjennomsnittet har ligget pa 4,6 %. Avviket i skrivende stund er pa 3,00 %. Inflasjonen i Norge
har ligget mellom 0,8 % og 3,8 % siden 2003 (SSB 2014m). | falge Norges Bank, kommer det
ingen rentehevinger med det farste. Dagens rente har ligget i ro gjennom hele 2014, og skal stige
sakte oppover fra 2015 (Norges Bank 2014f).

Norges Bank kan vere i ferd med & miste styringsrenten som et pengepolitisk verktgy, ved a
nerme seg en rente nar null. Men det er langt igjen, sammenlignet med andre land.
Styringsrenten er fremdeles hayere i Norge enn i de fleste europeiske land og USA. Japan fikk
erfare hvordan det var a fa negative realrenter. Etter en kraftig spekulasjon i innenlandske aksjer
og boliger i urbane strgk, sprakk til slutt denne boblen. Pa 90-tallet har det vert tilnzermet
nullrente som styringsrente. Ved lave styringsrenter er det fare for at det oppstar finansiell

ubalanse i gkonomien.

Utlansrenten som publikum tilbys skal best mulig felge styringsrenten. Det har vert heftige
debatter angaende krav til mer egenkapital hos bankene (innfasing av Basel Ill-krav), og de
utlansmarginene bankene har hatt etter at innfasingen av kravene begynte. Uten a ga naermere inn
pa denne diskusjonen er det viktig & poengtere at boligrentene som tilbys ikke falger

styringsrenten slavisk.

Lave styringsrenter har bidratt til at boligprisene er sa hgye som de er i dag. Lave styringsrenter

gir lavere utlansrenter, som igjen gjer at bokostnaden til husholdningene blir lavere. Det er
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interessant & ta et tilbakeblikk i renteutviklingen for utlansrentene, samt for inflasjonen. For
videre lesning vil det kun dreie seg om utlansrenter. For a fa frem den faktiske rentekostnaden til
husholdningene er det ngdvendig a se pa realrenter etter skatt. Realrenter far skatt er nominelle
renter fratrukket arlig inflasjon. For realrenter etter skatt vil skattefradraget farst beregnes av

nominelle renter, deretter kan inflasjonen trekkes ifra.

Far bankkrisen opplevde husholdninger i Norge negative realrenter etter skatt i perioder, selv ved
nominelle renter som var pa et hgyt niva historisk sett. Kredittekspanderingen eskalerte som en
falge av dette. Hadde realrentene etter skatt veert hayere, ville ikke incentivene til a ta opp gjeld

vert like store.

| figur 3.9 vises en historisk rente- og inflasjonsutvikling fra 1987 frem til 2017. Statistikken er
basert pa arlige gjennomsnitt. Derfor kommer det ikke frem at realrentene etter skatt i 1987 til
tider var negative. For & bringe inflasjonen ned pa et stabilt lavt niva, og fa bukt med negative
realrenter, ble de nominelle rentene i 1988 pa det hgyeste 16,9 %. Inflasjonen falt 2
prosentpoeng i lgpet av ett ar, fra 8,7 til 6,7. Realrenten steg i lgpet av samme ar fra 2,20 % til
5,20 %. Den store kontraksjonen i markedet de kommende arene, farte til en videre nedgang i
inflasjonen. Fagr 1992 hadde skattefradragene for renteutgifter veert gunstige, med fullt fratrekk
for disse i inntekten. Etter 1992 var kun 28 % av renteutgiftene fradragsberettiget. Selv med
denne endringen falt de reelle rentene etter skatt fra 7,7 % i 1992 til 3,1 % i 1995. Reelle renter

far skatt falt naturligvis brattere.

o

Realrenten etter skatt har stadig forandret seg. Fra & veere negativ i perioder pa 80-tallet til &
komme pa et hgyere niva, har den igjen falt til dagens niva. Prognosene er at den kommer til &
ligge pa et lavt niva i lengre tid. Realrenten etter skatt er sa lav, at det er forstaelig hvorfor det er

interessant a ta opp belaning for a investere i bolig.
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Figur 3.9: Arlig gjennomsnitt for utl&nsrenter og inflasjon.? * Tall kan fremdeles revideres. ** Estimater
for fremtidig utvikling. Kilder: (SSB 2005) (SSB 2014q)

3.6 Gjeldsandel, og rentebelastning av disponibel inntekt
Fra 2012 til 2013 steg husholdningenes gjeld med 6,5 %. @kt gjeldsvekst skulle isolert sett ha

fart til en gkning i konsumet av ordinzre varer. Veksten i konsum har veert relativt svak, noe som

tyder pa at det meste av gjeldsveksten skjer i forbindelse med kjgp av bolig. Dette forsterkes ved

a se pa periodene hvor veksten i gjeld er lav. Figur 3.10 viser at gjeldsveksten er avtakende i de

periodene gkonomien har opplevd boligprisfall. Gjeldsvekst og boligprisvekst synes & veere

korrelerte. Gjeldsveksten avtar mest ved bankkrisen, og er sa lav som -3,0 % i 1992.
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Figur 3.10: Publikums innenlandske bruttogjeld (K2) i milliarder, arlig prosentvis vekst (h.a), (1987-
2014). Kilde: (SSB 2014n).

Z Tallene er sammensatt av to ulike tallgrunnlag. Det farste strekker seg fra 1987 til 2005, det
andre fra 2003-2017. Benytter ferskest tall for de arene som overlapper hverandre.
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@kningen i gjeld er fremdeles hayere enn gkning i disponibel inntekt. | figur 3.11 er det verdt a
merke seg at veksten i gjeldsgraden (gjeld/disponibel inntekt) har avtatt noe, men er fremdeles
stigende. Dette gjgr husholdningene enda mer sarbare ovenfor en eventuell renteheving. | falge
Norges Bank har nesten 25 % av husholdningene en gjeld pa mer enn 3 ganger sa mye som
disponibel inntekt. Det er gnskelig a redusere gjeldsgraden for a ikke skape finansielle
ustabiliteter i gkonomien (NHO 2013).
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Figur 3.11: Husholdningens gjeld i forhold til disponibel inntekt (prosentsatser), rentebelastning (ha),
(1987-2017). 2014-2017 er estimater. Kilde: (Norges Bank 2013e)

Rentebelastning er renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt pluss renteutgifter
(Norges Bank 2013e). Husholdningenes gjeld som andel av disponibel inntekt er pa et hgyt niva.
Den har veert jevnt stigende siden midten av 90-tallet. Gjeldsbelastningen var i gjennomsnitt
200 % av disponibel inntekt i 2013, som er hgyere enn hva tilfellet var for boligprisfallet i 1987-
1992. Det lave rentenivaet gjar likevel at rentebelastningen er moderat i et historisk perspektiv,
og lav i forhold til arene far bankkrisen. I figur 3.11 ser vi at rentebelastningen var pa like over 6
% av disponibel inntekt i 2013, mens den i 1987 var pa over 12 % (Regjeringen 2013a).
Bokostnaden er relativt lav uansett om gjeldsgraden er rekordhgy, mye som fglge av lave renter.

Anslagene er at rentebelastningen skal stige noe, til rundt 7 %, frem mot 2017.

Selv med gkende gjeldsgrad viser ferske tall at nordmenns vilje til & nedbetale gjeld ikke har veert
stgrre siden kjolevannet av bankkrisen pa starten av 90-tallet. Forventningen til fortsatt
boligprisvekst er noe dempet. Samtidig har man forventninger om et mer moderat lgnnsoppgjar,
som trekker forventningene generelt ned. | en slik situasjon gnskes det & kvitte seg med mer
gjeld, enn hvis utsiktene for fremtiden hadde veert bedre (Finans Norge 2014). Dette gjelder for
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de som faktisk har rad til det, og i liten grad yngre husholdninger, som allerede har hgy
gjeldsgrad. Gjennomsnittlig betjeningsevne er god, men for personer som ligger pa marginen, kan

det oppsta problemer ved rentehevelse.

Gjeldsbelastningen til husholdningene er ulikt fordelt mellom aldersgruppene i samfunnet, og er
spesielt hgy for unge. | aldersgruppen 26-35 ar overstiger den 300 % i gjennomsnitt (Regjeringen
2013a). For de med hgy gjeldsbelastning og uten finansiell formue, vil sarbarheten overfor en

hayere rente eller fall i inntekt veere spesielt hoy.

Sammenheng mellom boligprisene og disponibel inntekt vises i figur 3.12. Ved a sette 1998 som
et basisar, hvor indeks (Boligpriser/disponibel inntekt) settes lik 100, far man gye pa hvordan
boligprisene har styrket seg i ettertid. For valgt periode har man to ganger tidligere befunnet seq i
en situasjon, der forholdstallet mellom boligpriser og inntekter er over 140. Ved begge disse
anledningene oppstod en korreksjon i boligprisene. Nivaet er omtrent som ved krisen pa slutten
av 80-tallet. I dag er nivaet fremdeles lavere enn hva forholdstallet var far korreksjonen i 2008,

men det er fremdeles hgyt og stigende.
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Figur 3.12: Boligpriser i forhold til disponibel inntekt malt i indeks (1998=100), (1979-2013).
Kilde: (Norges Bank 2013e).

3.7 Utvikling i bolig- og forbruksgjeld
Samspillet mellom prisstigningen og gjeldsfinansieringen er aktuelt nar sarbarhetene i norsk

gkonomi skal diskuteres. Preferansene for & beere gjeld ser ut til & endres. For & forhindre at

bankene og husholdningene skal ta uvaren risiko, har finanstilsynet kommet med enkelte tiltak. |
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tillegg er det interessant a se pa utviklingen i forbruksgjeld, da det sier noe om tilstanden
husholdningers gkonomi befinner seg i.

Finansiering av norske boliger

Norske boligeiere finansierer seg nesten utelukkende ved a velge flytende renter. Selv med et lavt
fastrenteniva er etterspgrselen etter denne type finansiering veldig lav. Lan med fastrente utgjer i
2013 under 3 % av alle lan, som er mindre enn aret fgr (Finanstilsynet 2013). Tidsperspektivet
for de fa lanene med fastrente er ogsa kort. Av de som har valgt a binde renten, velger halvparten
en rentebinding pa inntil tre ar. Binding pa mellom tre til fem ar utgjer 30 %, og for lengre
horisont med fastrente kun 19 %. Gjennomsnittlig planlagt nedbetalingstid for boliglan har ligget
stabilt over lenger tid, og befinner seg mellom 22-23 ar (Finanstilsynet 2013). Norske
boliglanstakere finansierer seg altsa i stor grad pa kort eller mellomlang sikt. Konsekvensen av
dette er at husholdningene er mer sarbare overfor rentehevinger. Det kan bidra til & bygge opp
ustabiliteter i skonomien, fordi gjeldsutgiftene kan ha store avvik i lgpet av en boligs levetid. Nar
sd mye som 97 % av alle boliglan er knyttet til flytende renter, pavirker rentesvingninger de fleste
husholdninger, boligprisene og gkonomien som helhet. Med en stgrre andel fastrente ville ikke
felsomheten overfor renteendringer veert like stor, da fremtidige nedbetalinger hadde veert

forutsigbare.

Det har ogsa skjedd en endring i preferanser for nar husholdninger gnsker a bli gjeldfrie. De siste
10-15 ar gnsker en lavere andel & bli gjeldfrie nar de blir eldre. Ifglge DNB var 80 % av deres
kunder pa 60 ar gjeldfrie i ar 2000. 1 2005 sank andelen til 70 %, og til 40 % i 2012. Det er flere
arsaker til dette. For eksempel farer de hgye boligprisene til at mange unge trenger hjelp til a
komme seg inn pa markedet. De fleste boliglan over 85 % belaningsgrad har tilleggssikkerhet, og
det er rimelig & anta at mye av dette er realkausjon mot foreldres eiendeler. DNB peker ogsa pa
at flere eldre gnsker & gjere investeringer, som potensielt gker formuen ytterligere. Et av
eksemplene er investering i fritidsboliger (Bergens Tidene 2013). @nske om & opprettholde sin
livsstil og forbruk nar man gar over i pensjonsalderen er mer tilstede i dag enn tidligere. De som
har eid bolig i lang tid kan nyte godt av prisgkningen, og opprettholde sitt konsum ved a lane

penger med sikkerhet i bolig.
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Nar fokuset ikke lengre er a bli gjeldfri, kan det tenkes at befolkningen gnsker a ta opp mer i lan,
siden lanet ikke skal nedbetales fullstendig likevel. Denne tendensen kan ogsa drive prisene

videre oppover fordi husholdningene tar seg rad til det.

Retningslinjer fra Finanstilsynet

| Finanstilsynets rundskriv 29/2011 blir retningslinjene for forsvarlig utlanspolitikk justert. Dette
blir gjort for & bremse opp den kraftige gjeldsekningen i norske husholdninger. Det er gnskelig a
se om retningslinjene har gitt den enskede effekten, med en mer ansvarlig og barekraftig
utlanspolitikk. Tiltakene har blitt innfaset fra 2012. Tilsynet kommer med en anbefaling om at 1an
som har over 70 % beldningsgrad ikke burde gis avdragsfrie perioder. For rammelan, eller
boligkreditt, er forsvarlig gjeldsgrad senket fra 75 % til 70 %. Eventuelle rentehevinger ma ogsa
medberegnes ved 14n, en rentemargin. I de nye retningslinjene heter det at "bankene ma ta hensyn

til at renten kan eke minst 5 prosentpoeng fra dagens niva” (Finanstilsynet 2011).

Egenkapitalkravet er endret til 15 %, mot 10 % tidligere. Dette har gitt umiddelbare utslag i
belaningsgraden. Andelen l1an over 85 % sank hele 5 % fra 2012, ned til 23 %. Det blir interessant
a se om utviklingen fortsetter i samme retning. Bankene er ogsa blitt mer restriktive med & gi
avdragsfrihet pa lan. Bade lgpetiden pa avdragsfrihet og andelen 1an med avdragsfrihet har gatt
ned. Gjennomsnittlig avdragsfrihet gikk ned fra fire ar til tre ar i lgpet av 2013. 1 2011 toppet
andelen avdragsfrie 1an seg med over 20 %, men dette har pa to ar falt til bare 12 %.
Avdragsfrihet gir lantakerne redusert likviditetsbelastning. Dette kan bidra til at enkelte tar opp

stgrre 1an enn de ville gjort uten avdragsfrihet.
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Gj.sn. avdragsfrihet (h. akse)

Figur 3.13: Arlig utvikling i Igpetid, og avdragsfrihet for boliglan gitt i prosent, (2006-2013). Kilde:
(Finanstilsynet 2013)
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Det siste aret har andelen yngre som har fatt boliglan steget. | 2012 gikk 27 % av alle lan til
personer under 35 ar. Denne andelen har gkt til 33 % i 2014. Starrelsen har riktignok variert en
del fra ar til ar. Det som har vert jevnt stigende, er andel av totale 1an som gar til boligformal. Pa
fem ar er dette gkt fra 25 % av alle Ian til 41 %. En stgrre andel av 1an nordmenn tar opp gar altsa

til & finansiere bolig (Finanstilsynet 2013).

Andelen lan gitt som rammekreditt har gkt fra like under 5 % i 2005 til 25 % i 2010, og har siden
stabilisert seg, om noe veert svakt synkende. Gjennomsnittlig belaningsgrad pa denne type lan har
veert stabilt rundt 75 % i lengre tid. Det har vert en liten endring i utnyttelsesgraden av
rammekreditten hos de yngre lantakerne. Det er 46 % som benytter over 90 % av kreditten, opp
3 % fra aret for. Hos de eldre ligger det stabilt pa 36 % (Finanstilsynet 2013).

Det kan se ut som bankene har strammet inn pa utlan det siste aret. Belaningsgrad, avdragsfrihet
og lengde pa avdragsfrihet synker. Kravene til egenkapital ser ut til & ha hatt effekt, men det er
ikke sikkert dette alene er arsaken til utviklingen. Bankene har ogsa fatt krav om a bygge opp en
sterkere egenkapital for & handtere krisetider, som kan ha resultert i en mer forsiktig
utlanspolitikk samt hgyere rentemarginer. Fra 2014 er egenkapitalkravene blitt mindre strenge
igjen. 15 % egenkapital fungerer na mer som en referanse, og bankene skal ha mulighet til a ta
mer individuelle vurderinger. De har na anledning til & veere fleksible mellom 10 % og 15 %
egenkapital. Bankenes egenkapital er ogsa styrket og det tyder sa langt i 2014 pa at de har stgrre
vilje til & lane ut penger enn tilfellet var i 2013 (Finanstilsynet 2013).

Forbruksgjeld

Veksten i forbrukslan er hgy. Det har veert en gkning fra 39,93 mrd. kroner i 2007 til 67,72 mrd. i
2013. Likevel er forbrukslan i forhold til total gjeld forholdsvis liten i Norge. Mange banker
stiller strenge krav til 1an med hgyere risiko. Det gis i liten grad til den yngre delen av

befolkningen (Finanstilsynet 2014 ).
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forbrukslan (mill. kr) 36925 | 43352 | 43936 | 48913 | 58 118 | 62 693 | 67 723
Arsvekst % 18,9 17,4 1,4 3,0 51 7,8 8,0
Tap i % av forbrukslan (annualisert) 0,9 2,2 31 2,7 1,5 1,3 1,3
Nettorente i % av GFK (annualisert) 9,8 8,8 11,8 12,0 11,3 11,6 11,9

Resultat ord. drift i % av GFK (annualisert) 5,5 3,3 54 57 6,5 6,9 7,1

Brutto mislighold, 30 dg, i % av forbrukslan - - - 10,0 8,4 7,6 7,6

* Utvalget ble utvidet i 2012. Arsvekst er beregnet pé& grunnlag av sammenlignbart utvalg.

Tabell 3.1:Forbruksan, arsvekst, tap i forbrukslan, gjennomsnittlig rente, resultat for foretakene,
mislighold, (2007-2013). Kilde: (Finanstilsynet 2014 )

Tap og mislighold av denne type lan ligger relativt stabilt. Tabell 3.1 viser at tapene var noe
starre i drene etter finanskrisen, men har blitt redusert igjen de siste fire ar. Det som kan veere
verdt & merke seg er at, selv om aldersgruppen 18-29 ar er den med hgyest andel mislighold, er
det en liten nedgang for den aktuelle gruppen. Derimot er det er en svak gkning i mislighold for
de gvrige aldersgruppene. Starst er gkningen for personer over 60 ar. Det kan ha sammenheng
med at eldre har hgyere gjeld na enn tidligere, og far svekket gkonomi nar de gar ut i pensjon. Da
kan de fa problemer med & opprettholde forbruksmenster og overholde sine gjeldsforpliktelser.
Selv om forbruksgjeld har hatt en sterk gkning, er det ikke noen stor gkning i mislighold av
denne type lan. Spgrsmalet er hvordan det blir fremover, hvis gjeld uten sikkerhet fortsetter a gke
med rundt 8 % arlig.

3.8 Skattefavorisering av boliger

En viktig indikator for utviklingen i boligmarkedet er gjelds- og kredittvekst. Den stgrste
investeringen til majoriteten av husholdningene er relatert til boligkjep. For a kunne kjgpe en
primearbolig eller sekundzrbolig tar de fleste opp et Ian for a finansiere kjgpet. Dette kan enten

veere av ren ngdvendighet, eller av skattemessige motiver for de som har netto formue.

Skattesystemet favoriserer investering i bolig fremfor andre aktiva. Det har bidratt til at store

deler av befolkningens formue er plassert nettopp i bolig. Tidligere sentralbanksjef Svein
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Gjedrem mener den ulike beskatningen av bolig og andre aktiva er en svakhet i det norske
skattesystemet. Det kan fare til en mer ustabil gkonomi (Norges Bank 2010g). Det pekes pa at
svingningene i boligpriser og kredittsyklene ville blitt mindre, dersom eiendom var skattlagt mer
effektivt. Seerlig peker Gjedrem pa skattlegging av gevinst og fradrag ved tap pa salg av bolig,
som dempende pa prisspiraler i boligmarkedet.

