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Sammendrag

Det & kjape bolig er antagelig den starste investeringen de fleste av oss vil gjere i lgpet av
livet. Husholdningene tar ofte opp 1an som er mange ganger inntekten for & finansiere et

boligkjap.

Det virker da fornuftig at selve avgjarelsen, det & investere i en bolig, er ngye gjennomtenkt
for a sikre en trygg ekonomisk framtid for husholdningen. Men hvor beviste er folk nar de
bestemmer seg for a kjgpe bolig? Hvor godt kjenner man grunnleggende gkonomiske

sammenhenger?

Nar gkonomien og prisen pa boliger er stabile sa er det relativt "enkelt” for husholdningene
a foreta en trygg investering. Men hvis boligprisene fluktuerer, kan boligkjgperne bade tjene

0g tape mye penger.

Boligmarkedet er et spennende og sammensatt marked. Denne oppgaven har til hensikt a se

pa hva som kan vere arsak til at det kan veere vanskelig & forutsi utviklingen i boligprisene.

Pa kort sikt er boligprisen drevet av ettersparsel. Det virker da sannsynlig at forventningene

aktgrene i gkonomien har om fremtiden pavirker deres ettersparsel etter boliger.

I gkonomiske modeller antar man ofte at mennesker har rasjonelle forventninger. | kapittel 2
har vi blant annet sett pa antagelen om rasjonelle og adaptive forventninger. Videre har vi
sett pa undersgkelser som er gjort for a se naermere pa hvordan aktgrer i gkonomien tenker
om gkonomien og boligmarkedet. Vi har gnsket a se naermere pa om disse funnene stemmer
overens med antagelsen om rasjonelle forventninger. Undersgkelsene konkluderer med at
det ikke alltid er slik at akterer i gkonomien har rasjonelle tanker om gkonomien og
boligmarkedet. Hvis resultatene fra undersgkelsene er korrekte, er det viktig a veere forsiktig
med a anta rasjonelle aktgrer i gkonomiske modeller. Vi har sett pa disse undersgkelsene i
lys av kognitiv psykologi og sosialpsykologi. Undersgkelsene viser at mennesker bruker

forskjellige typer heuristikk nar de resonnerer og bedgmmer situasjoner.



Deretter har vi sett pa trekk ved boligmarkedet som gjar det spesielt. | boligmarkedet er det

blant annet ikke-profesjonelle og profesjonelle aktgrer som opererer i samme markedet.

Videre i kapittel 3, har vi sett pa utviklingen i boligmarkedet i Norge og sentrale trekk innen
gkonomien. Norge har en solid gkonomi med blant annet stabilt lav arbeidsledighet.
Boligprisene har gkt de siste arene, men i lgpet av 2007 har boligprisene gatt litt ned. Vi har
sett pa noen sentrale omrader nar det gjelder utviklingen i kreditt. Gjeldsbelastningen har
endret seg de siste arene. Gjeld i forhold til inntekt har gkt. Det ser ogsa ut til at nar
boligprisene stiger er det en gkende andel unge som gar inn pa boligmarkedet. | en del nye
boligprosjekter, seerlig rettet mot unge, har forholdet mellom innskudd og fellesgjeld endret

seg. Innskuddene har blitt redusert, mens fellesgjelden har gkt.

Videre har vi studert nsermere hvordan unge har det i boligmarkedet og sett pa forskjeller i
by og bygd. Det er ofte de yngre aldersgruppene som har hgyest boutgifter i forhold til

inntekt, og de bor darligst, serlig i byene.

| kapittel 4 har vi sett nsermere pa Norges Bank sin modell for boligprisene. Her har vi
presentert modellen og sett neermere pa resultatene den gir. Vi finner at prediksjonen Norges
Bank gjer for boligprisene i 2006 og 2007, stemmer darlig med faktisk utvikling. Hvis vi ser
pa dette i lys av det vi har sett pd i de foregdende kapitlene, kan vi si at boligmarkedet er et
sammensatt marked, med mange faktorer som spiller inn. Forventninger spiller blant annet
en stor rolle i boligmarkedet. Det er ikke alltid at de forventningene ”vanlige folk” har til
gkonomien og boligmarkedet, stemmer overens med faktiske forhold i gkonomien. En av
undersgkelsene vi sa pa, apnet for at gkte boligpriser kan fere til forventninger om fortsatt

gkning i prisene. Dermed farer gkt ettersparsel etter bolig til gkt ettersparsel i seg selv.

Til slutt i kapittel 5, har vi tatt utgangspunkt i Norges Bank sin modell og forenklet den. Vi
har brukt denne modellen for & forsgke og si noe om hvor mye forventninger har a si for
utviklingen i boligprisene. Vi har utfert regresjoner med og uten forventningsindikator, og
sett pa ulike tidsperioder. Vi har brukt programvaren PcGive nar vi har utfart regresjonene.
Resultatene vi fikk viste at forventninger forklarer mer av variasjonen i boligprisene i
perioden 1996-2006 enn i forhold til perioden 1993-2003, men det er betydelige svakheter i

regresjonen som gjer at vi ma veere forsiktige med a trekke konklusjoner.