Skattefavorisering spesielt pa primearboliger, men ogsa pa sekundzrboliger, faorer til at
investeringen kan vere mer lukrativ enn alternativ investering. Ligningsverdien av en
primarbolig er 25 % av markedsverdi, mens den er 50 % for sekundaerbolig. Dessuten oppnas
skattefradrag for rentekostnader (Finansdepartementet 2014). Ved 4 sitte med nettogjeld slipper
man a betale formueskatt. Det gir incentiver til & investere i bolig. Da barsnoterte aksjer falger
prinsippet om virkelig verdi, vil det rent skattemessig vaere bedre a investere i bolig. Dessuten
gis det en lavere rente til boliglan enn hva tilfellet er for aksjekreditt, da det er knyttet starre
risiko til dette.

Formueskatten er i 2014 pa 1 % for formue over 1 million kroner, mot 1,1 % for formue over 870
000 i 2013 (Skatteetaten 2014). For & illustrere fordelen ved boliginvestering kontra andre aktiva
settes det opp et lite regnestykke.

Forklaring Utregning Belop i
kr
Beregnet markedsverdi pa boligen 2 000000
Ligningsverdi 2 000 000*0.25 500 000
Formueskatt av bolig i formuesposisjon 500 000*1 % 5000

Formueskatt av alternativ investering (bl.a. aksjer) i
formuesposisjon 2 000 000*1 % 20000

Formueskatt av alternativ investering med bunnfradrag
(boligskatt lik O da ligningsverdi er 500 000kr og
bunnfradrag er 1 000 000 kr) (2 000 000 — 1 000 000)*1 % | 10 000

Tabell 3.2: Enkelt regnestykke med skatteberegning pa en boliginvestering.
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Personer i formuesposisjon vil ha 5000 kr i formueskatt pa boligen, mens alternative
investeringer blir skattlagt med mellom 10 000 kr og 20 000 kr. Skattefordelen som falge av
formuesskatt blir minimum 10 000 i tilfellet ovenfor. Skattefordelen blir pa 15 000 kr (20 000 kr

— 5000 kr) dersom man allerede er i formuesposisjon.

3.9 Arbeidsledighet og sysselsetting

I en nedgangskonjunktur er det klart at arbeidsledigheten vil veere hgyere enn i en hgykonjunktur.
| en lavkonjunktur er det mindre ettersparsel etter arbeidskraft, fordi varer og tjenester er mindre
etterspurt. Dette fgrer til at bedriftene far darligere resultater. Man kan oppna en

kostnadsbesparelse ved blant annet & stoppe nyansettelser, permittere eller si opp arbeidere.

Den strukturelle ledigheten blir ofte betegnet som likevektsledigheten. Blant gkonomer blir denne
ledigheten kalt NAIRU, som er en forkortelse pa engelsk av “Non-accelerating inflation rate of
unemployment”. I korte trekk er dette en arbeidsledighet som alltid vil eksistere i markedet, fordi
arbeidskraften ikke er helt mobil. Arbeidere som skifter jobb vil veere jobbsgkende enn stund, far
de far nytt arbeid. Begrepet blir brukt nar man setter sammen en enkel modell som skal forklare
sammenhengen mellom inflasjon og arbeidsledighet, pd kort og lang sikt, og betegnes som
Phillipskurven. Pa kort sikt er det mulig & presse arbeidsledigheten under NAIRU, men en
konsekvens vil vare hgyere inflasjon. Dette kan enkelt forklares med at arbeidstakere far mer
markedsmakt, hvor de kan forhandle frem bedre lgnnsbetingelser. Bedriftene blir tvunget til &
sette prisene hgyere, for 4 oppna positiv margin som skaper hgyere inflasjonsniva. Det vil paga
frem til man igjen nar NAIRU, og igjen er i likevekt. Markedsmakten mellom arbeidsgivere og

arbeidstakere forklares av en Lgnnskampmodell (Steigum 2004).

Den konjunkturelle arbeidsledigheten vil veere kontrasyklisk. Dermed vil et negativt
produksjonssjokk, ceteris paribus, fere til at Norges Bank setter ned renten for a stimulere
gkonomien. Det samme gjelder hvis inflasjonen og produksjonen er under det nivaet man gnsker
a ligge pa. Avveiingen som er utfordrende er nar vi har to motstridene mal. Ved hgy inflasjon og
lav produksjon, ma sentralbanken avgjere hva som er viktigst & normalisere. En endring i renten

vil fgre det ene malet neermere normalsituasjonen, men pa bekostning av det andre malet.
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| internasjonal sammenheng har Norge hatt lav arbeidsledighet siden 2002. Ellers i Europa har
arbeidsledigheten veert hgyere, og i PIGS-landene har den vert svert hgy. | figur 3.14 nedenfor

fremheves for eksempel hvor hgyt Hellas og Spania ligger over de andre landene.
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Figur 3.14: Arbeidsledighet for valgte land i prosent, (2002-2011). Kilde: (Index mundi 2014).

Ved a fokusere pa Norge alene, ser vi at arbeidsledigheten steg i arene etter at 1T-boblen sprakk i
2001. Likevel var den aldri hgy. Frem mot finanskrisen i 2008 var den norske gkonomien i en
oppgangskonjunktur, og arbeidsledigheten ble stadig lavere. Deretter tok ledigheten seg opp igjen
da finanskrisen brgt ut. Deretter har den ligget pa et niva pa rundt 2,5 — 3,0 %, noe som er svert
lavt. Ledigheten har veert stabilt lav til tross for stor innvandring. Fra figur 3.15 ser vi utviklingen

av antall sysselsatte i Norge.

- 15,0 %
2600 - e Sysselsatte
g e Arbeidsledighet (h.a) - 10,0 %
22400 -
st
2
= 2200 - [ 0%
2000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0’0%
O [ee] o o < O [ee] o [\l
(e} (e o o (] o (e} — —
(o)) (o)) o o o o o o o
i i [\l (q\] N o o (9] (9]

Figur 3.15: Sysselsatte i Norge i hele tusen, arbeidsledighet (h.a). Personer mellom 15-74 ar, (1996-
2013). Kilder: (SSB 2014j, SSB 20140).
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| 1996 var det 2,132 millioner sysselsatte nordmenn. Dette aret var arbeidsledigheten i
gjennomsnitt 4,8 %. | 2013 var det 2,610 millioner sysselsatte, en gkning pa 478 000 arbeidere.
Ledigheten i 2013 var 3,6 %. Hgy innvandring har fert til mange flere sysselsatte, enn det
nedgangen i arbeidsledige skulle tilsi. Dette sammen med lav og stabil arbeidsledighet, er et godt
tegn for gkonomien. Det signaliserer at arbeidere sgker til dette landet, fordi det har god

gkonomisk aktivitet, og etterspgr arbeidskraft.

Selv om sysselsettingen gker er det ikke alt som er like positivt for arbeidsmarkedet. Antallet
personer i alderen 15-74 ar har gkt med 597 000 personer siden ar 2000. Likevel er personer i
arbeidsstyrken i prosent av befolkningen synkende. Tabell 3.3 illustrerer at en sterre del av
befolkningen er utenfor den totale arbeidsstyrken. De er dermed ikke representert i hverken
ledigheten eller antall sysselsatte. Grunnen kan skyldes at flere gar av med tidligere pensjon, en
eldrebglge eller hgyere andel ufare.

Prosentsatser av totalt antall personer

Arbeidsstyrken | Sysselsatte | Arbeidsledige Utenfor arbeidsstyrken

2000 73,41 70,88 2,53 26,62
2013 71,20 68,72 2,50 28,80
Endring i perioden -2,22 -2,16 -0,03 2,19

Tabell 3.3: Prosentvise tallberegninger pa to stadier, 2000 og 2013, i forhold til Norges befolkning (15-73
ar). Prosentvis endring vises nederst. Kilder: (SSB 2014j, SSB 20140).

3.10 Sammendrag av kapittelet

Ngkkelfaktorene i gkonomien vitner om gode tider. Selv med noen utfordrende ar med
finanskrise har norsk gkonomi hatt en sterk vekst. Selv med en produktivitetsveksten som ikke
har vert sterk de siste 15 arene, har norske arbeidstakere hatt en jevnt over god realinntektsvekst.
Dette grunnet billige importvarer og dyrere eksportvarer. Hgy oljepris har fort til store overskudd

pa handelsbalansen, spesielt pa 2000-tallet. BNP vokser, dog noe svakere enn far finanskrisen.
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Arbeidsledighet og sysselsettingstall er ogsa gode. Befolkningsveksten har vert hgy, men
arbeidsledigheten holder seg lav og stabil mellom 3-4 %. Antall sysselsatte i norsk gkonomi har
gkt med nesten en halv million fra 1996 til 2013. Lav arbeidsledighet farer til hgyere lgnninger,
som resulterer i at norske husholdninger kan ta seg rad til & betale mer for bolig, og prisene

presses oppover.

Skattesystemet i Norge skaper en vridning i investeringene mot bolig, fordi det er mye gunstigere
enn andre investeringsalternativ. De nye retningslinjene fra Finanstilsynet i forbindelse med
utlanspolitikken til bankene, ser ut til a ha fert til mindre risiko nar bankene tilbyr 1an. Spesielt
avdragsfrie 1an har hatt en nedgang, og det kan bidra til at feerre har kritisk hgy gjeldsgrad. Det er
likevel sarbarheter knyttet til hgy gjeldsgrad.

Uansett om lanerentene er lave i dag, er rentebelastningen etter skatt hgyere enn for store deler av
90-tallet. Realrentene etter skatt ligger pa et niva under 2 %, men de er hgyere enn far forrige
boligkrise. Pa slutten av 80-tallet var det negative realrenter i Norge. Bade tilbud og ettersparsel
etter gjeld er endret det siste ti arene, og mange bruker na sin boligformue til forbruk istedenfor &
bli gjeldfrie. @kende bolig- og forbruksgjeld kan fa konsekvenser ved en gkt rente, da sa a si alle
lan er finansiert med kortsiktige flytende renter. Ifglge Norges Banks rentebane er det ikke
utsikter for kraftige rentehevinger de naermeste arene, men det kan forekomme uventede sjokk i
gkonomien som tvinger rentene opp. Kommer det et eventuelt rentehopp, kan dette fare til

oppbygging av bobler og ustabiliteter i gkonomien som blir neermere forklart i kapittel 4.
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4. Teorli

For & kunne gjennomfare en fullstendig analyse av boligmarkedet, er det ngdvending med noen
teoretiske forankringer. Farst vil det bli definert hva en finansiell boble er, for sa & presentere
enkel bobleteori. Deretter vil en teoretisk fremstilling av Price/Rent og HP-filter belyses. En
enkel kriseteori og et historisk tilbakeblikk i kredittliberaliseringen kommer avslutningsvis i

kapittelet.

4.1 Definisjon av en finansiell boble

Boligboble er et uttrykk som man nesten hgrer daglig, men hva er egentlig en boble innen
gkonomi. En boble kan defineres pa flere mater. Professor ved NHH, Ola Grytten, definerer
finansielle bobler slik: "handel av objekt i stort volum med signifikant avwvik fra fundamentale
verdier”. En boble kan oppsta nar priser stiger kontinuerlig, fordi investorer tror de kan ta ut
gevinst ved videresalg, pa grunn av fortsatt vekst i prisnivaet. Det kan i utgangspunktet oppsta en
boble i alle omsettelige produkter, der det er mulig & spekulere i fremtidig prisstigning (Grytten
2009).

En situasjon man kan karakterisere som boble er der hvor det oppstar vedvarende prisvekst, som
ikke har noen fundamental forklaring. Dette kan skyldes at driverne i markedet ikke er
identifisert. Da er man ikke klar over at det faktisk er en boble som observeres. Det kan ogsa
veere strukturelle skift i bakenforliggende faktorer, som lgfter prisene. Et eksempel er
kredittliberalisering, der husholdningene kan realisere hgyere gjeldsniva. Det gir gkt kjgpekraft
og prisvekst for boliger (DNB 2014).

Det at boligkjgpere far en sterkere forventing om fremtidig prisekning, vil fungere som et ekstra
element i markedets beslutning ved boligkjgp. Selv om markedet anser boligen som dyr, blir
boligen likevel solgt, fordi det forventes en ytterligere prisoppgang. Avviket mellom pris og den
fundamentale verdien ma riktig nok veere signifikant, fer man kan kalle det for en boble (Grytten
2009).

Det a analysere et marked for sa a utale seg om at det finnes en boligboble er svert utfordrende.
Det er tilnzermet umulig & observere hva den fundamentale verdien av en bolig er helt ngyaktig.

Ved analysering og vurdering av boligmarkedet siler man ut flere faktorer. De driverne man anser
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som viktigst, bar vektlegges. Det blir en subjektiv vurdering, og det farer til at resultatene blir
forskjellige fra gang til gang.

4.2 Bobleteori
En boble kan fremstilles matematisk, og dette skal bidra til & gjere forstaelsen rundt en boble mer
intuitiv. 1 falge Grytten kan en finansiell boble eller en spekulativ boble som det ogsa kalles,

uttrykkes som:

@ b= (1) Eelbran)

Der b er boblens verdi, E er forventning, r er avkastningskravet og t er en tidsenhet.
Avkastningskravet vil vere en stgrrelse som man ser pa som normal prisstigning i boligmarkedet.

Da kan vi sette likevektsbetingelsene i finansmarkedet som:

(2) Pt = Ei(dir1 + Pre1)

1+7r

2. 2

Dette uttrykker at prisen p;” for inneverende periode er lik forventet avkastning “di+1”, og

forventet pris i neste periode “di+1 ” neddiskontert med avkastnings eller risikokrav “r”.

Vi kan da finne ut hva prisen pa finansobjektet er over tid ved fglgende uttrykk:

n

1 . 1
3  P= Zfl_w)] E(dess) + G Ee(Pean)
j:
Det farste leddet viser summen av neddiskontert forventet avkastning for hele perioden, mens det
andre leddet viser forventet pris ved slutten av perioden. Naverdien av pris pa finansobjektet kan

finnes pa fglgende mate:

n

1 .
@ pe= ) ) Eeldes) + e

j=1

b, er en stokastisk prosess som tilfredsstiller ligning (1). Bobleverdien b kan da uttrykkes pa

falgende mate:
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n
1 .
(5)  br=p— Z(l ) E(di+)
j=1
Ligning (4) viser at bobleverdien er lik dagens pris minus summen av neddiskontert fremtidig
avkastning. Rent intuitivt sier det oss at dersom prisen er den samme som summen av
neddiskontert fremtidig avkastning, vil boblens verdi vare lik null. Dersom prisen er hgyere enn

dette belgpet er boblen starre enn null.

4.3 Price/Rent-Ratio

Pris/leie-raten (Price/Rent”, ”P/R”) er en faktor, som blir trukket fram som viktig for & se om
boligmarkedet er i en boble eller ikke. Kjagp av bolig kan sees pa som en investering i et prosjekt
der leieinntektene er prosjektets inntjening, eller kontantstram om man vil. Gar raten opp, vil
naverdien av kontantstrammen svekkes i forhold til investeringssummen, og avkastningen vil

dermed bli svakere. Naverdien til boligen vil altsa veere representert ved fremtidige leieinntekter:

_ KSiy KSt4r KStin

R A g 1+r2 A+

@kte priser som ikke er knyttet til gkt kontantstrem indikerer et avvik fra den fundamentale
verdien til boligen. Nar P/R-koeffisienten stiger betydelig over tid og overgar den langsiktige
trenden, er dette en indikasjon pa at det eksisterer en boligboble (Grytten 2009). Det eksisterer
tall for denne koeffisienten helt tilbake til 1871.

Vi kan finne den fundamentale P/R-raten ved & bruke Poterbas brukerkostnad ved a eie bolig
(Poterba 1992).

(2)Brukerkostnad ved a eie bolig = P(i + t + m- m) ,der:

P = boligprisindeks

i = nominell rente pd boligldn etter skatt

T = eiendomsskatt

m = kostnader ved 4 eie (vedlikehold, depresiering, risikopremie)

m = Forventet kapitalavkastning pd bolig
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Pa lang sikt vil vi ha en likevekt, der det a eie bolig har samme kostnaden som ved & leie (R). Da

kan kostnaden ved 4 leie uttrykkes pa fglgende mate:
3) R=Pi+1t+m-mn)

Dersom kostnadene ved a eie er hgyere enn brukerkostnadene ved a leie bolig, vil det veere mer
lgnnsomt & leie enn & eie. Dermed vil ettersparselen etter a leie ga opp. Man vil ha en ulikevekt i
markedet pa kort sikt. Pa lang sikt presses boligprisene ned, og leieprisene vil enten ligge i ro
eller ga opp til vi igjen nar en likevekt. Likevekt i markedet far vi fra ligning (3).

@ ;=T

- (i+t+m-m

Ligning (4) viser at det er en fundamental likevekt mellom prisen ved a eie, og ved a leie. Den er
avhengig av nominelle lanerenter etter skatt, eiendomsskatt, kostnader ved & eie og forventet
kapitalavkastning pa bolig. En gkning av renten, eiendomsskatten og vedlikeholdskostnader
pavirker raten negativt. Dette er faktorer som gjer det mer attraktivt a leie, fordi det blir dyrere a
eie. Forventet avkastning pa boligen trekker i motsatt retning. Dersom denne gker, vil det bli mer
attraktivt & eie. Leietakere vil da bli mer fristet til & ga ut av leiemarkedet for selv a eie, siden det

er en forventing om hgyere avkastning (Poterba 1992).

Forutsetninger

For & beregne P/R-raten blir det tatt en del forutsetninger (Bremnes og Bertelsen 2007).
- Det antas at alle boliger er homogene, og at det finnes en tilhgrende husleie pa alle boligene.

Dette er lite realistisk i virkeligheten. Her ser man helt bort fra at boliger har ulik kvalitet og ulik
lokalisering. | boligmarkedet vil lokalisering av bolig ha mye a si for prissettingen. Det blir brukt
aggregerte indekstall for boliger generelt, og det skilles ikke mellom ulike typer bolig og husleie.
Hver enkelt bolig er i virkeligheten unik. Det er av den grunn vanskelig & finne pris og leie pa

alle boliger, derfor ma det forenkles for & kunne lage P/R-rater i praksis.
- A leie en bolig antas & veere et perfekt substitutt til & eie en bolig.

Dette forutsetter at gkte priser i det ene markedet ogsa farer til hgyere ettersparsel i det andre
markedet. En gkning i boligpriser farer til gkende ettersparsel etter boliger. Dette fordi flere vil

49



inn i boligmarkedet for & bli med pa oppgangen. | virkeligheten er preferansen etter a eie bolig
sterk hos mange, og dette farer til at disse ikke er i samme marked for bolig.

- Man antar null transaksjonskostnader ved kjgp og leie av boliger.

Det eksisterer kostnader ved kjgp av boliger i Norge. For eksempel finnes dokumentavgift pa
2,5 % av kjgpesummen ved kjgp av selveierbolig, som i mange tilfeller kan bli en betydelig sum.
| de fleste tilfeller er det ogsa kostnader knyttet til meglerhonorarer, unntaket er for

farstegangskjaper.

4.4 Hodrick-Prescott filter

Hodrick-Prescott filter (senere omtalt som HP-filter) er et verktgy som er brukt i flere analyser av
forskjellige tidsserier. Malet med dette verktgyet er a fa frem hvordan det faktiske nivaet er, i
forhold til trendutviklingen. Dermed kan en slik analyse vaere med pa & besvare om utviklingen

ligger pa et hagyere niva enn den fundamentale verdien tilsier.

Her dekomponeres en tidsserie i en syklisk komponent og en trendkomponent Med et HP-filter
estimeres det en trend, som best tilpasser seg historiske data. HP-filteret er et tosidig filter, som

pa et hvert tidspunkt vektlegger fremtidige og tidligere nivaer av tidsserien.

Faktiske nivaer vil fluktuere rundt trenden i tidsserien. En trend kan veare av forskjellig art. De
enkleste trendene er linezere og eksponentielle, men ved benyttelse av nevnt metode trengs ikke

en spesifisering av trenden, som forutsetning for analysen.

Anvendelse av HP-filter er kun en av metodene for a finne trenden i en tidsserie, som med andre
varianter, er det svakheter og styrker med denne metoden. For a finne trenden i en tidsserie ma
man avgjere hvor store fluktuasjoner man kan tillate seg til en hver tid. For a avgjare dette settes

en minimeringsligning opp, hvor fluktuasjonene fra trend pa et gitt punkt straffes.

Selv om HP-filter har sine svakheter, gir metoden nyttig informasjon og gode indikasjoner pa

hvordan selve utviklingen av tidsserien har forekommet.

Hvis det antas at tidsserien er stasjoner, vil man for enkelhetsskyld dele opp sluttproduktet i en
trendkomponent (z;) og en syklisk komponent (c;). | analysen i neste kapittel antas det at trenden

er ikke-lineer, da en lineaer trend sveert ofte er urealistisk. Nedenfor vises det at utviklingen for
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tidsserien deles opp i en trendkomponent for gitt tidspunkt, og en syklisk komponent for samme
tidspunkt.

1) yi=t+c¢c; for y=1234..T

Da kan HP-filteret representeres som et minimeringsproblem:

min
@ "

e —=T)*+ 2 ) [(Te41 — )% + (T = 1,21)°]

Minimeringsproblemet i (2) forklarer i forste ledd gapet mellom det faktisk nivaet og trenden for
gitt tidspunkt. Her straffes et faktisk niva fra trenden. Grunnen til at dette kvadreres, er at positive
0g negative gap straffes like hardt. Dette leddet méler “goodness of fit”, som sier oss hvor godt
trenden folger faktisk utvikling (Benedictow og Johansen 2005).Det andre leddet straffer
fluktuasjoner i dataene. Desto hgyere verdien pa lambda er, desto mer blir fluktuasjonene straffet.
Lambda er altsd en konstant bestemt av anvendelsen. Det vil si at en hgy lambda gir mindre
svingninger i trenden fra en periode til neste periode.

Svakheter

Ved bruk av HP-filter settes lambda skjgnnsmessig. | litteraturen er lambdaverdi pa 1600 blitt en
norm for kvartalstall. Nar det er sagt, benytter SSB seg av en lambda pa 40000 for & finne et best
mulig anslag pa konjunkturforlgpet i norsk gkonomi (Benedictow og Johansen 2005). Derfor ma
man alltid vere kritiske til fastsettelsen av sterrelsen pa lambda. En ”prove og feile-metode” kan
brukes for & sjekke forventninger opp mot utviklingen for forskjellige verdier. HP-filter er et

verktgy som er nyttig, men man ma alltid argumentere for fastsettelsen av verdiene pa lambda.

Siden HP-filteret er et tosidig filter, vil det i begynnelsen og slutten av tidsserien oppsta
problemer med spesifisering av trenden, kalt endepunktsproblemer. Fra a veere et tosidig filter,
endres filteret til & bli ensidig (Benedictow og Johansen 2005). Arsaken til dette er at man i
starten av en tidsserie kun vektlegger verdier frem i tid, og vice versa i slutten av tidsserien. Dette
forer til at trenden har en tendens til a konvergere mot faktisk verdi i endepunktene. En mulighet
for & gjere endepunktsproblemene mer neglisjerbare, er a bruke en hgyere lambdaverdi pa

tidsserien, spesielt for lange tidsserier.
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Et tredje problem er at lengre sykluser kan fanges opp som en trend. Boligprisene har vokst
kraftig de siste drgyt 20 arene, og dermed kan denne veksten oppfattes som en trendendring nar
man benytter HP-filteret. For & motvirke dette problemet, kan det benyttes en hgyere lambda-

verdi som straffer endringen kraftigere.

4.5 Minskys kriseteori

| et marked der gkonomien har gatt bedre enn i de fleste andre land, og hvor veksten derfor har
veert sterkere over tid, er det alltid viktig a veere forberedt pa at denne veksten kan stoppe opp.
Boligmarkedet har vist til en trend, som hgyst sannsynlig ikke kan fortsette. Det finnes
husholdninger som har sveert store gevinster pa grunn av boligprisoppgangen. Spesielt de som har
timet inngangen riktig og hatt hgy belaning. Senere i utredningen settes det opp et scenario, hvor
et ettersparselssjokk inntreffer. I den sammenheng er det interessant a se pa teorien til Hyman
Minsky, angdende en boble i et finansielt marked. | “The Financial Instability Hypothisis”
poengterer Hyman Minsky sin oppfatning av hvordan kriser utvikler seg. Et stabilt og robust
system vil forebygge sterre kriser. Han presenterer den deterministisk-pessimistiske modellen,
hvor det vektlegges endringer i monetere forhold, og svakheter med pengemarkedet og
kredittsystemet (Drolsum og Larsen 2013). Minsky fokuserer pa kredittiloudet, som er
prosyklisk. En uheldig effekt av dette kan bidra til at det finansielle systemet blir usikkert. Der
det har bygget seg opp en boble kan et makrogkonomisk sjokk drive markedet ut i en
krisetilstand. Et positivt ettersparselssjokk vil fagre til gkt aktivitet. Dette vil igjen gke
forventningene om fremtiden, som igjen pavirker priser og kredittutviklingen utover sin

fundamentale verdi, eller ut over et normalniva. Sjokket vil ogsa gjgre at arbeidsledigheten faller.

Etterspgrselssjokk har en kortvarig effekt pa aktiviteten, sett i forhold til tilbudssjokk (Bjgrnland
1998). Et ettersparselssjokk skal mates med restriktiv finans- eller pengepolitikk. Poenget med
modellen til Minsky er at priser som er svert overpriset kan falle drastisk. Nar teorien sees i
sammenheng med boligmarkedet sier det seg selv at en kraftig nedgang i aktivumet vil fa store

konsekvenser for den norske gkonomien.

Den dynamiske modellen til Minsky kan deles inn 1 fem forskjellige faser: “Displacement”,
“overtrading”, “monetary expension”, “revulsion” og “discredit” (Regjeringen 2011). Farste fase
er displacement, hvor gkonomien opplever et ytre sjokk. Det kan skyldes blant annet krig, endret

finans- eller pengepolitikk eller teknologiske fremskritt. Husholdninger vil prgve a utnytte
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mulighetene som oppstar og en stigning i ettersparselen farer til gkt produktivitet. Med det
Minsky betegner som en “hedge-finansiering”, har fremdeles markedsakterene investert i en

kontantstrgm hvor avdrag og renter belastes i tillegg til & overholde en sikkerhetsmargin.

Overtrading er neste steg. Akterer hiver seg pa oppgangen, som har hgyt momentum.
Investeringer trekkes fra andre aktivum, for a investere i aktivumet hvor sjokket har forekommet.
Dette vil igjen gke prisene og gke aktiviteten enda mer. Her begynner aktgrene a overestimere
sine forventninger, drevet av irrasjonell tankegang, markedspsykologi og spekulasjon. Aktgrene

beveger seg i en retning hvor finansieringen er spekulativ, og kun betaling av renter blir dekket.

Ved monetary expension er det stor optimisme, og irrasjonelle forventninger om fremtidig
avkastning. Denne fasen overlapper som regel fasen med overtrading. Her kaster flere aktarer seg
pa bglgen. Banker er mindre restriktive for a profittere pa videre oppgang, dermed lanes det ut

mer. Prisene drives enda mer over fundamental verdi, og det bygges opp en boble.

Revulsion er vendepunktet for oppgangskonjunkturen. Aktgrene oppdager na at prisene er over
sin fundamentale verdi. Prisene presses nedover, og markedspyskologi er avgjerende for en
eskalering. Forventningene til fremtidig avkastning dempes betraktelig, flere aktarer vil ut av
aktivumet som er overpriset. Nar alle vil ut dgren samtidig, blir prisfallet stort. De som handlet i
andre fase, og har belante posisjoner, vil slite med a innfri sine lan da aktivumet har falt under
innkjgpsverdi. 1 tillegg vil bankene som oftest stramme inn utlanspolitikken. Det vil oppsta et

likviditetsproblem. Flere konkurser og lavere aktivitet kan derfor forekomme (Regjeringen 2011).

Discredit er den siste fasen i Minskys krisemodell. Det er i denne fasen stor pessimisme og
panikk, som resulterer i stort prisfall. Negativ markedspsykologi kan presse prisene under den
fundamentale verdien. Kreditt blir dessuten dyrere og mindre tilgjengelig. Lav ettersparsel farer
til lavere produktivitet og gkonomien gar i en resesjonstrend, hvor man befinner seg i en

nedgangskonjunktur.

Denne krisemodellen gir en grei oversikt over hvordan et marked vil bevege seg i en
boblesituasjon, men har fatt kritikk. Det papekes av Kindleberger at alle kriser er unike, og at
Minskys modell er for rigid. | tillegg kritiseres det at modellen er for teoretisk uten & ha grunnlag

empirisk (Drolsum og Larsen 2013). For vart formal gir modellen uansett et godt bilde pa
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hvordan boligpriser kan presses over den fundamentale verdien, og etter hvert pavirke
kredittilbudet i gkonomien.

4.6 Finansiell ustabilitet

Finansiell ustabilitet kan i enkelte tilfeller bygge seg opp over tid. Penge- og finanspolitiske tiltak
har noen ganger forsterket disse ustabilitetene. Ustabilitet har lettere for a finne sted i et marked
hvor man har en kraftig prisstigning i et aktivum. Desto starre markedet er, desto starre er faren
for at ustabilitetene over tid blir vesentlige. De kan gi kraftige utslag i gkonomien.

Med en kraftig inflasjon pa 70-tallet, og et fastkursregime, ble det foretatt kontinuerlig
devalueringer i Norge. | dag er det enighet om at hgy inflasjon gir finansiell ustabilitet, men som
Borio og Lowe papeker er det ogsa fare for at det bygger seg opp finansiell ustabilitet i markeder,
hvor inflasjonen holdes lav over tid (Borio og Lowe 2002). | artikkelen de har utgitt har de
undersgkt hvordan eiendomsprisgap, kredittgap, investeringsgap og reell kredittvekst over tid kan
signalisere en kommende boble. De definerer en trend for hver faktor, og ser pa avviket mellom
faktisk niva og trend. Dette sees pa i sammenheng med BNP-utviklingen. De benyttet kun ex ante
informasjon, fordi de gnsket & undersgke om det er mulig & forutse en boble. De testet
forskjellige tidshorisonter og svingninger i de enkelte indikatorene for a fa best mulig resultat. |
alt ble 34 land undersgkt i en periode fra 1960-1999. De fikk ikke noen konkluderende svar pa

sin analyse, men fikk gkt fokuset pa finansiell ustabilitet.

Etter finanskrisen har det veert diskusjon om det er billigere & rydde opp etter en krise, eller om
det er bedre & drive restriktiv finans- og pengepolitikk, for & forhindre at en spekulativ boble
bygger seg opp. Greenspan utga boken “The Map and Territory”, hvor han hevdet at det var
umulig & unnga finansielle bobler, og at det var billigere & rydde opp etter en krise, enn & hindre
en eventuell kommende krise (Dagens Nearingsliv 2013). Dette har blitt heftig debattert blant

gkonomer i ettertid.

Historien har vist at de fleste land, Norge inkludert, har hatt flere feilskjer i gkonomien. Teorier
som har fatt bred annerkjennelse i samtiden, har i ettertid blitt avvist og kritisert. Ved a drive
feilaktig gkonomisk politikk vil konjunkturbevegelsene bli mer dramatiske enn de ville veert i

utgangspunktet. En gkonomi er sa kompleks at den alltid kan styres bedre.
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Norsk gkonomi var i lgpet av 70- og 80-tallet utsatt for feilslatt politikk. Den skulle bringe Norge
over i en kraftig nedgangskonjunktur, i form av bankkrisen. Flere banker gikk over ende og fikk
store tap, som igjen resulterte i store prisfall i boligmarkedet. En stor omlegging fra et regulert
marked til et mer liberalt marked fikk kraftige konsekvenser. Samfunnet hadde ikke tatt hensyn

til utfallet av denne omleggingen.

Pa 80-tallet var det et stort ettersparselspress i gkonomien. Det var foreslatt at rentesettingen for
utlan til bedrifter og konsumenter skulle settes fri. Selv om dette ble foreslatt, var
Arbeiderpartiets plan a drive restriktiv finanspolitikken, for & demme opp for gkt ettersparsel.
Dette ble ikke gjort. | tillegg ble renten fortsatt fastsatt av staten. Willoch-regjeringen fulgte
heller ikke opp med en restriktiv finanspolitikk umiddelbart. 1 1984 kom det en rentenedsettelse.
Bankene hadde i tillegg selv fatt ansvaret med a kredittrasjonere. Dette forte til en enda kraftigere
oppgangskonjunktur. Na ble det satt virkelig fart pa gkonomien. Det var gunstige fradrag pa
boliglansrentene og aksjesparing (Lie 2012). @kte formuesverdier og kredittekspansjon forsterket

hverandre (denne tendensen blir belyst mer i kapittel 7.2).

| desember 1986 kom det et kraftig oljeprissjokk i det internasjonale markedet, noe som skulle
veere et veiskille for gkonomisk politikk i Norge. @konomien stoppet virkelig opp, serlig
gjennom skjevheten som oppstod i driftsbalansen til utlandet. Regjeringen Willoch matte ga av,
da forslaget om innstrammingspakken ikke fikk flertall i stortinget. Fra og med na stod

innstramminger og effektiviserende reformer pa agendaen i regjeringen Brundtland.

4.7 Sammendrag av kapittelet

| dette kapittelet har vi presentert ulike teorier, i tillegg til et historisk tilbakeblikk, for & senere
kunne presentere en grundigere analyse av hvordan markedet har utviklet seg. Grunnlaget gjar
det mulig & fortelle mer om hvor boligmarkedet befinner seg i dag. Ved a farst forklare hva en
finansiell boble er, og deretter forklare enkel bobleteori, kunne fokus rettes mot teorien om P/R-
rater og HP-filter. Disse analyseverktgyene anvendes i neste kapittel. Kriseteorien til Minsky er
aktuell for sluttanalysen, da det vil bli droftet et enkelt scenario, der et hypotetisk
ettersparselssjokk inntreffer. Den finansielle ustabiliteten er aktuell for & skape et bakgrunnshilde.
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5. Analyse

Anvendelsen av P/R-rater og HP-filter er to forholdsvis enkle verktgy. Samtidig som de er enkle
er de viktige for a drgfte om boligmarkedet er overpriset. Price/Earnings er mye benyttet nar det
er snakk om aksjer, uansett hvor enkelt dette forholdstallet er, og tilsvarende kan derfor
Price/Rent veere et godt mal. HP-filter blir benyttet for a finne konjunkturer og avvik fra trend, og
det er interessant nar vi til slutt skal plassere hvor boligmarkedet er i dag. Fra fer har vi vektlagt
en god del drivere for boligprisene, men i dette kapittelet skal det forhapentligvis fremkomme at
boligmarkedet er mer komplekst enn som sa. Med begge disse analyseverktgyene er det mulig &
se hvordan tillgpet til tidligere kriser har veert. Under P/R-analysen vil historisk data strekke seg
tilbake til 1872 og for HP-filteret vil data strekke seg tilbake til 1819 for den lengste tidsserien.

5.1 Price/Rent-analyse

For & finne et forholdstall mellom prisnivaet for a leie kontra & eie behaves lgpende priser. Lapende
kvadratmeterpriser for en gjennomsnittsholig pa 100 kvadratmeter baseres pa data fra Norges
Bank sine hjemmesider. Problemet oppstar nar man skal finne lgpende leiepriser over en lengre
periode. For & finne disse har vi fatt tilsendt en leieprisindeks® fra Ola Grytten, i tillegg har vi tatt
utgangspunkt i leiemarkedsundersgkelsen til SSB fra 2006. Ved a sette 2006 som et basisar, kan
tidligere ar deflateres med leieprisindeksen. Deretter kan boligpriser per kvadratmeter divideres
med arlige leiepriser per kvadratmeter. Tallgrunnlaget for beregningene ligger i appendix 1.1.
Leieprisene er basert pa tall for hele landet, og derfor kan vi ikke se pa regionale forskjeller i P/R-

ratene.

Figur 5.1 viser utviklingen av P/R-koeffisienten frem til 2012. Forholdet mellom pris og leie har
fluktuert mellom 5,4 og 10,0 i lgpet av de farste 90 arene i valgt periode. Det observeres en topp
like far Kristianiakrakket i 1899, og en topp rett for 1. verdenskrig med pafglgende fall i prisene.
Koeffisienten stiger jevnt etter 2. verdenskrig frem mot slutten av 70-tallet. Deretter far raten et
skikkelig oppsving, frem til markedet bryter sammen og prisene faller kraftig pa slutten av 80-
tallet. Etter bankkrisen bunnet ut har et gkende forhold veert tendensen. Leieprisene har ikke vist
den samme veksten som boligprisene. Dette har gjort det mindre lukrativt & kjgpe bolig som

investeringsformal.

3 Baseres p4 sammensatt data fra Statistisk sentralbyr4, delindeks av Norges Banks historiske
konsumprisindeks og delindekser til andre historiske konsumpris- og levekostnadsindekser.
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Figur 5.1: Forholdet mellom boligpriser og leiepriser (Price/Rent), (1872-2012). Kilde: (Appendix 1.1.)

De kraftige fallene kommer hver gang raten har steget drastisk over et kort tidsrom. Som nevnt i
kapittel 4.3 gar boligprisene fra & veere overvurdert til undervurdert nar P/R-forholdet synker

merkbart.

Det er fire perioder der P/R-raten utmerker seg med sterk vekst; for Kristianiakrakket, far
bankkrisen pa 20-tallet, far bankkrisen pa slutten av 80-tallet og frem til i dag. Den 15-arige
veksten i forholdstall var i 1899 pa 44 %, 1919 32 % og i 1987 57 %. Hvert tilfelle er etterfulgt

av sterk nedgang i boligmarkedet.

Enn sa lenge stiger raten fremdeles, og er observert hgyere en noen gang tidligere. Dersom vi ser
pa figur 5.1 i lys av en potensiell boligboble, gir denne grafen tegn til bekymring. Siden 1992 har
det aldri veert sterkere vekst, og der er fare for at boligprisene skal ned i fremtiden.

Bolig- vs. aksjeinvestering
Det er mulig a sammenligne et boligkjgp som en investering, mot alternative investeringer. Da
summeres kontantstrammen av potensielle leieinntekter (dette ble forklart nermere i kap. 4.3).

Det er mulig & vurdere P/R mot P/E til selskaper. P& denne maten er det mulig a plassere P/R-
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raten i lys av hva som er normale nivaer for forholdet mellom pris og inntjening i aksjemarkedet.
OBX- indeksen bestar av de 25 mest omsettelige aksjene pa Oslo Bgrs. Et estimat av P/E-ratene
til disse selskapene for 2014 gir et gjennomsnitt pa 16,06. Forholdet spriker mellom 8,6 og 49,8.
Medianen er pa 13,6 (E24 2014). Til sammenligning var P/R-raten i Norge pa 27,85 i 2012, som
er vesentlig hgyere enn gjennomsnittet for OBX-aksjene. Selv om det er vanskelig & konkludere
noe fra slike sammenligninger, uten & trekke inn for eksempel risiko i investeringene, kan det
likevel gi en pekepinn pa hvor dyr en investering er i forhold til inntjeningen. Investering i bolig
er mye dyrere enn aksjeinvesteringer. Det gir en indikasjon om at boligmarkedet kan veere for

hayt priset.

Ulike rater i OECD

Tall fra 4. Kvartal 2013 viser at Norge har den tredje hgyeste P/R-raten i OECD, malt som et niva
relativt til et langsiktig gjennomsnitt (gjennomsnitt fra 1980-2014). Bare New Zealand og Canada
ligger hgyere (OECD 2014c). Norge ligger pa indekstallet 164 mot et gjennomsnitt pa 117.
Forholdstallet “Pris/ Disponibel inntekt” (P/I) er hoyt 1 Norge, dog ikke like hay som for P/R. Det
er fem land i OECD som har en hgyere P/l-rate. Nivaet for Norge er pa 122 mot et gjennomsnitt
for OECD pa 107. Til sammenligning har Belgia det hayeste P/I-nivaet med 147. Det tyder pa at
den sterke lgnnsutviklingen, som ble diskutert i kapittel 3, bidrar til at boligene ikke er like

urovekkende hgyt priset i forhold til inntektsnivaet i Norge som det P/R-ratene gir uttrykk for.

| figur 5.2 er det mulig & observere de store variasjonene i forholdstall innad i OECD. Japan har
det laveste P/R-nivaet pa 63. Bare fem land ligger pa et niva over 135, hvor New Zealand rager
hgyest med 170. Avvikene er altsa store.
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Figur 5.2: Price/Rent og Price/Income for valgte land, ( 4.kvartal 2013). Kilde: (OECD 2014c).