Vi har sa brukt koeffisientene vi har fatt til & predikere boligprisene fra 2004-2006, for
deretter & sammenligne disse med faktisk utvikling. Vi fant at regresjonen predikerte darlig

utviklingen i boligprisene.

Til slutt har vi sett pa utviklingen i boligpriser og forventninger. Vi gnsket & undersgke om
vi kan si noe om hva som endrer seg farst: forventningene eller boligprisene. Vi fant at
nedgang i forventninger og boligpriser skjedde pa omtrent samme tidspunkt. Denne tette
sammenhengen mellom forventninger og prisutvikling kan skyldes at tilbudssiden er gitt pa
kort sikt.

Boligmarkedet er et sammensatt marked. P& grunn av dette er det vanskelig & lage en god
gkonomisk modell som kan brukes til a forutsi utviklingen i boligprisen. Rollen
forventninger spiller i boligmarkedet er et interessant omrade som det burde forskes mer pa.
Utfordringen for gkonomisk forskning i fremtiden kan vere a lage modeller av

boligmarkedet som bedre reflekterer dette markedets kompleksitet.
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1. Innledning

Det & kjope bolig er antagelig den starste investeringen de fleste av oss vil gjere i lgpet av
livet. Husholdningene tar ofte opp 1&n som er mange ganger inntekten for a finansiere et

boligkjap.

Det virker da fornuftig at selve avgjarelsen, det & investere i en bolig, er ngye gjennomtenkt
for a sikre en trygg skonomisk framtid for husholdningen. Men hvor beviste er folk nar de
bestemmer seg for a kjgpe bolig? Hvor godt kjenner man grunnleggende gkonomiske

sammenhenger?

Nar gkonomien og prisen pa boliger er stabile sa er det relativt "enkelt” for husholdningene
a foreta en trygg investering. Men hvis boligprisene fluktuerer, kan boligkjgperne bade tjene

0g tape mye penger.

Boligmarkedet er et spennende og sammensatt marked. Denne oppgaven har til hensikt a se

pa hva som kan vare arsak til at det kan veere vanskelig a forutsi utviklingen i boligprisene.

Pa kort sikt er boligprisen drevet av ettersparsel. Det virker da sannsynlig at forventningene
aktgrene i gkonomien har om fremtiden pavirker deres ettersparsel etter boliger. | kapittel 2
skal vi blant annet se pa antagelen om rasjonelle og adaptive forventninger. Deretter skal vi
se pa undersgkelser som er gjort for & se nzermere pa hvordan aktarer i gkonomien tenker om
gkonomien og boligmarkedet. Stemmer disse funnene overrens med antagelsen om

rasjonelle forventninger? Vi skal ogsa se pa trekk ved boligmarkedet som gjar det spesielt.

Deretter, i kapittel 3, skal vi se pa utviklingen i boligmarkedet i Norge og sentrale trekk
innen gkonomien. Vi skal ogsa se pa hvordan gjeldsbelastningen har endret seg de siste

arene. Videre skal vi studere hvordan unge har det i boligmarkedet og se pa forskjeller i by

og bygd.

| kapittel 4 og 5 skal vi se naermere pa Norges Bank sin modell for boligprisene. | kapittel 4
skal vi presentere modellen og se naermere pa resultatene den gir. Videre, i kapittel 5, skal vi

ta utgangspunkt i Norges Bank sin modell og forenkle den. Vi skal bruke denne modellen for



a forsgke og si noe om hvor mye forventninger pavirker utviklingen i boligprisene. Vi vil
utfare regresjoner med og uten forventningsindikator og se pa ulike tidsperioder. Kan vi se
at forventninger pavirker utviklingen i boligpriser mer i noen perioder sammenlignet med
andre perioder? I regresjonene vi skal utfgre skal vi bruke programvaren PcGive. Vi skal sa
bruke koeffisientene vi har fatt til & predikere boligprisene fra 2004-2006, for deretter &
sammenligne disse med faktisk utvikling. Til slutt skal vi se pa utviklingen i boligprisene og
forventningene. Vi gnsker a undersgke om vi kan si noe om hva som endrer seg farst:

forventninger eller boligpriser.
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2. Forventninger, gkonomisk teori og empiriske
undersgkelser