5.2 HP-filter

HP-filter er brukt til & analysere boligpris- og kredittutviklingen for & undersgke om det finnes
awvik fra trend. Hvis det er slik at boligprisene holder seg over trendutviklingen kan man
argumentere for at boligprisene er over sin fundamentale verdi, gitt at trendberegningen ikke er
misvisende. Perioden for kredittutviklingen er fra 1975 til 2013, pa grunn av begrenset
datamateriale. For prisutviklingen fokuseres det pa samme periode farst, for deretter & se tilbake

til 1819. Dataprogramvaren STATA er benyttet for vare bergninger i analysen.

Kreditt blir malt som et niva av BNP. Da kan man sammenligne lgpende priser i kreditt for ikke-
finansielle foretak og husholdninger (K2), med BNP, som males i nominelle tall. Perioden fra
1975 inkluderer oppbyggingen av boligboblen pa 80-tallet med et pafglgende boligkrakk i tillegg

til finanskrisen.

Vi har stipulert en trend ut fra forskjellige valg av lambda. Denne metoden er som tidligere nevnt
mekanisk, og derfor kreves det skjgnn for & vurdere hvilken verdi som skal brukes. Ved a sette
seg inn i tidligere kriser, kan bruk av lambdaverdi forsvares. Laveste lambda-verdi tillater stgrre
svingninger fra periode til periode, som igjen forer til mer stgy enn hva tilfellet er for hgyere

verdier.
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Analyse av utvikling i realboligpris og kredittniva

Grunnen til at det for realboligpriser blir analysert to perioder, er for a forsterke og bedre
analysen. Store omveltninger har inntruffet i boligmarkedet. Fra 70-tallet har det veert en annen
vekst enn tidligere og det er nyttig & se isolert pa denne perioden. En av hovedgrunnene til
taktskiftet i utviklingen, er markedsliberaliseringen av boligmarkedet. Dessuten er det greit a
sammenligne tidsserien for kredittnivaet, og boligprisnivaet for samme tidsperiode.
Realboligprisindeks finnes ved & deflatere de nominelle boligprisene, for sa & sette et basisar. For

realboligprisene er den korteste perioden analysert farst. Deretter forlenges tidsserien.

1975-2013 — Realboligprisene

For realboligprisindeksen testes tre forskjellige lambda-verdier; 100, 20 000 og 100 000. I denne
tidsserien er det problematisk at det befinner seg en stor krise. Bankkrisen pavirker trenden
vesentlig, og i stedet for at veksten i ettertid blir oppfattet som en fluktuasjon, oppfattes den som
en trend nar lambda lik 100 benyttes. Bankkrisen har en for stor innvirkning pa
trendestimeringen. Vi far en situasjon hvor faktisk verdi er under trendverdien i dag, noe vi
mener stemmer lite med virkeligheten. En verdi pa 20 000 gir tilnzermet lik linezr trend, og en
verdi pa 100 000 gir en linezr trend. At trenden skal fortsette a veere linezer pa sikt er utenkelig,
da man har veert vitne til en historisk kraftig vekst siden bankkrisen. Boligprisene vil etter hvert
flate ut, da den marginale ettersparsel til slutt ikke gnsker a konsumere til gitt pris ved en slik

vekstgkning.

Nar lambdaverdien er lav vil trenden fglge faktisk data svert tett. Dermed far vi mye stgy nar vi
ser pa avviket fra trend. Ved & benytte en lavere lambda blir endepunktsproblematikken starre

enn for hgyere lambdaverdier.

For en verdi pa 100 far vi en faktisk verdi som er hgyere en trendverdien fra 1985 til 1990,
deretter er den lavere frem til 1998. Frem til 2004 fluktuerer faktisk verdi rundt trendverdien, for
sa a komme i overvurdert terreng. | 2013 er faktisk verdi svakt under trendverdien. Trend krysser
faktisk realboligpris for verdiene 20 000 og 100 000 i 87/88 og i 03/04. Farst fra overvurdert til
undervurdert verdi, for sd & bli overvurdert igjen. Med tanke pa dette passer verdiene bedre
sammenstilt med virkeligheten enn ved den laveste lambda. Kort horisont gjgr det vanskelig a
konkludere.
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Figur 5.3: Tidsserie fra 1975- 2013 for realboligprisindeks. Viser faktiske malte nivaer og en estimert
trend avhengig av lambda. Lambdaverdier pa 100, 20 000 og 100 000 er benyttet. Kilde: (Appendix 2.2).

1975-2013 — Kredittnivaet

Det er rimelig & anta at kredittnivaet skifter vesentlig raskere enn hva tilfellet er for boligpriser.
Kredittnivaet er som tidligere nevnt prosyklisk. Grunnet kort tidsperiode, vil bankkrisen pavirke
trendene mer enn hva tilfellet er for en lengre tidsperiode. Ved hgyeste verdi pa lambda, hadde
man store avvik pa 80-tallet, noe som tydet pa at nivaet var for hgyt i forhold til trenden.
Samtidig er kreditten kraftig redusert de pafglgende ar etter at boblen sprakk, og langt under
trendnivaet. Kredittnivaet bunner ut i 1995 og har generelt ekspandert i ettertid. Ved hgy lambda
befinner derfor boligmarkedet seg i en situasjon hvor gjeldsnivaet er for hgyt. Siden boligpriser
og kredittniva pavirker hverandre vil dette forsterke mistanken om et boligmarked som er i en
boble. Bankkrisen far sa stor innvirkning at det skaper en linear trend pa grunn av den korte

tidshorisonten. Det kan gi ungyaktige resultater.

Ved laveste lambda er vi i en situasjon hvor kredittnivaet er for lavt i forhold til trend. Siden
gjeldsnivaet aldri har vert sa hgyt som i dag, antar vi at denne estimeringen lider av
endepunktsproblemer. Det er ogsa store svingninger gjennom perioden. Vi tror en glattere trend
vil gi et bedre resultat. Ved a bruke lambda lik 1600 far vi en trendvekst som er svakt konveks
gjennom perioden. Faktisk verdi er overvurdert tidlig pa 80-tallet for sa & naerme seg trenden etter

boligboblen sprakk. Etter et kraftig fall overkorrigerte markedet, noe som kan skyldes psykologi
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og pessimisme blant husholdninger og bankvesen. Far finanskrisen var kredittnivaet igjen for
hayt, og har konvergert mot trendnivaet igjen. Fra figur 5.4 er naveerende verdi lik trendverdi.
Derfor mener vi lambda lik 100 000 stemmer best med vare antagelser. Det er mest rimelig & anta
at kredittnivaet er for hgyt, men at det vil variere noe mer enn boligprisene. Manglende data for

en lengre periode vanskeliggjar resultatene.
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Figur 5.4: Tidsserie fra 1975-2013 for kredittnivaet (Kreditt/BNP). Viser faktiske malte nivaer og en
estimert trend avhengig av lambda. Lambdaverdier pa 100, 1600 og 100 000 er brukt. Kilde: (Appendix
2.4)

1819 — 2013 - Realboligprisene

Ved & ga tilbake til 1819 far vi med oss tidligere kriser som har hatt stor innflytelse pa
utviklingen. De starste krisene gjennom frem til i dag er Kristianiakrakket som utartet seg i 1899,
bankkrisen pa 1920-tallet, bankkrisen pa slutten av 1980-tallet og finanskrisen i 2008. Vi har
brukt samme verdier for lambda som ved den kortere perioden til realboligprisindeksen.
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Figur 5.5: Tidsserie fra 1819-2013 for realboligindeks. Viser faktiske malte nivaer og en estimert trend
avhengig av lambda. Lambdaverdier pa 100, 20 000 og 100 000 er brukt. Kilde: (Appendix 2.1)

For & klarere se avviket fra trend som beregnes i prosent, presenteres dette i egne figurer. Ved a ta
differansen mellom faktisk verdi og trendverdien i samme periode, for sd & dividere pa
trendverdien kan avviket presenteres. | begynnelse og slutt av tidsserien blir HP-filteret ensidig. |

figur 5.6 ser man mye stgy som skyldes endepunktsproblemene.
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Figur 5.6: Awvik fra trend (A=100), (1819-2013). Kilde: (Appendix 2.1).
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Med en verdi pa 20 000 blir det mindre sty i vare resultater. Her observerer vi klarere sykluser
som avviker fra trend. Dette illustreres godt i figur 5.7. Et avvik bygget seg opp ti ar far boblen
sprakk i Kristianiakrakket. Det bygget seg ogsa opp et positivt avvik under fgrste verdenskrig, og

fra 1979-1989. Det stemmer godt overens med at boligmarkedet var overpriset far krakkene.

Det er verdt & papeke at man etter Kristianiakrakket kun hadde et minimalt negativt avvik. For
krisen pa 20-tallet og ved bankkrisen har vi et starre negativt avvik. Under finanskrisen avtar det
positive avviket, men det er aldri negativt. Avviket er nesten like stort i dag som fer finanskrisen

brat ut. Det er viktig & nevne at det i denne perioden kan vere endepunktsproblemer.
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Figur 5.7: Awvik fra trend (2=20 000), (1819-2013). Kilde: (Appendix 2.1).

Nar lambda er 100 000 far vi en glattere trend med lange sykluser, noe vi mener stemmer best
overens med vare antagelser av utviklingen av den fundamentale verdien (se figur 5.5 og 5.8). |
krisetider kan det oppsta frykt og psykologien spiller en rolle for boligprissettingen. Nar
markedet normaliseres igjen og pessimismen forsvinner vil denne frykten avta. I mellomtiden er
det imidlertid sveert liten sannsynlighet for at prisene fundamentalt har endret sin verdi. En
markant prisendring i fundamental verdi kunne skyldes store teknologiske fremskritt eller endret

skattepolitikk, noe som heller har skjedd fa ganger etter industrialiseringen. Ved vedvarende
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prisstigning i boligmarkedet vil ikke trenden i like stor grad drives opp av faktisk verdi, som ved

de to tilfellene med en lavere lambda.
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Figur 5.8: Awvik fra trend (A=100 000), (1819-2013). Kilde: (Appendix 2.1).

Sammenligning i avvik fra trend mellom hele landet og Oslo

HP-filteret er ogsa testet for Oslo isolert. Det benyttes en lambda pa 100 000, da det er verdien
som gir oss best resultater i forhold til vare forventninger. Vi har valgt & ga tilbake til 1850 for a
kunne fa med det store krakket i boligprisene i Oslo, under Kristianiakrakket. Prisene i Oslo er
mer volatile enn for landet totalt. Det skal sies at prisene i Oslo pavirker utviklingen for prisene i
landet totalt. En trend for hele Norge uten Oslo hadde veert tilneermet flat i siste del av 1800-
tallet. Det er den lokale prisstigningen i Oslo som farer til at det er en stigende trend i hele landet.

Figur 5.9 illustrerer hvor stort avviket fra trend faktisk var fgr Kristianiakrakket.

| oppgangstider stiger prisene mer i Oslo enn ellers i landet, mens de synker mer i nedgangstider.
Her oppstod det en boble drevet av lokal spekulasjon. Avvik fra trend pa boligprisene i Oslo er
mye stgrre enn avvik fra trend for realboligprisene pa landsbasis. Dagens priser avviker noe mer
fra trend i Oslo (47 %), enn for hele landet (37 %). Det tyder pa et prisniva som ligger enda

hayere over fundamental verdi i hovedstaden, og at den stgrste prisstigningen skjer der.
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Figur 5.9: Awvik fra trend for hele landet og Oslo (=100 000), (1850-2012). Kilde: (Appendix 2.3)

5.3 Sammendrag av kapittelet

Resultatene fra P/R-ratene og HP-filter tyder begge pa at boliger er dyrere enn de burde veere.
Dagens nivaer sammenfaller med nivaer som observeres i forkant av tidligere kriser. Resultatene
er de samme bade nar vi ser pa tidsrommet 1975-2013 og fra 1819-2013. Analysen viser at
prisene er mer volatile i urbane omrader som Oslo, enn for landet som helhet. Prisene stiger mer i
oppgangstider, og synker ogsa mer i nedgangstider enn pa landsbasis. HP-filteret tyder ogsa pa at
kreditten i norske husholdninger er noe hgyere enn den burde veere. Dette er i trad med
resultatene fra kapittel 3.6 som viser en sterk vekst i kredittnivaet i norske husholdninger.
Hverken P/R-ratene eller HP-filteret kan gi oss konkluderende svar, men de forsterker inntrykket
av boligpriser over sine fundamentale verdier. P/I-ratene viser for gvrig at pris i forhold til inntekt
ikke er urovekkende hgyt. Lannsveksten har gjort at prisene i forhold til inntekt, kun er 15 %
hgyere i Norge i forhold til OECD.
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6. Kostnadssiden i boligmarkedet

Positiv utvikling i makrofaktorer, som tidligere diskutert, har bidratt til prisoppgang i
boligmarkedet. | dette kapittelet gnsker vi & se om det finnes andre faktorer, som kan forklare
hvorfor disse prisene har gkt s3 mye mer enn den generelle prisveksten. Det er gnskelig & se om
faktorer, knyttet direkte til kostnadssiden i boligbyggingen, kan ha bidratt til at prisene befinner

seg sa hgyt over estimerte trendnivaer.

6.1 Byggekostnader og boligpriser

Figur 6.1 viser indeksen for byggekostnader og boligprisindeksen. Tidlig pa 90-tallet var
byggekostnadene hgyere enn boligprisene. Dette kan forklares med den sterke nedgangen i
boligpriser arene far. Siden 1992 har bade boligprisene og byggekostnadene i realiteten bare gkt.
| fglge indeksen stiger ikke kostnadene like mye som prisene. Begge indeksene har en klart

stigende kurve.

En hypotese er at hgyere byggekostnader er en av arsakene til de hgye prisene pa nye boliger. |
falge indeksen burde det likevel vere billigere & bygge i forhold til a kjgpe na sammenlignet med
1993.
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Figur 6.1: Samlet boligprisindeks for alle alle boligtyper og byggekostnadsindeks. Ar 2000=100, (1993-
2013). Kilder: (SSB 2014p, SSB 2014r).
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Problemet er at boligprisindeksen ikke forteller hele sannheten om kostnadene ved boligbygging.
Senere i kapittelet gar vi naermere inn pa dette. Tabell 6.1 viser en utregning som klargjer hvor
mye dyrere det er & bygge en bolig i dag i forhold til pa 70-tallet. Farste utregning viser

nominelle tall.

Byggekostnad i 1970. 70 kvm 119 000
- Arealtilskudd (momsrefusjon) -17 000
= Netto bygge og salgskostnad 102 000
- Lan i Husbanken -82 000
= Innskutt egenkapital 20 000

Tabell 6.1: Kostnader ved & bygge og kjepe i 1970. Kilde: (OBOS 2014)

Netto bygge- og salgskostnader pa 102 000 kroner i 1970 vil vare lik 748 800 kroner i 2012 med
en endring i KPI pa 643 % (OBOS 2014).

Hvordan ville dette sett ut med dagens rammevilkar for bygging av boliger. | tabell 6.2 er et
eksempel utformet av OBOS som viser hvor mye byggekostnadene har gkt. Det er pa hele
2 062 500 kroner.
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Kostnadsendringer 12014 11970
Tomt 6000 kr/kvm*70kvm 420 000 kr 0 kr
Moms 35000/kvm*70kvm 612 500 kr 0 kr
Infrastruktur 100 000 kr 0 kr
Utomhus 70 000 kr 0 kr
Parkering 300 000 kr 10 000 kr
Kvalitetsgkninger / Forskriftskrav 570 000 kr 0 kr

Tabell 6.2: Skyldes forskjeller i byggekostnader. Kilde: (OBOS 2014).

Totalprisen pa en bolig pa 70 kvadratmeter er i dag 3 500 000 kroner mot 102 000 kroner i 1970.
OBOS har beregnet at denne boligen med samme rammevilkar som pa 70-tallet, ville kostet 1
437 500 kroner i 2012 (OBOS 2014). Prisene pa bolig har gkt mer enn lgnningene i tidsrommet.

Kostnadene ved & bygge har steget aller mest siden tusenarsskiftet. | ar 2000 var
gjennomsnittskostnad for hver bygde kvadratmeter pa 14 564 kroner. |1 2012 var kostnadene pa
28894 kroner. En gkning pa hele 97 %.

Byggekostnadsindeksen viser at det er blitt mye dyrere a kjgpe enn a bygge siden 1992. | fglge
indeksen er det en gkning i byggekostnadene pa 61 %. Dette fordi indeksen ikke fanger opp
faktiske kostnader til byggherrene. Indeksen tar bare for seg kostnader ved materialer, maskiner,
arbeidskraft, transport og energi. Viktige faktorer som moms, arkitekt-, ingenigr- og
tomtekostnader er ikke reflektert. Indeksen viser dermed et lite presist bilde av hvor mye
kostnadene gker.

Bare entreprengrens kostnader ved byggingen blir fanget opp, og ikke byggherrens. Sistnevnte er
knyttet mer opp til den faktiske salgsprisen ut til markedet. Nar det ikke er entreprengrenes, men
byggherrenes kostnader som har gkt far vi en prisoppgang pa nyboliger som ikke kan forklares av
byggekostnadsindeksen.
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Prisbegreper i bygge- og anleggsvirksomheten
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Figur 6.2: Prisbegreper i bygge- og anleggsvirksomheten. Kilde: (OBOS 2014)

Byggekostnadsindeksen til SSB viser hvor mye dyrere det er blitt & bygge en bolig med samme
standard som i 1980. En bolig som er ulovlig & bygge i dag. Kvalitetsforskjellene pa boligen er
ikke hensyntatt i indeksen. Det sier seg selv at bildet av byggekostnadene ikke blir presise med en
slik fremstilling. De tekniske kravene som er kommet i ettertid ma inkluderes for a fa et mer

korrekt bilde av prisen for & bygge nytt (Selvaag Bolig 2014).

Tomteprisene

Tomteprisene kan forklare gkte kostnader i forbindelse med bygging av boliger. Dette er en
kostnad som er palagt byggherren, og ikke er representert i byggekostnadsindeksen til SSB. Det
finnes lite god statistikk pa tomtepriser, men Flaaten (2012, s.53) har ved & samle inn data fra
Finn.no, klart & lage en informativ indeks for tomteprisene i Norge fra 2001 til 2012.
Tallmaterialet indeksen baserer seg pa har totalt 11 501 observasjoner fra 2001 til 2011. Det er
langt flere observasjoner i slutten av tidsseriene, ettersom det har blitt mer populert & ha
boligannonser pa nett na enn i 2001. Flest observasjoner er det i 2009 med 2 246, mens 2001 har

feerrest med bare 63 observasjoner.
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Det er brukt en vektet tomteprisindeks. Arsaken er at det er geografisk skjevfordeling i
observasjonene. Det er brukt fylkesvise indeksvekter som gjer at man unngar dette problemet i
stor grad. Indeksvektene er basert pa datamaterialets fylkesvise gjennomsnittlige representasjon i
perioden 2001-2011. For eksempel har Akershus Kklart flest observasjoner og er vektet med
27,0 %, Oslo med 4,4 % mens Aust-Agder, som har fa observasjoner, er vektet med 1,3 %. Det er
fare for feil i den vektede tomteprisindeksen ogsa. Tung fylkesvis vekting i kombinasjon med lav
observasjonsfrekvens kan fare til at enkeltobservasjoner far stor betydning, som er tydelig i 2004.
Selv med disse apenbare svakhetene vurderer Flaaten den vektede tomteprisindeksen til & ha
hayere validitet enn den ikke vektede indeksen (Flaaten 2012). Derfor velges denne ogsa i dette
tilfellet. Det er fare for feil i begge indeksene. Pa grunn av fa observasjoner greier ikke indeksen
a fange opp utviklingen der stgyen er starst, i Oslo, men det er det beste datamateriale

tilgjengelig.
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Figur 6.3: Utvikling i boligprisindeks, KPI og vektet tomteindeks. 2001=100, (2001-2011). Kilde:
(Flaaten 2012, SSB 2014p).

Tomteindeksen og boligprisindeksen har utviklet seg tilnermet likt siden 2001. | 2011 har
tomteindeksen nadd et niva pa 178, mens tilsvarende for boligprisindeksen er 191. Til tross for at
tomteprisene gikk litt ned i 2011, i forhold til boligprisene, kan vi si at det er en klar ssmmenheng
mellom utviklingen i de to stgrrelsene. De vokser vesentlig raskere enn konsumprisene, sa det er
ikke generell prisstigning som farer til dette. En del av gkningen i boligprisene kan dermed
forklares i en gkning av tomteprisene. Kjgper du bolig, kjgper du som regel ogsa tomten boligen

star pa.
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Tomter vil som andre aktiva vere dyrest der det er stor etterspgrsel, eller der det er lite tilgang pa
tomter. Dette er som regel i geografiske omrader med stor tilflytning. Folketallet stiger i
hovedstaden og tilgangen pa tomter er en knapphetsfaktor. Store arealer er ikke regulert for
bygging i omradet, som Nordmarka og @stmarka. Et eksempel er at det er 16000 kroner dyrere
per kvadratmeter for en leilighet pa Frogner i Oslo enn en sammenlignbar leilighet i Sgrum
kommune, bare en halvtimes kjgring unna. Ole Feet i Boligbyggeren BWG Homes, mener
prisforskjellen farst og fremst kan forklares i ulik tomtepris (Dagens Neringsliv 2014). Det tar tid
a regulere tomter til bygging av bolig. Utbyggere av boliger ser pa dette som et problem. De
gnsker raskere regulering av tomter for a kunne bygge mer. Dersom det blir starre tiloud av
tomter vil ogsa prisveksten pa disse dempes, som igjen vil gi billigere boliger. Samfunnsgeograf
Tor Fr. Rasmussen skriver i et innlegg i Aftenposten fra 2012, at det med den forventede
befolkningsveksten i Oslo frem mot 2030, ma bygges 10 000 boliger arlig. Fra 1990 — 2010 ble
det arlig bygget 2130 nye boliger i gjennomsnitt i Oslo. Han mener det ikke vil vaere nok tomter
tilgjengelig til & gke denne byggingen i fremtiden (Aftenposten 2012). Dette indikerer at tomter
kan fortsette & bli en knapphetsfaktor i arene fremover. Tilbudet i de mest sentrale byene er rett

og slett for lavt.

Byggeaktivitet

Antall nybygg i Norge er per i dag for lavt i forhold til befolkningsveksten. Det blir startet ca. 20
000 nybygg hvert ar (Husbanken 2012). En av arsakene til et sa lavt antall er at staten regulerer
kvaliteten pa nybygg. Disse kravene kan gjgre boligbyggingen mindre effektiv. Derfor blir det
mer kostbart enn gnsket (Boligprodusentene 2014). Det er blant annet strenge krav til
energieffektivitet, og tilrettelegging for personer med nedsatt funksjonsevne, sakalt
livslgpsstandard (Direktoratet for boligkvalitet 2014). Den byrakratiske prosessen rundt det &

bygge nytt, blir av mange sett pa som en for tidskrevende og en kostbar prosess.

Regjeringen Solberg gnsker a lette pa kravene og effektivisere den byrakratiske prosessen slik at
det kan bygges raskere og mer kostnadseffektivt. Malet er a gke antall igangsatte
bygningsprosjekter. Det er fremmet forslag om a revidere kravene som angar tilgjengelighet for
personer med nedsatt funksjonsevne, da for & gjgre disse mindre rigide (Boligprodusentene
2014). Kravet om snusirkel i dgr gnskes redusert fra 150 cm til 130 cm. Kostnadene vil ga ned

uten at det gar ut over kvalitet, serlig pa sma leiligheter.
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Andre effektiviserende tiltak er det & slippe a sgke om byggetillatelse av mindre bygg. Fristene
for behandling skal kortes ned. Kommunenes frist for behandling av sgknad er i dag tolv uker,
men skal reduseres til tre (Boligprodusentene 2014). Planen er & fa dette gjennomfart i lgpet av
2014.

Det blir bygget flere sma boliger som faglge av kravene, dette fordi folk skal ha rad til a kjgpe det
som bygges. Smaleiligheter er det mest effektive a bygge, med tanke pa miljgvennlige lgsninger
og energibruk, men ikke de billigste. 1 Oslo har byutviklingspolitikk fatt stgrre fokus. Det
fokuseres pa miljgkrav, krav til kvalitet, brannkrav, fijernvarmekrav m.m. Dette farer til bedre
boliger, og et mer miljgbevisst bygningsperspektiv, men fa har veert opptatt av hvordan disse
kravene har pavirket de samlede kostnadene for byggebransjen (OBOS 2014). Byggebransjen
synes det er et problem at byggekostnadene gker mer enn generell pris- og lannsveksten.

| 2011 utarbeidet Selvaag et anslag pa hvor mye dyrere det er blitt & bygge en toroms leilighet i
en tre etasjers blokk med kravene som er blitt innfart. Det er blitt nesten 600 000 kroner dyrere a

bygge en slik leilighet etter at man matte falge reguleringene i TEK10, vist i tabell nedenfor:

Vannbaren energi med rgr og radiator 75 000 kr
Heis i blokker med tre etasjer 140 000 kr
Krav til flere stikkontakter 10 000 kr
Bedre ventilasjon 70 000 kr
Trinnfri adkomst 14 000 kr
@kt byggetid og gkt prosjektering 30 000 kr
Tykkere isolasjon og bedre vinduer 70 000 kr
Sprinkling og automatisk brannalarm 25 000 kr
Snusirkel til rullestol 1 alle rom 110 000 kr
Krav til ansvarlig sgker 1000 kr
Uavhengig tredjepartskontroll 30 000 kr
Energimerking 1500 kr
Lydkrav og sikring mot radon 17 000 kr
Utvidet garanti og garantitid 1500 kr
Total gkning i kostnader 599 000 kr

Tabell 6.3: Kostnadskrav. Kilde: (Aftenposten 2011).

73



Selvaag papeker at innfaring av de nye forslagene med a redusere krav til snusirkel fra 1.5 til 1.3
meter i en standard toroms leilighet pa 45 kvadratmeter vil kunne gi besparelser pa 200 000
kroner ved bygging i dag. En slik type bolig vil kunne reduseres med 3.1 kvadratmeter, men

kvaliteten blir den samme (Selvaag Bolig 2014).

6.2 Sammendrag av kapittelet

For lav byggeaktivitet, heye kostnader ved bygging (som falge av strengere reguleringer ved
oppfering), og knapphet pa tomter, ser ut til & ha en stor pavirkning pa prisene i boligmarkedet.
Serlig i omrader med sterk tilflytting blir tomter et knapphetsgode, og byggingen for lav i
forhold til befolkningsveksten. Dette presser prisene oppover. Det er foreslatt endringer
vedrgrende krav for nybygg, som forhapentligvis vil senke prisene pa nye boliger, men det er
fremdeles dyrt med byggeprosjekter. Tilgangen til tomter i byene er heller ikke tilstrekkelig.
Dermed kan prisen fortsette a gke. Dette vil ogsa fere til hayere boligpriser. Det er liten tvil om at
kostnadene knyttet direkte til byggeprosjekter har bidratt til & gke prisnivaet pa boliger, sarlig i

omrader med sterk tilflytting.
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7. Farer i boligmarkedet

Risikoen for at ustabilitet bygger seg opp i skonomien i Norge er definitivt til stede. Gjeldsnivaet
til norske husholdninger stiger til rekordhgye nivaer. Mye av gjelden er knyttet opp med pant i
boliger, som er blitt betraktelig dyrere. Likevel er rentebelastningen lav grunnet vedvarende lave
renter. | dette kapittelet vil det bli redegjort hvordan husholdningene vil takle en eventuell
renteheving og hgy gjeldsgrad. Av den grunn settes det opp et enkelt tiltenkt scenario. Til slutt vil
kapittelet ta for seg hvordan utenlandske analytikere vurderer den norske gkonomien, og

boligmarkedet spesielt.

7.1 Sarbarhet overfor rentehevinger

Styringsrenten ligger under det som anses som et normalniva. Norges Bank anslar at den normale
styringsrenten ligger i underkant av 4,00 % (i skrivende stund er den 1,50 %). Tidligere har
Norges Bank tatt til orde for en normalrente pa 5,00 % (E24 2014b). Renten til lanekundene er
hayere enn styringsrenten, og de ma belage seg pa en utlansmargin fra bankene. Norges Bank
uttaler at boliglanskunder ma forberede seg pa a tale en rente pa rundt 8,00 %, og at rentene vil
kunne ligge over normalnivaet i lgpet av en boligs levetid (Dagens Neringsliv 2014). Det kan
oppsta problemer for de husholdningene som har padratt seg for mye gjeld. Ved renteforhgyelse
vil de slite med & overholde sine gjeldsforpliktelser. Bankene kan oppleve store tap, som fglge av
mislighold, noe som kan fare til finansiell ustabilitet.

Ved a konstruere et scenario med en liten modell for en nyetablert familie, vektlegges viktigheten
av at renteendringer pa marginen kan fa store konsekvenser. Grunnen til at det velges et ungt par
er fordi unge generelt har en hgyere gjeldsgrad enn eldre, og lever derfor mer pa marginen enn
hva gjennomsnittet av befolkningen gjer. Gjennomsnittlig gjeldsgrad for de under 30 ar er over

300 %, mot rundt 200 % for gjennomsnitt av alle husholdninger.
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Forutsetninger:

Vi legger til grunn et par som er nyutdannede sivilekonomer.

Begge jobber til en snittlgnn for nyutdannede sivilakonomer, og vi antar at den er fastsatt
for & gjare beregningene enklere.

For & bestemme prisen pa boligen paret kjgper har vi tatt utgangspunkt i en
gjennomsnittlig treromsleilighet (60-70 Kvm) i Oslo Vest. Gjennomsnittet av en slik bolig
i gitt omradet er funnet basert pa tall fra Finn.no. Felleskostnadene er ogsa basert pa dette.
Begge studentene fullfgrer studiet til normert tid.

Boliglanet og studielanene er betalt ned i lgpet av 20 ar. Farstnevnte er beregnet ved
lanekalkulatoren til Skandiabanken, sistnevnte med Lanekassens kalkulator for
nedbetaling. Alle 1an er annuitetslan.

Studielanet pa 400 000 per person betales kvartalsvis, men i utregningen deles disse opp
som manedlige utlegg. Effektiv rente er 2,53 %.

Det antas at paret er avhengig av bil, og den fullfinansieres med et femarig annuitetslan.
Beregnet med Skandiabankens lanekalkulator. Effektiv rente er 7,20 %, og antas & vere
fast for enkelhets skyld.

Skatteberegningene og fradrag for rentebetalinger er hentet fra Skatteetatens sider.

Andre utgifter er hentet fra SIFOs referansebudsjett for en husholdning med to forsgrgere
mellom 20-50 &r og et barn pa 2 ar som gar i barnehage.

Det antas at det kun finnes to ulike tilstander i modellen. Tilstand “s” finner sted i ar 0,
mens tilstand “s+1” finner sted i ar 1. I tilstand s er den effektive renten: 3,72 % for
boliglan, 7,20 % for hillan og 2,53 % for studielan. For tilstanden s+1 fastsettes den
effektive studie- og boliglansrenten til 8,00 % (billansrenten forblir uforandret).

Parets samlede bruttolgnn 840 000 kroner
Boligens kjgpsverdi 3 250 000 kroner
Felleskostnader 2 500 kroner
Bilens kjgpesum 300 000 kroner
Studielan totalt 800 000 kroner

Tabell 7.1: Tallgrunnlag for visse forutsetninger. @vrig forbruk ekskluderes i denne tabellen.
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Forklaring Tilstand s Tilstand s + 1
Effektiv lanerente 3,72% 8,00 %
Inntekt 70 833 kr 70 833 kr
- Skatt 15 148 kr 10 817 kr
- Renter og avdrag studielan 4 322 kr 6 553 kr
- Renter og avdrag boliglan 19 120 kr 26 625 kr
- Renter og avdrag billan 5966 kr 5966 kr
- Fellesutgifter 2 500 kr 2 500 kr
Disponibelt til annet forbruk 23 777 kr 18 372 kr
- Bil (drift og vedlikehold) 2 400 kr 2 400 kr
- Barnehage 2 405 kr 2 405 kr
- Andre husholdningsspesifikke utgifter 2 630 kr 2 630 kr
-Andre individspesifikke utgifter (fratrukket barnetrygd) 11 900 kr 11 900 kr
Fritt disponibelt 4 442 Kr 963 kr

Tabell 7.2: Utregning basert pa gitte forutsetninger (per maned).

Kommentarer til modellen:
Budsjettet er beregnet for to tilstander. Paret investerer bil og bolig i ar 0. Dette for a forenkle

modellen betraktelig. Budsjettet er satt opp manedlig.

| eksempelet er det benyttet et annuitetslan slik at summen av avdrag og renter er den samme
hver maned. | begynnelsen er rentekostnadene stgrre enn hva tilfellet er nar store deler av lanet er
betalt. Dermed blir avdragsgrunnlaget sterre tidlig i nedbetalingsfasen. | realiteten vil
skattekostnadene stige etter hvert, men dette er ikke hensyntatt i eksempelet. Samtidig er lgnnen
fastsatt, og det er sannsynlig at paret vil fa lennsforhgyelse desto hgyere ansiennitet de oppnar.
Det er forutsatt at rentehevingen skjer i ar t+1. En sa markant renteheving pa ett ar er i realiteten
lite sannsynlig, men som vist i kapittel 3.8 kan det ved makrogkonomiske sjokk, oppsta store

endringer i renten pa kort tid.
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Resultater:
Med nevnte forutsetninger vil familien pa tre klare & nedbetale bade bil og bolig pa tilsammen
over tre og en halv million, til dagens effektive rente pa 3,72 %. Husholdningen sitter igjen med

4443 kroner hver maned.

Paret ville fatt problemer med a betjene gjelden, om scenarioet med 8 % effektiv lanerente skulle
inntreffe. Renteutgiftene etter skatt vil da stige betraktelig, noe som resulterer i at paret gar 963
kroner i underskudd hver maned. Som nevnt innledningsvis i kapittelet, er dette en rente Norges

Bank hevder husholdninger burde klare & handtere.

Faren for at husholdninger med for hgy gjeld kan komme til & misligholde gjelden sin med det
heye rentenivaet er definitivt til stede. | tillegg kan uforutsette kostnader og utlegg dukke opp
som vil forverre underskuddet. Uten en finansiell buffer far husholdningen vanskeligheter med a
handtere gjelden, og sannsynligheten for mislighold gker. Det er viktig & papeke at kun en mindre

del av husholdningene vil havne i denne situasjonen. Problemene oppstar pa marginen.

Andre farer kan ogsa fare til problemer pa marginen. Uventede makrogkonomiske tilbakeslag
kan skape hgy arbeidsledighet. Husholdninger vil fa lavere inntekt, og i likhet med en situasjon
med hgy rente, vil de det gjelder slite med a betjene gjelden. Dette fordi den totale inntekten blir

svekket.

7.2 Den finansielle akseleratoren

Det kan oppsta en vekselvirkning mellom kredittveksten til husholdningene og boligprisene, som
betegnes som en finansiell akselerator. Faren med en kreditt- og prisspiral er at det underbygger
ubalanser i gkonomien. Erfaring fra tidligere finansielle kriser viser at kredittveksten i forkant av
krisene er stor, og at viljen til 4 ta risiko for bankene og boligtakerne er hgy (Norges Bank
2013e). Det vil si at kredittveksten i disse tilfellene farer til en uveren risikotolkning.

Forventningene til en videre oppgang i markedet vil presse prisene og kreditten enda hgyere.

Samtidig som boligeiere har fatt en betydelig formuesgevinst siden 1992 har gjeldsbelastningen
gkt. Den finansielle akseleratoren bygger seg opp nar gjeld gker mer enn inntekt. Ved a eie bolig
far man bade pris- og belaningsgevinst. Ved en kraftig boligprisvekst vil formuesgevinsten veare

med pa a pavirke boligprisene (Borgersen og Kivedal 2012).
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Samlet kreditt for husholdninger og ikke-finansielle foretak i forhold til BNP har aldri veert
hayere. Fra tidlig pa 90-tallet til i dag kan man se en kraftigere stigning i kreditt enn BNP. Denne
sammenhengen indikerer at risikovilligheten til aktgrene, og deres villighet til ”gearingen”, har
endret seg. Med det menes villigheten til & pata seg mer gjeld for a finansiere investeringer. Med
en hgyere belaningsgrad vil man vare mer utsatt ved prisfall i realaktiva, som ved et fall i
boligprisene. Over tid har ogsa avdragsfriheten gkt. Dette gker potensiell gevinst ved en
prisoppgang, da man kan holde et stgrre lan og befinner seg neermere marginen (Borgersen og
Kivedal 2012).

Viser det seg at risikovilligheten har veert for hgy blant flere aktarer, er det mer sannsynlig at et
boligprisfall vil forplante seg i aktarenes forventninger om fremtidig utvikling. Befinner man seg
i en situasjon med mye spekulasjon i markedet, hvor belaningsgraden er hgy og boligprisene er
godt over den fundamentale verdien, vil boligprisene falle markant dersom det gjennomskues av
aktgrene. Hvis momentumet har veert for stort uten at de underliggende faktorene og driverne kan
forsvare den kraftige veksten, kan boligprisene falle godt under sin fundamentale verdi. Da vil all
tiltro til markedet kunne forsvinne, og det kan oppsta et boligkrakk. Dette ble naermere forklart i
teoridelen hvor Minskys krisemodell ble presentert under 4.5.

Fra figur 7.1 fremkommer det at det oppstod en markant korreksjon i samlet kreditt under
bankkrisen pa slutten av 80-tallet og begynnelsen av 90-tallet. Det davaerende toppnivaet, pa
145,79, fant sted i andre kvartal 1990. | den pafglgende kontraksjonen sank forholdstallet ned til
en bunn pa 110,00, i farste kvartal 1996. Siden den gang har dette forholdet endret seg drastisk til
nesten det dobbelte i tredje kvartal 2013.
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Figur 7.1: Samlet kreditt for Fastlands-Norge som en andel av BNP for Fastlands-Norge, (1976-2013).
Kilde:(Norges Bank 2013e)

| figur 7.2 deles gjelden opp i to forskjellige sektorer, en ikke-finansiell sektor og en
husholdningssektor. Den arlige endringen i gjeld for ikke-finansielle foretak og husholdninger
har stadig endret seg. Det er verdt & merke seg at utviklingen i foretaksgjeld er mer volatil enn
hva tilfellet er for husholdninger. De fleste private aktarer investerer i bolig med tanke pa bli
boende. Dette er en langsiktig investering, og man kan anta at midlertidige korreksjoner ikke slar
like hardt ut i husholdningene som i bedriftene. 1 en markedsgkonomi vil bedrifter som ikke
leverer resultater over tid, ga over ende. | krisetider vil bankene ta en ekstra margin for utlan til
usikrede prosjekter, og svake resultater kan gjgre det vanskelig a fa lan hos bankene. Av den
grunn blir total kreditt til foretak mer prosykliske enn for husholdninger. Kommer det et
ettersparselssjokk, tilbudssjokk eller inflasjonssjokk med negativt fortegn vil innstrammingen
farst ramme bedrifter i oppstartsfasen, da inntjeningen er mer usikker. Frem mot 2001 gker arlig
prosentvis vekst betraktelig, for sa a fa seg en kraftig knekk igjen. @konomien gar deretter inn i
en nedgangskonjunktur, som fglge av at blant annet IT-boblen spekker. | arene far finanskrisen
oppstar en kraftig ekspansjon i gjeld hos bedriftene. Etter finanskrisens utbrudd stopper
gjeldsveksten opp for de ikke-finansielle foretakene. For husholdningene avtar gjeldsveksten

mindre.
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Figur 7.2: Vekstrater gitt i prosent for gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak, (2000-2013).
Kilde: (Norges Bank 2013e).

7.3 Hvordan ser det norske boligmarkedet ut fra utlandet?

Blant gkonomer i Norge er det uenighet om hvorvidt det eksisterer en boligboble i det norske
marked. Enkelte hevder markedet er overpriset, mens andre tror prisene skal fortsette & stige.
Nylig viser for eksempel Handelsbankens makrogkonomiske rapport en predikasjon pa en fortsatt
vekst i boligprisene. Dette begrunnes med lav boligbygging og fremdeles hgy befolkningsvekst,

som legger press pa prisene (Handelsbanken 2014).