I skonomiske modeller antar man ofte at mennesker har rasjonelle forventninger. | dette
kapittelet skal vi se pa forskjellige antagelser om forventninger. Videre skal vi legge frem
resultater funnet i undersgkeleser innen kognitiv psykologi og sosialpsykologi om hvordan
mennesker resonnerer. Dette skal vi kople til gkonomiske teorier og se pa boligmarkedet pa

bakgrunn av dette.
2.1. Antagelsen om rasjonelle forventninger

Da man begynte & bruke antagelsen om rasjonelle forventninger revolusjonerte dette
makrogkonomisk teori. Nar en gkonomisk aktgr har rasjonelle forventninger, sa vil denne
aktaren bruke all tilgjengelig informasjon til a forutsi de skonomiske variablene som er av
interesse. Selv om aktgrene i markedet ikke kjenner til hvordan gkonomien fungerer, vil
aktarer med rasjonelle forventninger oppfare seg som om de gjar det. Aktarene ventes a
gjare feil, men aktgrene i gkonomien har motivasjon til & skaffe seg informasjon om
gkonomien, fordi det er muligheter for tap av fortjeneste og nytte hvis de har gale
forventninger. Altsa blir de straffet i form av lavere nytte hvis de ikke skaffer seg kunnskap.
@konomisk teori antar at aktgrene i gkonomien vil sgke hgyest mulig nytte. Med andre ord
er den "gkonomiske modellen” aktarene i gkonomien bruker lik de modellene gkonomene

bruker i sine prognoser (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005).

| figur 1, er punkt A & foretrekke fremfor B fordi det gir hgyere nytte som fglge av at man er
pa en hgyere budsjettbetingelse (X1 og X2 er goder i gkonomien). A er det optimale valget

hos en nyttemaksimerende og rasjonell gkonomisk akter.
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Figur 1. Tilpasningen til rasjonelle og nyttemakimerende skonomiske aktorer
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—
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Eilde: Varian 2003

2.2. Begrenset rasjonalitet

Begrenset rasjonalitet er antagelsen om at mennesker bare kan bearbeide en begrenset
mengde informasjon av gangen og kun forsta en begrenset mengde beregninger.
Gruppearbeid og datamaskiner kan i stor grad forbedre informasjonen som kan samles inn,
men bruk av denne informasjonen er likevel begrenset av menneskehjernen. I praksis sa
vurderer vi mennesker kun et relativt lite antall alternativer, og ofte stopper vi a sgke nar vi

finner et svar vi er forngyd med, dette i kontrast til & finne det beste alternativet.
2.3. Adaptive forventninger

Ved adaptive forventninger former gkonomiske aktgrer forventninger basert pa tidligere

observerte verdier av variabelen det gjelder. Hvis personen observerer det samme som
han/hun forventet i den aktuelle perioden sa forandres ikke forventningene P* =P,_,,
hvor P,_, = P%,, (P=Pris pa for eksempel boliger). Disse forventningene blir da statiske

(Serensen og Whitta-Jacobsen, 2005). Hvis faktisk og forventet verdi er forskijellig, sa vil

forventningene for neste periode bli justert ved a legge vekt pa bade observert verdi og
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forventet verdi, for eksempel; P’ =P’ + ﬂ(F’t_1 - Ril), hvor g er vekten det legges pa

forrige periodes forventningsfeil (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005).
2.4. Feil i mikro, feil i makro?

I en artikkel av Akerlof og Yellen (1987), argumenterer de for at god gkonomisk teori burde
bygge pa mikrogkonomi som stemmer overens med virkeligheten. De mener at gkonomers
oppgave er a bruke virkeligheten til a tilneerme seg gkonomiske fenomener og at dette skal
brukes videre til & forklare gkonomiske hendelser. Med dette forsvarer de Keynes og hans
teorier’ som bryter med den mikrogkonomiske antagelsen om perfekt rasjonell og
optimaliserende adferd. De begrunner dette ved a vise til undersgkelser som er gjort som et

forsgk pa a avdekke hvordan mennesker resonnerer.
2.4.1. Heuristikk

Kognitiv psykologi og sosialpsykologi har over flere tidr avdekket systematiske feil i maten
individer resonnerer og bedgmmer situasjoner pa - dette i kontrast til den vitenskaplige,
objektive og rasjonelle gkonomiske modellen (Akerloef og Yellen, 1987). De argumenterer
videre med at gkonomer har oversett at aktgrer i gkonomien blant annet bruker heuristikk til
a lgse problemer. Heuristikk er en problemlgsningsstrategi som mennesker bruker i bestemte
typer situasjoner. Dette er mentale snarveier som bade farer til korrekte og ukorrekte
lgsninger (Passer og Smith, 2001). Problemlgsningen hviler pa visse "tommelfingerregler”, i
kontrast til en systematisk utpreving av alle tenkbare muligheter. | falge Akerlof og Yellen
(1987), bruker mennesker minst tre typer heuristikk som kan generere feil i avgjgrelsene

deres; tilgjengelighets heuristikk, representativ heuristikk og anker heuristikk.

Nar en person er i en beslutningssituasjon vil tilgjengelige alternativer i hukommelsen kunne
pavirke avgjerelsen, dette kalles tilgjengelighets heuristikk. Vi har en tendens til & huske
hendelser som er viktige og har betydning for oss. Vanligvis fungerer dette godt ved at viktig
informasjon er lett tilgjengelig i hukommelsen. Men hvis man husker noe godt, sa kan man

overdrive sannsynligheten for at det vil skje (Passer og Smith, 2001).

! Blant annet “Stickiness of money wages” og "