Fra ekspertene argumenteres det at det hgye prisnivaet er forsvarlig, og noe av argumentasjonen
kan tenkes & vere berettiget. Det finnes ogsa argumenter imot. Harald Magnus Andreassen
understreker at ”bobler er usynlige innenfra, men godt synlige utenfra” (E24 2014a). Det er
derfor lurt & vektlegge rapporter fra utlandet. Morgan Stanley anslar at boligmarkedet i hele
Norden er overpriset, og stgrst er Norge, hvor avviket fra fundamental verdi er anslatt til a veere
mellom 30-40 %. Konsekvensen av et fall pa 40 % kan gi et negativt utslag i BNP pa 6 %
(Morgan Stanley 2014).

IMF kom i august med rapport for norsk gkonomi. Serlig konklusjon om boligmarkedsprisene
fikk mye omtale. De anslo den gang at prisene var cirka 40 % for hgye. Ogsa prisene i forhold til

inntekt er godt over gjennomsnittet for OECD. Dette blir pekt pd som en av de starste
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utfordringene i den norske gkonomien og at et fall kan dempe den norske gkonomiske
utviklingen (International Monetary Fund 2013).

I rapporten “Economic Outlook™ til OECD trekkes boligmarkedet frem som en av to sterste
farene i den norske gkonomien. Den andre faren er at gkonomien blir stadig mer avhengig av en
hgy oljepris. De ser sarbarheter i det hgye gjeldsnivaet, der mye av gjelden er knyttet til
finansiering av bolig. OECD trekker ikke frem et eksakt tall for hvor hgyt prisnivaet er, men
oppsummerer at “Boligmarkedet fortsatt er en kilde til risiko, gitt heye boligpriser og

husholdningens gjeld” (OECD 2014b).

Viktige institusjoner som IMF, Morgan Stanley og OECD alle er enige om at dette viser tegn til
bekymring. Det kan vere noe i det at bobler lettere oppdages utenfra. | sa tilfelle bgr nordmenn
forberede seg pa et fall i prisene, og en gkonomi som ikke vil fortsette i samme spor som den har
gjort. @konomer i Norge ser ikke ut til & bli enige om prisene er for hgye eller ikke, mens det i
utlandet er stgrre enighet om dette.

7.4 Sammendrag av kapittelet

En gkning i rentene kan skape problemer pd marginen. Av modellen kommer det frem at et
renteniva pa 8 % vil fagre til at en del unge vil kunne fa vansker med & betjene gjelden.
Husholdningsgjelden blir stadig heyere totalt, men det er de nyetablerte som har hgyest
gjeldsgrad. Dersom deler av befolkningen far problemer med & betjene sine Ian, kan det fa
konsekvenser for gkonomien som helhet. Mislighold vil trolig svekke prisene, og det far
ringvirkninger ved at det konsumeres mindre og aktiviteten faller. Fra utlandet har det pa det
meste blitt rapportert at prisene er sa mye som 40 % for hgye. Skulle prisene falle sa mye er det
flere enn de som har hgy beldningsgrad som kommer til & merke det. Fallet vil gjere
formuesverdien til nordmenn kraftig svekket. Frem til nd har den norske gkonomien gatt sveert

bra, men det er viktig a ta hensyn til faremomentene som er til stede.
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8. Sluttanalyse

Boligmarkedet er komplekst og avhengig av de fleste makrogkonomiske faktorer. Det er derfor
ikke enkelt & konkludere om det er en boble i markedet eller ikke. Enkelte drivere er med pa a
underbygge at den fundamentale verdien i boligprisutviklingen blir hgyere, mens andre tyder pa
et marked som har steget for mye. | sluttanalysen vil de emnene som det er blitt fokusert pa i
oppgaven bli drgftet. VVare synspunkter angaende hvor det norske boligmarkedet befinner seg vil
derfor bli vektlagt i dette kapittelet, og vi vil komme med en vurdering pa om Norge er pa vei inn
i en boligboble. Til slutt kommer var predikasjon for hvordan veien videre blir.

8.1 Hvordan har prisene blitt sa hgye?
Flere faktorer har pavirket den hgye veksten i boligprisene. Pa grunnlag av var utredning finner

vi at de viktigste driverne for boligprisene er:

e Rentenivaet

e Sterk befolkningsvekst/arbeidsinnvandring

o Sterk reallgnnsvekst

e Haoye kostnader ved oppfaring av nybygg som farer til for lite bolighygging
e Sterk vekst i tomteprisene

e Strukturering av lanetilbud

Norsk gkonomi har hatt en sterk periode de siste ti arene. @konomien har lav og stabil
arbeidsledighet, samt hgy arbeidsinnvandring. Befolkningen gker som faglge av dette. | tillegg
gnsker en stgrre del av befolkningen & bo i de starste byene. Dette har fart til et sterkt press pa
boliger i byene, som igjen har skapt forventinger om hgye priser. Pa landsbasis har boligprisene
steget, men det finnes regionale forskjeller, hvor de urbane omradene har hatt markante
stigninger. Veksten er hgy i de mindre sentrale strakene ogsa, men presset pa boliger er ikke like
hayt her. Vi tror forventningene om prisstigning pa landsbasis er en sentral arsak til vekst alle

steder i landet.
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Hay oljepris har fart til et gunstig bytteforhold, og en valutagevinst for nordmenn. Dermed har
arbeidstagere i Norge hatt en mulighet til & unne seg en hgy reallgnnsvekst til tross for at
produktivitetsveksten har veert lavere enn for OECD. Hgy reallannsvekst gir befolkingen en
mulighet for gkt konsum. Den gkte konsummuligheten gjer at befolkningen har rad til & betale

mer for bolig. Det er liten tvil om at dette har pavirket det norske boligprisnivaet.

Dersom norsk gkonomi ikke klarer & bedre produktivitetsveksten relativt til handelspartnerne,
avhenger det av en fortsatt bedring i bytteforholdet, for a opprettholde hgy reallgnnsvekst. Vi har
sett at dette er knyttet sterkt opp til oljeprisen. For & bedre bytteforholdet ma enten oljeprisen
stige, eller importvarer generelt bli billigere. Pa bakgrunn av markedsrapporter antar vi at det er
et usannsynlig scenario at oljeprisen skal fortsette & stige over tid. Norske arbeidstakere ma
belage seg pa lavere lgnnsvekst i fremtiden. En lavere oljepris vil ogsa forarsake lavere grad av
investeringer i petroleumssektoren, som igjen kan resultere i mindre aktivitet. Det er lgnningene
til “oljearbeiderne”, som generelt har veert en sterk bidragsgiver til & presse lgnningene opp.
Lavere aktivitet vil presse lgnnsveksten ned, da ettersparselen etter arbeidskraft i denne sektoren,

som en konsekvens vil avta.

Ferre boliger per innbygger har fert til et press pa boligprisene pa grunn av
arbeidsinnvandringen. Selv om aktiviteten i gkonomien ser ut til & kjglne noe, har vi tro pa
fremdeles lav arbeidsledighet og god aktivitet fremover. Dersom befolkningsveksten holder seg
hay vil vi fremdeles oppleve et press mot boliger, s&rlig i byene. Det vil tilrettelegge for fortsatt

oppgang i boligmarkedet.

Noe vi fremdeles vet lite om er hvordan arbeidsinnvandrerne vil reagere pa en lavkonjunktur.
Spania er et eksempel pa hva som kan skje nar gkonomien stopper bratt opp og arbeidsledigheten
stiger. | dette tilfellet var tendensen at arbeidsinnvandrerne flyttet tilbake sine opprinnelsesland.
Norge som har gode trygdeordninger, er nok mer ettertraktet som bosted, uansett om gkonomien
kommer i lavkonjunktur. Arbeidsinnvandringen vil nok stoppe opp og befolkningsveksten avta,
men det er ikke sikkert polske arbeidere flytter hjem til Polen til tross for at de star uten arbeid i
Norge. Hvor mye boligprisene vil ga ned som falge av dette avhenger av hvor mange som flytter
hjem og hvor mye innvandringen reduseres. Det er vanskelig a ansla sikkert hvilke faglger dette

gir, men feerre arbeidsinnvandrere vil fare til lavere ettersparsel etter bolig.
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Samtidig som arbeidsinnvandringen farer til befolkningsvekst, er byggingen av boliger mye
lavere enn behovet. Kvalitetskrav og sterk tomteprisvekst har gjort bygging av nye boliger sveert
kostbart. Nye boliger blir mye dyrere enn bruktboliger. Regjeringen signaliserer at en del av
byggekravene skal fjernes, og vil tilrettelegge for at prisene pa nye boliger vil kunne avta.
Dermed vil etterspgrselen bli starre. Flere vil ta seg rad til a kjepe nybygg, og byggingen kan ta
seg opp igjen. Nybygg blir mer konkurransedyktige med allerede etablerte boliger. Et forbedret
tilbud av boliger vil samlet sett dempe prispresset. Fortsetter byggekostnadene a gke vil man etter
hvert fa en situasjon hvor prisene pa nybygg blir enda hgyere enn for bruktboliger. Faren er at det
oppstar et dysfunksjonelt marked. Prisene pa brukte boliger vil sla falge med prisveksten pa nye
boliger. Det blir spillovers mellom bruktbolig- og nyboligmarkedet. Prisene pa bruktboliger kan
dermed komme til & bli priset hgyere enn sin faktiske verdi forarsaket av byggekostnadene. Det
er serdeles viktig at det kommer flere vellykkede tiltak som forenkler og effektiviserer
boligbyggingen. Det store sparsmalet er om politikerne er modige nok til a ta tak i dette. De skal
realisere mange mal, og en klar boligpolitikk kan veere i konflikt med andre mal som for
eksempel klima. For politikere kan en iverksetting av effektive tiltak i boligsektoren veaere
vanskelig & fa gjennomslag for, da mange av de ulike kravene i utgangspunktet hadde en

symbolsk klimagevinst.

Renter, gjeld og kreditt

Det lave rentenivaet fgrer utvilsomt til en tilgang pa billig kreditt, og sterre lanevilje hos
publikum. Man tar pa seg mer gjeld for & kunne investere i bolig. Dette gjar at befolkningen far
rad til & kjgpe dyrere boliger enn tidligere. Nar rentebelastningen er lav har man rad til & handtere
stgrre 1an, og man vil i mindre grad vare averse mot a lane hgye belgp for & finansiere
boligkjgpet. Bankene laner ut mer fordi de aller fleste kan betjene boliggjelden selv om rentene
skulle stige noen prosentpoeng. Norges Bank har som mal a skape finansiell stabilitet med
rentesettingen og andre pengepolitiske tiltak. Det vil til tider vaere vanskelig a na bade dette
malet, inflasjons- og produksjonsmalet. Rentenivaet holdes lavt til tross for stigende boligpriser,
som igjen kan fare til uro og ustabilitet i markedet ved en prisnedgang pa sikt. Hadde ikke
sentralbanken utvidet tapsfunksjonen, ved a ta hensyn til finansiell stabilitet ville nok rentenivaet
veert enda lavere. Det kunne bidratt til enda hgyere boligpriser enn i dag. Faren for at den
finansielle akseleratoren eskalerer, slik at bolig- og kredittvekst pavirker hverandre til et hgyere

niva, er helt klart en bekymring til sentralbanken.
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Renteutsiktene tyder pa at de lave rentene skal forbli lave ogsa de neste arene, da viljen til a ta pa
seg gjeld vil derfor fortsette a veere hgy, og isolert sett pavirke prisene positivt i arene som

kommer.

Strukturen i lanetilbudet

Strukturen i lanetilbudet har endret seg, og har tilpasset seg en endret gjeldspreferanse som har
utviklet seg i norske husholdninger. Feerre og faerre gnsker a bli gjeldfrie nar de blir eldre.
Husholdningene er mer villige til & ta opp mer i lan, da malet for noen aldri er & betale det helt

ned. Som nevnt tidligere vil en gkt lanevilje fare til at boligprisene kan tillates 4 stige.

Husholdningers vilje til & holde gjeld pavirker ogsa boligprisene gjennom en annen kanal.
Foreldre hjelper gjerne unge inn i det dyre boligmarkedet med sikkerhet i sin egen bolig.
Ettersparselen etter bolig blir hayere pa grunn av dette. Utviklingen med en kraftig prisvekst har
gjort dette mulig, og kan bidra til a opprettholde veksten i arene som kommer. Desto mer
boligene blir verdt, desto mer kan foreldre stille i tilleggssikkerhet. Det resulterer i at unge
farstegangskjepere kan kjepe seg dyrere bolig. Blir det fortsatt prisoppgang, kan den endrede
gjeldspreferansen fare til en ytterligere gkning, av nevnte grunner. Gjennom sine laneprodukter
har bankene, pa sin side, bidratt til & endre denne preferansen. De tilbyr 1an med sikkerhet i bolig
til eldre som gnsker a konsumere. Lanetilbudet bankene gir, endrer folks oppfatning av hvor mye
én kan lane. Det finnes altsd en samspillseffekt mellom bankenes endrede lanetilbud og
markedets endrede ettersporsel etter konsum. Med pant i primer eller sekundarbolig kan
tilleggsikkerhet stilles til radighet eller til annen investering eller konsumering. Sa lenge det ikke
kommer et boligprisfall som reduserer de eldres boligformue kraftig, tror vi endringen i
bankenes lanetilbud vil opprettholdes. Det er derfor en mulighet at enda ferre over 60 ar blir
gjeldfrie i fremtiden. Det vil veere med a opprettholde prisveksten i boligmarkedet i arene

fremover.

Tomteprisene

En av delkostnadene vedrgrende boligkjgp er kostnaden ved a kjgpe tomten den er bygget pa.
Tomteprisene har bidratt til hgyere boligpriser. Disse har steget nesten like mye som
boligprisene, tre ganger sa mye som KPI siden 2001. Pris pa bolig og tomt ser ut til & vere
korrelert. Sa lenge tomteprisene fortsetter a gke, vil boligprisene falge etter, uavhengig av om det

blir lempet pa byggekravene eller entreprengrer blir mer effektive. Storbyene, og spesielt Oslo,
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har hatt sterk vekst i tomteprisene. Knappheten pa tomter er steerst i urbane omrader. Prisene har
gkt vesentlig her. Det finnes ingen god oversikt over omsatte tomter. Derfor er det vanskelig a
predikere hvordan de vil utvikle seg fremover. Hvis prisgkningen pa tomter stopper opp virker

det dempende for fremtidig vekst.

8.2 Bankenes retningslinjer for utlan

De nye retningslinjene fra Finanstilsynet ser ut til & ha hatt en effekt, siden innfasingen startet i
2012. Andel avdragsfrie 1an og lan med lav egenkapital har veert synkende, og tilsynets kontroll
konkluderer med at de aller fleste banker har tilpasset seg retningslinjene. Det legges opp til en
mer ansvarlig utlanspolitikk. Nar utlansviljen gar ned vil det virke dempende pa en videre
boligprisvekst. Likevel tror vi at denne effekten er for liten til & gjere store utslag pa prisene,
men kan gjere markedet mer stabilt. Systemet blir forhapentligvis mer robust og serger for
mindre sarbarhet ved et negativt prishopp. Tiltakene skal virke dempende pa gjeldsveksten, og
sgrger for en mykere landing enn hva som ville vart tilfellet uten tiltakene. Ved a ha strengere
regler for avdragsfrihet vil det sgrge for at flere husholdninger far bygget seg opp en kapitalbuffer
ved a betale avdrag fra 1. termin. Det gjenstar a se hvorvidt tendensen fortsetter, nd som bankene

gnsker & gke utlaningen etter noen ar med innstramminger.

8.3 P/R-raten

Prisen pa a eie kontra & leie har for de foregaende krisene i Norge skutt i vearet hver gang. Det
skjedde far Kristianiakrakket, far bankkrisen pa 20-tallet, far markedskollapsen pa 1980-tallet, og
senest far finanskrisen. Raten har steget mye siden 1993, og befinner seg pa et rekordhgyt niva.
P/R-raten er tre ganger sa hgy i 2012 enn hva nivaet var i 1992. Dagens rate er hgyere enn toppen
for bankkrisen, som hadde sitt utspring i 1988. Den gangen pa 17,97 mot 28.52 i 2012. P/R-
koeffisientene er ikke konkluderende i seg selv, men er et enkelt verktay som indikerer at prisene
pa boliger er for hgye og avviker fra fundamental verdi. Av OECD-landene er Norge det tredje
dyreste landet a eie bolig i forhold til 3 leie, og er kun slatt av Canada og New Zealand. Det gjar
at boligkjgp som investeringsobjekt er mindre lannsomt i Norge enn for resterende land, sett ut i
fra dagens leieinntektsniva. Det er begrensninger knyttet til hvor mye leiekostnader kan gke for
leietaker. Endringen ma ikke tilsvare mer enn endringen i KPI etter siste leiefastsettelse
(Boligjegeren 2014). Dermed kan ikke leieinntektene gke drastisk sa lenge det eksisterer en

kontrakt mellom leietaker og utleier. At bolig fra et investeringsperspektiv er sa lite lennsomt
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som pa dagens nivaer, er et signal pa for hgye priser. Utviklingen i raten gir oss grunnlag til a si
at det er tegn til at det bygges opp en boligboble.

8.4 Realboligprisene

Reelt har prisene steget kraftig siden bunnen i 1992. De har mer enn triplet seg pa 20 ar.
Kvadratmeterprisen (malt i 2012-kroner) er i gjennomsnitt pa over 30 000 kroner. Hgyest er de i
Oslo der man ma ut med over 40 000 kroner. Fer forrige boble pa 80-tallet var prisen per
kvadratmeter rundt 18 000 (2012-kroner). Mistankene vare var at den kraftige prisstigningen
siden den gang ikke kan forsvares i fundamental verdistigning, og pa bakgrunn av disse ble det

foretatt en HP-filteranalyse. Det viste seg at de var berettiget.

Benyttes en lambda lik 100 er resultatet at prisene ligger marginalt under trend. Da den i stor grad
avviker fra andre funn og resultater anser vi den som feil. Trolig kommer dette av
endepunktsproblemer, som er diskutert tidligere i oppgaven. Ved hgyere lambda, henholdsvis 20
000 og 100 000 avviker prisene mer fra trend. Vi setter starst lit til hgyest lambda-verdi, da denne
analysen gir en trend som best beskriver tidligere kriser. Fer de foregdende boblene holdes
faktiske priser over trendpriser, som er det mest realistiske bildet. Resultatene viser na et positivt
avvik fra trend som er hgyt og hgyere enn for prisfallet pa 80-tallet, men lavere enn ved
Kristianiakrakket. Avviket er i falge HP-filteret pa det nest hgyeste nivaet siden 1828. Filteret
statter resultatet om at realboligprisene har steget til nivaer over fundamental verdi. Prisene er sa

hgye at det er grunn til & si at Norge kan veere pa vei inn i en bolighoble.

8.5 Kredittvekst

En stor kredittvekst vitner om et taktskifte i risikovilligheten i gkonomien. Det har veert en kraftig
ekspansjon i K2, som tar for seg husholdningers og ikke-finansielle bedrifters samlede kreditt.
Nivaet pa kreditt i forhold til BNP er pa tidenes hgyeste niva. Vi tror at kredittveksten har vokst i
en takt som ikke kommer til a fortsette, hvilket igjen slakker boligprisveksten. For & begrense den
kraftige veksten har det dessuten kommet flere reguleringer for utlanspolitikken. Det har mest
sannsynlig bremset prisutviklingen noe, og bidratt til at bankene er mer rustet ved et eventuelt

kraftig fall i prisene. Det gjor banksystemet mer robust.
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8.6 Syn pa norsk boligmarked utenfor Norge

Aktgrer utenfor Norge har en entydig oppfatning om at prisene pa boliger er for hgyt priset, og at
det er en reell fare for boligboble i fremtiden. Dette er signaler som ikke burde oversees da det
kan vare lettere & observere bobler dersom man star utenfor og observerer. Nar anerkjente
institusjoner som IMF og Morgan Stanley anslar at prisene er 40 % for hgye, er dette et klart
signal om bobletendenser i boligmarkedet. OECD ser pa den hgye gjelden knyttet til stadig

dyrere boliger som én av fa farer, som befinner seg i den norske gkonomien.

8.7 Et scenario med kraftig boligprisfall i Norge

Av Minskys teori gar det frem at gkt kredittvekst i et overvurder aktivum, kan bygge opp en
finansiell ustabilitet. Var HP-analyse viser at kredittveksten er over sin fundamentale verdi. Det
gjer markedet mer sarbart. Inntreffer et boligprisfall og det igjen utarter seg til en
nedgangskonjunktur, blir store deler av landets befolkning bergrt. Da vil vil finansieringslysten

falle. Det kan resultere i gkt arbeidsledighet, som bremser lgnnsveksten.

I en tenkt situasjon kan vi se for oss at et kraftig positivt ettersparselssjokk rammer gkonomien,
og setter den i hgygir. Inflasjonen tiltar og produksjonsgapet blir positivt. | en slik situasjon vil
Norges Bank vere ngdt til a sette opp renten. Her trengs det ikke noen avveiing mellom inflasjon
og produksjonsgap, da begge vil befinne seg over normalnivaet, gitt at gkonomien befinner seg i
normalsituasjonen far sjokket inntreffer. Et kraftig ettersparselssjokk krever kraftig rentehevelse,
noe som kan vippe boligpriser ned fra naveerende niva. Er sa tilfelle vil det bli kraftig prisfall for

boliger som er over fundamental verdi.

Et annet scenario er ved negativt ettersparselssjokk. 1 Norge vil dette mest sannsynlig komme fra
oljesektoren. Vi har sett at norsk gkonomi avhenger av oljeprisen. Tenker vi oss et kraftig
oljeprisfall vil dette redusere statens inntekter, og fa konsekvenser for oljeinvesteringene. Dette
kan dermed vere starten pa en periode med lang arbeidsledighet i Norge. Lavt aktivitetsniva
assosieres i utgangspunktet ikke med hgyere priser. Problemet er at oljeprisen har pavirkning pa
valutakursen. Fall i oljeprisen vil fare til en depresiering av norske kroner, og en far importert
inflasjon som falge av dette. Det kan godt tenkes at det oppstar en situasjon der rentesettingen er
medsyklisk og renten settes opp. Valutakurssvekkelsen vil fagre til en myk landing for norsk
gkonomi. Arbeiderne unngar nominelle lgnnskutt og noe styrket konkurransekraft, men ogsa en

motsatt Kina-effekt i form av importert inflasjon. Falgene av oljeprisfall kan vare bade lavere
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inntekter pa grunn av arbeidsledighet, og hgyere renter fordi inflasjonen gker. Flere kan havne i
en situasjon der de ikke klarer a betjene sine gjeldsforpliktelser ved et negativt ettersparselssjokk,

og prisene pa boliger vil falle.

Hvis akterene pa utsiden av markedet har rett i sin analyse i at boligmarkedet i Norge skal falle
kraftig, vil de realgkonomiske konsekvensene bli store. Nyetablerte som nettopp har kommet inn
i markedet til historisk hgye boligpriser, vil fa mye av sin egenkapital tapt. Boligens verdi faller
slik at de sitter igjen med en beldning som er nar den nye markedsverdien, i verste fall over
denne. Siden hele 80 % av boligmarkedet bestar av personer som eier sin egen bolig, og
majoriteten av befolkningen har lanefinansiert sine kjgp vil et fall ramme markedet hardt. Fra
Minsky’s teori vil bankene stramme inn pa kredittgivning, og skonomien bremses opp som falge
av dette. IMF antyder at kapitalbufferen til bankene ikke vil vere tilstrekkelig nok til & unnga en

likviditetsskvis i en slik situasjon.

Blir korreksjonen i boligmarkedet markant, vil markedspsykologi spille inn. Det vil igjen bidra til
et ytterligere boligprisfall, noe som stemmer godt overens med stadiet Minsky betegner som
“Revulsion”. | et nerliggende tidsperspektiv viste finanskrisen at prisene pa flere aksjer var
kraftig overvurdert. Et lignende scenario kan ogsa oppsta i et boligmarked, sa lenge tiltroen
svinner hen. Skulle et boligkrakk oppsta bidrar pessimismen til at virkelig verdi synker under

kostpris, og et likviditetsproblem oppstar. Aktivitetsnivaet blir til slutt kraftig svekket.

8.8 Vare predikasjoner for fremtidig boligprisutvikling

Pa bakgrunn av diskusjonen i dette kapittelet, ser vi det som mest sannsynlig at boligprisene vil
fortsette a stige pa kort sikt. Vi tror ikke veksten blir like stor som man har opplevd de seneste
arene, men at den vil stige svakt og jevnt. Sett i et 20-arsperspektiv har veksten veert formidabel.
Vare funn, sammen med andre analytikeres vurderinger, tyder pa at prisgkningen ikke har
grunnlag til a fortsette i samme tempo. Det kan legges til grunn at gkonomien i Norge fremdeles
er sterk. Behovet for arbeidskraft vil vere til stede ogsa de neste arene som kommer.
Befolkningsveksten kombinert med den lave byggeaktiviteten vil presse prisene ytterligere opp.
Rentenivaet skal holde seg lavt frem mot 2016. Dette vil gi incentiver til & investere og ta opp
gjeld. Bankene har samtidig tjent opp nok egenkapital til & klare Basel Ill-kravene, som gjgr at
bankene vil vare villige til & lane ut mer igjen. En lav rente gir lave rentebelastninger, som

bankene vektlegger ved utlan.
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Det er derimot vanskeligere a predikere tendenser i et lengre perspektiv, og felgelig er vi mer
usikre pa hvor prisene kommer til & befinne seg pa sikt. Vare analyser med P/R-rater og HP-filter,
samt analyser fra andre land, indikerer priser over fundamentale verdier. Stemmer dette vil den
stigende trenden snu og prisene kan komme til & synke. Om prisnedgangen blir stabil, eller om et
bratt og kraftig fall vil inntreffe, er vanskelig a si, men pa lang sikt finnes en reell mulighet for
prisnedgang. Som nevnt tidligere i utredningen kan et eksternt sjokk utlgse en dominoeffekt, hvor
aktiviteten, makrofaktorer og boligprisene blir pavirket. Dette vil vaere et usikkerhetsmoment som
er vanskelig a forutse. Dermed er dette vanskelig & ta hgyde for i var prediksjon av fremtidige
boligpriser, bade nar et sjokk vil inntreffe og hvor stort det vil veere. Inntreffer et sjokk vil bolig-
prisene og gkonomien for gvrig kunne utvikle seg i en helt annen retning enn vare predikasjoner

skulle tilsi.

En investering basert pa utleievirksomhet og videresalg virker a veere en svert usikker
investering. Det kan veere fristende a investere i bolig, siden det har gitt en formidabel avkastning
de siste 20 arene. Likevel er det ikke slik at historisk vekst kan garantere for fremtidig vekst.
Analysene som er gjort i denne oppgaven vektlegger at det ikke kan forventes en like sterk vekst i
overskuelig fremtid. Var anbefaling er & kjepe bolig til boformal med et litt lengre perspektiv.
Dette gitt at man har gkonomi til & betjene gjelden uansett om rentene skulle havne pa nivaer som

er flere prosentpoeng hgyere enn i dag.

Vare resultater stemmer godt overens med eksisterende forskning pa feltet. Analyseverktgy, som
HP-filter og P/R-rater, indikerer at prisene er for hgye. Dette samsvarer med Gryttens resultater.
Dessuten kan kraftig kredittvekst bidra til finansiell ustabilitet, som Norges Bank har begynt a ta
hgyde for nar styringsrenten settes. Ved a fokusere pa makrofaktorer/drivere i boligmarkedet,
samt se pa kostnadsaspektet, bidrar denne utredning til & skape et helhetlig bilde av hvor
sammensatt boligmarkedet er. Positiv utvikling i en rekke makrofaktorer og gkte kostnader
forsvarer deler av prisgkningen, men ikke hele. Utredningen bidrar i diskusjonen om hvor
markedet befinner seg, og praver a formidle et mer nyansert bilde av dagens situasjon. Vi finner
ogsa at strukturen i lanetilbudet og laneettersparselen har endret seg og er en viktig faktor for
prisutviklingen. Til slutt er det nok en gang viktig & poengtere at usikkerhetsmomenter for videre

prisutvikling er store.
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Appendix 1.1 - P/R-rater

Arstall Indeks Lapende priser per Forholdstall
kvadratmeter
Ar Leieprisindeks Boligpriser Leiepriser Price/Rent-ratio
1872 109 98 18 5.5
1873 113 100 18 5.4
1874 133 119 22 5.5
1875 131 122 21 5.7
1876 131 134 21 6.3
1877 136 133 22 6.0
1878 127 144 21 7.0
1879 110 125 18 7.0
1880 112 118 18 6.5
1881 118 124 19 6.5
1882 118 128 19 6.7
1883 113 125 18 6.8
1884 108 114 18 6.5
1885 115 130 19 6.9
1886 108 118 18 6.7
1887 112 126 18 6.9
1888 108 121 18 6.9
1889 105 119 17 6.9
1890 112 127 18 7.0
1891 120 138 19 7.1
1892 121 142 20 7.2
1893 120 159 19 8.1
1894 117 150 19 7.9
1895 113 159 18 8.6
1896 124 171 20 8.5
1897 124 174 20 8.7
1898 129 192 21 9.1
1899 130 198 21 9.4
1900 136 174 22 7.9
1901 135 168 22 7.7
1902 136 174 22 7.9
1903 133 172 22 7.9
1904 130 159 21 7.6
1905 127 148 21 7.1

100




1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

132
139
151
145
146
149
159
165
166
173
184
189
191
203
255
279
291
300
305
311
314
311
311
305
302
299
299
296
291
288
291
299
305
311
311
291
288
288
288
288
288

166
158
162
161
174
177
187
196
210
205
236
268
306
328
362
303
317
324
312
327
302
295
305
312
295
301
302
306
288
288
315
329
318
344
346
368
345
340
343
377
367

101

21
23
25
23
24
24
26
27
27
28
30
31
31
33
41
45
47
49
50
50
51
50
50
50
49
49
49
48
47
47
47
49
50
50
50
47
47
47
47
47
47

7.7
7.0
6.6
6.9
7.3
7.3
7.2
7.3
7.8
7.3
7.9
8.7
9.9
10.0
8.7
6.7
6.7
6.7
6.3
6.5
5.9
5.9
6.0
6.3
6.0
6.2
6.2
6.4
6.1
6.2
6.7
6.8
6.4
6.8
6.8
7.8
7.4
7.3
7.3
8.1
7.9




1947
1948
1949
1950
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1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

288
288
288
288
294
302
311
328
345
354
374
394
409
417
426
443
460
468
485
502
528
553
562
638
672
707
758
851
962
1058
1130
1275
1347
1515
1707
1924
2116
2261
2405
2525
2717

381
377
399
408
395
409
449
397
514
523
528
561
541
579
591
630
679
714
792
831
870
915
983
1113
1169
1317
1383
1436
1599
1653
1982
2212
2371
2590
3368
4118
4345
4704
4958
6443
7929

102

47
47
47
47
48
49
50
53
56
57
61
64
66
68
69
72
75
76
79
82
86
90
91
104
109
115
123
138
156
172
184
207
219
246
277
312
344
367
391
410
441

8.2
8.1
8.5
8.7
8.3
8.3
8.9
7.5
9.2
9.1
8.7
8.8
8.2
8.5
8.6
8.8
9.1
9.4
10.0
10.2
10.1
10.2
10.8
10.7
10.7
115
11.2
10.4
10.2
9.6
10.8
10.7
10.8
10.5
121
13.2
12.6
12.8
12.7
15.7
18.0




1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

2936
3114
3426
3597
3733
3845
3870
3921
3985
4078
4179
4289
4463
4647
4881
5075
5174
5281
5400
5487
5632
5820
5987
6125
6444

7899
6820
6551
6041
5543
5894
6732
7244
8011
8713
9966
11271
12978
13977
14911
15187
17057
18613
21450
23858
22854
23469
25414
27709
29845

477
506
556
584
606
625
629
637
647
662
679
697
725
755
793
824
840
858
877
891
915
945
972
995
1047

16.6
135
11.8
10.3
9.1
9.4
10.7
114
124
13.2
14.7
16.2
17.9
18.5
18.8
18.4
20.3
21.7
245
26.8
25.0
248
26.1
27.9
28.5
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Appendix 2.1 - HP-filter for realboligpriser med avvik 1819-2013.

Indekser HP-filter

Ars- . Realboligpri | , . _ ; _ ;

tall Boligpris KPI s A=100 Awvik A=20000 | Awik | A=100000 Awvik
1819 21,7 2,52 8,59 9,12 -0,06 9,35 -0,08 6,34 0,36
1820 15,7 2,26 6,95 9,72 -0,28 9,50 -0,27 6,71 0,04
1821 24,0 2,09 11,47 10,31 0,11 9,65 0,19 7,09 0,62
1822 34,4 2,37 14,48 10,86 0,33 9,80 0,48 7,46 0,94
1823 19,6 2,26 8,69 11,35 -0,23 9,94 -0,13 7,84 0,11
1824 17,5 1,82 9,63 11,80 -0,18 10,09 -0,05 8,21 0,17
1825 18,5 1,43 12,96 12,19 0,06 10,24 0,27 8,59 0,51
1826 31,5 1,66 18,99 12,49 0,52 10,39 0,83 8,97 1,12
1827 17,0 1,85 9,20 12,68 -0,27 10,54 -0,13 9,34 -0,02
1828 20,2 1,60 12,65 12,78 -0,01 10,69 0,18 9,72 0,30
1829 21,6 1,63 13,29 12,82 0,04 10,84 0,23 10,10 0,32
1830 24,7 1,68 14,69 12,78 0,15 10,99 0,34 10,48 0,40
1831 25,3 1,85 13,67 12,68 0,08 11,14 0,23 10,87 0,26
1832 16,6 1,75 9,52 12,55 -0,24 11,30 -0,16 11,25 -0,15
1833 19,2 1,60 12,02 12,42 -0,03 11,47 0,05 11,64 0,03
1834 19,7 1,47 13,39 12,29 0,09 11,64 0,15 12,03 0,11
1835 20,4 1,58 12,90 12,18 0,06 11,82 0,09 12,43 0,04
1836 18,0 1,64 10,97 12,09 -0,09 12,00 -0,09 12,83 -0,15
1837 18,6 1,69 10,99 12,04 -0,09 12,20 -0,10 13,24 -0,17
1838 20,9 1,76 11,86 12,05 -0,02 12,40 -0,04 13,65 -0,13
1839 19,7 1,73 11,39 12,11 -0,06 12,62 -0,10 14,06 -0,19
1840 17,3 1,64 10,56 12,22 -0,14 12,85 -0,18 14,48 -0,27
1841 20,4 1,45 14,01 12,37 0,13 13,09 0,07 14,91 -0,06
1842 17,7 1,45 12,23 12,53 -0,02 13,35 -0,08 15,34 -0,20
1843 243 1,48 16,35 12,70 0,29 13,63 0,20 15,78 0,04
1844 17,8 1,44 12,33 12,86 -0,04 13,92 -0,11 16,23 -0,24
1845 18,9 1,50 12,62 13,03 -0,03 14,22 -0,11 16,69 -0,24
1846 26,9 1,70 15,78 13,23 0,19 14,55 0,08 17,15 -0,08
1847 18,9 2,03 9,29 13,48 -0,31 14,89 -0,38 17,62 -0,47
1848 20,1 1,59 12,63 13,81 -0,09 15,26 -0,17 18,10 -0,30
1849 20,1 1,47 13,67 14,23 -0,04 15,64 -0,13 18,59 -0,26
1850 21,7 1,46 14,92 14,72 0,01 16,05 -0,07 19,08 -0,22
1851 25,4 1,56 16,31 15,25 0,07 16,48 -0,01 19,59 -0,17
1852 24,4 1,63 14,97 15,82 -0,05 16,92 -0,12 20,10 -0,26
1853 29,0 1,69 17,22 16,41 0,05 17,40 -0,01 20,62 -0,16
1854 28,9 1,82 15,84 17,01 -0,07 17,89 -0,11 21,14 -0,25
1855 32,7 2,01 16,30 17,61 -0,07 18,41 -0,11 21,68 -0,25
1856 35,5 2,14 16,58 18,20 -0,09 18,94 -0,12 22,22 -0,25
1857 38,1 1,91 19,95 18,73 0,07 19,51 0,02 22,77 -0,12

104




1858
1859
1860
1861
1862
1863
1864
1865
1866
1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900

36,9
44,2
37,6
351
36,1
36,7
32,7
37,2
37,7
46,2
39,1
42,9
445
46,7
52,5
53,7
63,8
65,5
71,9
71,1
77,1
67,2
63,3
66,5
68,8
67,1
61,1
69,6
63,4
67,4
64,9
63,6
68,3
73,8
76,2
85,2
80,4
85,4
91,6
93,3
102,8
106,3
93,4

1,67
1,69
1,87
1,92
1,91
1,86
1,79
1,78
1,97
2,09
2,21
1,96
1,83
1,88
1,94
2,09
2,24
2,08
1,98
2,05
1,79
1,66
1,82
1,88
1,78
1,70
1,64
154
1,46
1,43
1,46
1,55
1,60
1,71
1,69
1,55
1,44
1,43
1,44
1,46
1,57
1,63
1,74

22,03
26,10
20,15
18,27
18,91
19,76
18,27
20,94
19,10
22,12
17,74
21,87
24,33
24,79
27,02
25,72
28,40
31,45
36,40
34,71
43,00
40,38
34,81
35,31
38,60
39,42
37,17
45,14
43,32
47,09
44,43
41,13
42,64
43,11
45,11
54,95
55,82
59,91
63,80
63,85
65,31
65,24
53,68

19,17
19,47
19,62
19,70
19,75
19,84
20,00
20,26
20,67
21,23
21,98
22,93
24,06
25,34
26,75
28,26
29,82
31,40
32,91
34,30
35,52
36,54
37,42
38,23
39,03
39,85
40,71
41,64
42,61
43,64
44,76
46,04
47,53
49,23
51,11
53,06
54,92
56,56
57,83
58,63
58,93
58,73
58,12
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0,15
0,34
0,03
-0,07
-0,04
0,00
-0,09
0,03
-0,08
0,04
-0,19
-0,05
0,01
-0,02
0,01
-0,09
-0,05
0,00
0,11
0,01
0,21
0,11
-0,07
-0,08
-0,01
-0,01
-0,09
0,08
0,02
0,08
-0,01
-0,11
-0,10
-0,12
-0,12
0,04
0,02
0,06
0,10
0,09
0,11
0,11
-0,08

20,09
20,70
21,33
21,98
22,65
23,35
24,07
24,81
25,58
26,36
27,17
28,00
28,84
29,69
30,56
31,44
32,32
33,21
34,10
34,99
35,87
36,74
37,60
38,45
39,27
40,08
40,86
41,62
42,35
43,04
43,70
44,31
44,89
45,42
45,91
46,34
46,72
47,04
47,30
47,50
47,64
47,72
47,74

0,10
0,26
-0,06
-0,17
-0,17
-0,15
-0,24
-0,16
-0,25
-0,16
-0,35
-0,22
-0,16
-0,17
-0,12
-0,18
-0,12
-0,05
0,07
-0,01
0,20
0,10
-0,07
-0,08
-0,02
-0,02
-0,09
0,08
0,02
0,09
0,02
-0,07
-0,05
-0,05
-0,02
0,19
0,19
0,27
0,35
0,34
0,37
0,37
0,12

23,33
23,89
24,46
25,04
25,62
26,20
26,79
27,39
27,99
28,59
29,19
29,79
30,40
31,00
31,60
32,19
32,78
33,37
33,94
34,51
35,07
35,62
36,15
36,67
37,17
37,66
38,13
38,58
39,01
39,42
39,81
40,17
40,51
40,82
41,11
41,37
41,60
41,80
41,97
42,11
42,22
42,31
42,36

-0,06
0,09
-0,18
-0,27
-0,26
-0,25
-0,32
-0,24
-0,32
-0,23
-0,39
-0,27
-0,20
-0,20
-0,14
-0,20
-0,13
-0,06
0,07
0,01
0,23
0,13
-0,04
-0,04
0,04
0,05
-0,03
0,17
0,11
0,19
0,12
0,02
0,05
0,06
0,10
0,33
0,34
0,43
0,52
0,52
0,55
0,54
0,27




1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

90,3

93,1

92,1

85,3

79,2

88,8

84,8

86,6

86,3

93,5

951

100,0
105,3
1127
109,7
126,8
143,5
164,1
175,7
193,9
162,5
169,8
173,7
167,3
175,4
162,0
158,3
163,4
167,1
158,0
161,6
161,7
164,2
154,6
154,2
168,7
176,2
170,6
184,6
185,3
197,2
185,0
182,2

1,66
1,65
1,65
1,67
1,71
1,76
1,90
1,84
1,83
1,84
1,92
2,06
2,03
2,16
2,97
3,75
5,62
7,15
6,87
7,73
7,17
6,01
5,65
6,19
6,30
5,36
4,82
4,49
431
4,16
3,95
3,87
3,84
3,84
391
4,02
431
4,45
4,49
5,25
6,15
6,52
6,70

54,49
56,29
55,96
51,14
46,30
50,45
44,58
47,14
47,15
50,87
49,61
48,50
51,94
52,23
36,94
33,82
25,54
22,94
25,59
25,07
22,67
28,26
30,75
27,02
27,84
30,23
32,88
36,39
38,77
37,95
40,95
41,74
42,77
40,27
39,44
41,98
40,89
38,31
41,11
35,29
32,04
28,38
27,21

57,22
56,15
54,96
53,72
52,52
51,41
50,39
49,42
48,45
47,37
46,06
44,46
42,52
40,24
37,72
35,16
32,78
30,76
29,23
28,23
27,76
27,80
28,26
29,08
30,22
31,59
33,11
34,67
36,16
37,51
38,62
39,46
39,98
40,17
40,04
39,60
38,87
37,87
36,67
35,31
33,90
32,53
31,31
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-0,05
0,00
0,02
-0,05
-0,12
-0,02
-0,12
-0,05
-0,03
0,07
0,08
0,09
0,22
0,30
-0,02
-0,04
-0,22
-0,25
-0,12
-0,11
-0,18
0,02
0,09
-0,07
-0,08
-0,04
-0,01
0,05
0,07
0,01
0,06
0,06
0,07
0,00
-0,01
0,06
0,05
0,01
0,12
0,00
-0,05
-0,13
-0,13

47,70
47,60
47,44
47,24
46,98
46,68
46,34
45,95
45,54
45,09
44,61
44,11
43,59
43,05
42,51
41,95
41,40
40,85
40,31
39,78
39,26
38,76
38,27
37,80
37,34
36,89
36,46
36,04
35,62
35,22
34,81
34,42
34,02
33,63
33,23
32,84
32,45
32,06
31,68
31,29
30,92
30,55
30,20

0,14
0,18
0,18
0,08
-0,01
0,08
-0,04
0,03
0,04
0,13
0,11
0,10
0,19
0,21
-0,13
-0,19
-0,38
-0,44
-0,37
-0,37
-0,42
-0,27
-0,20
-0,29
-0,25
-0,18
-0,10
0,01
0,09
0,08
0,18
0,21
0,26
0,20
0,19
0,28
0,26
0,19
0,30
0,13
0,04
-0,07
-0,10

42,38
42,37
42,33
42,27
42,17
42,06
41,91
41,75
41,56
41,35
41,12
40,88
40,62
40,34
40,05
39,74
39,43
39,11
38,78
38,44
38,11
37,77
37,42
37,08
36,74
36,40
36,05
35,71
35,38
35,04
34,71
34,39
34,06
33,75
33,44
33,14
32,84
32,56
32,28
32,02
31,77
31,53
31,31

0,29
0,33
0,32
0,21
0,10
0,20
0,06
0,13
0,13
0,23
0,21
0,19
0,28
0,29
-0,08
-0,15
-0,35
-0,41
-0,34
-0,35
-0,41
-0,25
-0,18
-0,27
-0,24
-0,17
-0,09
0,02
0,10
0,08
0,18
0,21
0,26
0,19
0,18
0,27
0,25
0,18
0,27
0,10
0,01
-0,10
-0,13




1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

184,0
202,4
196,8
204,4
202,0
213,9
218,7
211,6
219,4
240,7
213,0
275,7
280,4
282,9
300,9
290,2
310,4
317,1
337,7
364,1
382,8
4247
445,5
466,4
490,4
526,9
596,7
626,7
706,2
7413
769,8
857,5
886,3
1062,8
1186,1
1271,5
1388,8
1805,7
2207,8
2329,6
25223
2703,3
35131

6,77

6,88

7,06

7,10

7,06

7,06

7,42

8,62

9,38

9,56

9,99

10,10
10,46
10,75
11,26
11,55
11,60
11,90
12,50
12,80
13,50
14,10
14,60
15,20
15,80
16,20
17,90
19,10
20,40
22,00
24,00
26,80
29,30
32,00
34,60
36,20
40,20
45,60
50,80
55,10
58,60
61,90
66,30

27,18
29,42
27,87
28,81
28,61
30,30
29,47
24,55
23,39
25,18
21,32
27,29
26,80
26,30
26,72
25,12
26,76
26,65
27,01
28,45
28,35
30,12
30,51
30,68
31,04
32,52
33,33
32,81
34,62
33,70
32,07
31,99
30,25
33,21
34,28
35,12
34,55
39,60
43,46
42,28
43,04
43,67
52,99

30,25
29,37
28,63
28,01
27,46
26,96
26,49
26,07
25,73
25,51
25,41
25,45
25,57
25,77
26,03
26,35
26,75
27,20
27,70
28,25
28,82
29,39
29,95
30,47
30,95
31,38
31,75
32,07
32,37
32,66
33,01
33,46
34,08
34,90
35,92
37,12
38,47
39,90
41,34
42,68
43,84
44,75
45,32
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-0,10
0,00
-0,03
0,03
0,04
0,12
0,11
-0,06
-0,09
-0,01
-0,16
0,07
0,05
0,02
0,03
-0,05
0,00
-0,02
-0,03
0,01
-0,02
0,02
0,02
0,01
0,00
0,04
0,05
0,02
0,07
0,03
-0,03
-0,04
-0,11
-0,05
-0,05
-0,05
-0,10
-0,01
0,05
-0,01
-0,02
-0,02
0,17

29,85
29,52
29,21
28,92
28,64
28,39
28,15
27,95
27,77
27,61
27,49
27,40
27,34
27,31
27,32
27,36
27,44
27,55
27,70
27,89
28,11
28,38
28,69
29,03
29,42
29,85
30,32
30,84
31,41
32,02
32,68
33,39
34,16
34,98
35,85
36,78
37,77
38,81
39,92
41,09
42,32
43,61
44,97

-0,09
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,07
0,05
-0,12
-0,16
-0,09
-0,22
0,00
-0,02
-0,04
-0,02
-0,08
-0,02
-0,03
-0,02
0,02
0,01
0,06
0,06
0,06
0,06
0,09
0,10
0,06
0,10
0,05
-0,02
-0,04
-0,11
-0,05
-0,04
-0,05
-0,09
0,02
0,09
0,03
0,02
0,00
0,18

31,11
30,93
30,76
30,61
30,49
30,39
30,31
30,26
30,23
30,23
30,26
30,32
30,41
30,53
30,68
30,86
31,08
31,33
31,61
31,93
32,28
32,67
33,09
33,56
34,05
34,59
35,16
35,77
36,42
37,11
37,84
38,60
39,41
40,25
41,13
42,05
43,01
44,01
45,05
46,12
47,23
48,38
49,57

-0,13
-0,05
-0,09
-0,06
-0,06
0,00
-0,03
-0,19
-0,23
-0,17
-0,30
-0,10
-0,12
-0,14
-0,13
-0,19
-0,14
-0,15
-0,15
-0,11
-0,12
-0,08
-0,08
-0,09
-0,09
-0,06
-0,05
-0,08
-0,05
-0,09
-0,15
-0,17
-0,23
-0,17
-0,17
-0,16
-0,20
-0,10
-0,04
-0,08
-0,09
-0,10
0,07




1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

4323,7
4306,9
3718,7
3572,2
32937
3022,2
3213,6
3670,2
3953,5
4367,8
4750,1
5434,0
6145,6
7076,3
7621,2
8131,0
82759
9298,0
10142,8
11690,7
13004,2
12453,7
12791,6
13849,0
15102,5
16266,9
17066,5

72,10
76,90
80,40
83,70
86,60
88,60
90,60
91,90
94,20
95,30
97,80
100,00
102,30
105,50
108,70
110,10
112,80
113,30
115,10
117,70
118,60
123,10
125,70
128,20
130,40
131,30
134,10

59,97
56,01
46,25
42,68
38,03
34,11
35,47
39,94
41,97
45,83
48,57
54,34
60,07
67,07
70,11
73,85
73,37
82,07
88,12
99,33
109,65
101,17
101,76
108,03
115,82
123,89
127,27

45,45
45,12
44,45
43,67
43,04
42,79
43,12
44,13
45,85
48,25
51,30
54,90
58,96
63,36
68,01
72,83
77,80
82,88
87,98
93,04
97,96

102,72

107,44

112,17

116,96

121,78

126,61

0,32
0,24
0,04
-0,02
-0,12
-0,20
-0,18
-0,10
-0,08
-0,05
-0,05
-0,01
0,02
0,06
0,03
0,01
-0,06
-0,01
0,00
0,07
0,12
-0,02
-0,05
-0,04
-0,01
0,02
0,01

46,39
47,89
49,45
51,08
52,79
54,58
56,44
58,39
60,41
62,51
64,69
66,93
69,25
71,63
74,06
76,55
79,08
81,65
84,26
86,90
89,56
92,23
94,92
97,62
100,33
103,03
105,74

0,29
0,17
-0,06
-0,16
-0,28
-0,38
-0,37
-0,32
-0,31
-0,27
-0,25
-0,19
-0,13
-0,06
-0,05
-0,04
-0,07
0,01
0,05
0,14
0,22
0,10
0,07
0,11
0,15
0,20
0,20

50,79
52,05
53,34
54,67
56,03
57,43
58,86
60,32
61,82
63,34
64,89
66,47
68,08
69,70
71,35
73,02
74,70
76,39
78,10
79,82
81,54
83,27
85,01
86,75
88,49
90,23
91,97

0,18
0,08
-0,13
-0,22
-0,32
-0,41
-0,40
-0,34
-0,32
-0,28
-0,25
-0,18
-0,12
-0,04
-0,02
0,01
-0,02
0,07
0,13
0,24
0,34
0,21
0,20
0,25
0,31
0,37
0,38
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Appendix 2.2 - HP-filter realboligpriser 1975-2013

Lamdaverdier for HP-filter

Arstall Realboligprisindeks
A=100 A=20000 A=100000
1975 31,99 30,283 22,189 19,418
1976 30,25 31,893 24,030 21,589
1977 33,21 33,519 25,871 23,760
1978 34,28 35,164 27,714 25,931
1979 35,12 36,823 29,560 28,103
1980 34,55 38,486 31,409 30,276
1981 39,60 40,125 33,264 32,451
1982 43,46 41,672 35,127 34,627
1983 42,28 43,054 36,999 36,806
1984 43,04 44,216 38,884 38,988
1985 43,67 45,095 40,785 41,175
1986 52,99 45,617 42,704 43,366
1987 59,97 45,692 44,646 45,562
1988 56,01 45,306 46,613 47,765
1989 46,25 44,586 48,610 49,975
1990 42,68 43,768 50,642 52,194
1991 38,03 43,102 52,715 54,423
1992 34,11 42,829 54,833 56,661
1993 35,47 43,138 56,999 58,912
1994 39,94 44,133 59,216 61,174
1995 41,97 45,839 61,486 63,448
1996 45,83 48,241 63,810 65,735
1997 48,57 51,283 66,187 68,035
1998 54,34 54,886 68,617 70,346
1999 60,07 58,946 71,096 72,669
2000 67,07 63,349 73,623 75,003
2001 70,11 67,997 76,194 77,347
2002 73,85 72,826 78,806 79,701
2003 73,37 77,795 81,453 82,063
2004 82,07 82,871 84,134 84,432
2005 88,12 87,979 86,841 86,808
2006 99,33 93,035 89,572 89,189
2007 109,65 97,957 92,321 91,575
2008 101,17 102,724 95,084 93,964
2009 101,76 107,436 97,859 96,355
2010 108,03 112,173 100,641 98,749
2011 115,82 116,960 103,428 101,143
2012 123,89 121,782 106,218 103,539
2013 127,27 126,610 109,009 105,934
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Appendix 2.3 - HP-filter realboligpriser i Oslo 1850-2012

Arstall Realboligprisindeks for Oslo HP-filter

A=100000 Awik
1850 0,8890 0,93 -0,0391
1851 0,9050 0,95 -0,0456
1852 0,5940 0,97 -0,3885
1853 0,8280 0,99 -0,1674
1854 0,7830 1,02 -0,2305
1855 0,7068 1,04 -0,3208
1856 0,7407 1,06 -0,3036
1857 1,1330 1,09 0,0427
1858 1,5184 1,11 0,3684
1859 1,5164 1,13 0,3390
1860 1,2239 1,16 0,0594
1861 1,2485 1,18 0,0598
1862 1,0056 1,20 -0,1625
1863 0,8703 1,22 -0,2886
1864 0,9876 1,25 -0,2072
1865 1,2186 1,27 -0,0390
1866 1,0584 1,29 -0,1797
1867 0,7142 1,31 -0,4559
1868 0,8836 1,33 -0,3378
1869 1,0581 1,36 -0,2198
1870 1,0327 1,38 -0,2505
1871 1,1331 1,40 -0,1901
1872 1,0148 1,42 -0,2855
1873 0,9858 1,44 -0,3159
1874 1,2212 1,46 -0,1644
1875 1,4086 1,48 -0,0492
1876 1,7161 1,50 0,1432
1877 1,4610 1,52 -0,0390
1878 1,6136 1,54 0,0486
1879 1,6553 1,56 0,0632
1880 1,7245 1,57 0,0954
1881 1,3538 1,59 -0,1491
1882 1,7678 1,61 0,1000
1883 2,1144 1,62 0,3032
1884 1,4678 1,64 -0,1034
1885 1,7221 1,65 0,0432
1886 1,7099 1,66 0,0278
1887 1,8175 1,68 0,0848
1888 1,8234 1,69 0,0812
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1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931

1,7422
1,9601
1,9430
1,9357
2,0282
2,4226
2,3807
2,7377
2,8432
2,9817
3,5908
2,4632
2,5362
2,7724
2,1328
1,4275
1,6471
1,6146
1,4385
1,4059
1,3465
1,8785
1,7436
1,8181
1,7748
1,7869
1,2308
1,1952
0,8615
0,7788
0,8744
0,8301
0,8084
0,9503
1,1191
0,9372
0,9975
1,1596
1,2998
1,3226
1,4126
1,3188
1,7101
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1,70
1,71
1,71
1,72
1,73
1,73
1,73
1,74
1,74
1,74
1,74
1,73
1,73
1,72
1,72
1,71
1,70
1,69
1,68
1,67
1,66
1,65
1,64
1,63
1,62
1,60
1,59
1,58
1,56
1,55
1,53
1,52
1,51
1,49
1,48
1,47
1,45
1,44
1,43
1,41
1,40
1,39
1,37

0,0270
0,1494
0,1341
0,1253
0,1752
0,4001
0,3732
0,5772
0,6371
0,7171
1,0696
0,4219
0,4672
0,6084
0,2416
-0,1656
-0,0329
-0,0471
-0,1463
-0,1605
-0,1908
0,1366
0,0627
0,1164
0,0985
0,1150
-0,2256
-0,2415
-0,4484
-0,4969
-0,4300
-0,4540
-0,4633
-0,3633
-0,2433
-0,3604
-0,3130
-0,1939
-0,0881
-0,0635
0,0094
-0,0489
0,2446




1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974

1,6955
1,6980
1,6415
1,7168
1,8935
1,6574
1,6057
1,7340
1,4555
1,3077
1,4236
0,8385
1,0916
1,5998
1,2128
1,2003
1,1888
1,1426
1,0999
0,9859
0,8967
1,1077
0,8049
1,0525
0,9710
1,0206
1,0501
0,9044
1,0486
0,9962
1,0459
1,0465
1,0856
1,1088
1,1837
1,3012
1,3267
1,3451
1,2106
1,1772
1,3332
1,2028
1,1799

112

1,36
1,35
1,34
1,32
1,31
1,30
1,29
1,28
1,27
1,26
1,25
1,24
1,23
1,22
1,21
1,20
1,19
1,19
1,18
1,17
1,17
1,16
1,16
1,16
1,15
1,15
1,15
1,15
1,15
1,16
1,16
1,16
1,17
1,17
1,18
1,19
1,20
1,21
1,22
1,23
1,24
1,26
1,27

0,2453
0,2586
0,2278
0,2959
0,4422
0,2737
0,2451
0,3564
0,1485
0,0407
0,1424
-0,3216
-0,1099
0,3144
0,0037
0,0002
-0,0030
-0,0360
-0,0668
-0,1593
-0,2319
-0,0475
-0,3056
-0,0896
-0,1585
-0,1144
-0,0883
-0,2150
-0,0908
-0,1378
-0,0971
-0,0996
-0,0698
-0,0547
0,0034
0,0957
0,1090
0,1152
-0,0052
-0,0420
0,0737
-0,0422
-0,0716




1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

1,0085
0,9687
1,1337
1,0233
1,0429
1,0402
1,2174
1,2154
1,3170
1,4153
1,4275
1,6023
1,7214
1,6096
1,3783
1,1524
1,0456
0,9614
0,9597
1,0445
1,1032
1,2202
1,4081
1,6231
1,8422
2,0548
2,0951
2,2944
2,2703
2,4757
2,6918
3,0312
3,3670
3,1308
3,0747
3,2729
3,6351
3,8052

1,29
1,30
1,32
1,34
1,36
1,38
1,41
1,43
1,46
1,48
1,51
1,54
1,57
1,60
1,63
1,67
1,70
1,74
1,77
1,81
1,85
1,89
1,93
1,97
2,01
2,05
2,09
2,14
2,18
2,22
2,27
2,31
2,36
2,40
2,45
2,49
2,54
2,58

-0,2164
-0,2573
-0,1430
-0,2377
-0,2349
-0,2489
-0,1353
-0,1513
-0,0963
-0,0462
-0,0555
0,0404
0,0965
0,0056
-0,1558
-0,3082
-0,3849
-0,4459
-0,4582
-0,4224
-0,4026
-0,3529
-0,2687
-0,1745
-0,0825
0,0024
0,0011
0,0742
0,0416
0,1133
0,1867
0,3105
0,4280
0,3029
0,2560
0,3127
0,3926
0,4727

113




Appendix 2.4 - HP-filter kredittvekst 1976-2013

Arstall Forhgldstall HP-filter
Kreditt/BNP A=100 A=1600 A=100000

1976 108,54 103,648 105,279 97,581

1977 116,41 104,976 106,644 99,692

1978 101,36 106,353 108,011 101,804
1979 101,22 107,942 109,388 103,915
1980 103,56 109,856 110,779 106,028
1981 103,33 112,142 112,183 108,141
1982 109,24 114,783 113,595 110,256
1983 111,78 117,673 115,002 112,371
1984 120,65 120,653 116,392 114,489
1985 123,92 123,503 117,749 116,607
1986 129,65 126,004 119,059 118,728
1987 136,54 127,940 120,312 120,851
1988 139,09 129,133 121,507 122,976
1989 144,26 129,490 122,650 125,105
1990 142,5 129,017 123,760 127,237
1991 133,09 127,870 124,869 129,374
1992 127,45 126,338 126,020 131,516
1993 121,53 124,761 127,262 133,666
1994 114,87 123,494 128,645 135,824
1995 110,71 122,856 130,214 137,990
1996 112,17 123,082 132,007 140,166
1997 116,71 124,283 134,050 142,352
1998 119,84 126,464 136,355 144,548
1999 123,98 129,552 138,924 146,755
2000 137,89 133,410 141,749 148,971
2001 141,21 137,842 144,812 151,196
2002 145,83 142,700 148,093 153,430
2003 147,59 147,867 151,570 155,672
2004 149,63 153,260 155,219 157,921
2005 158,53 158,792 159,013 160,176
2006 165,77 164,338 162,924 162,436
2007 172,25 169,773 166,921 164,700
2008 184,26 174,985 170,976 166,968
2009 186,52 179,888 175,064 169,237
2010 186,49 184,486 179,168 171,507
2011 188,53 188,852 183,279 173,779
2012 189,27 193,079 187,392 176,051
2013 192,17 197,255 191,505 178,323

114




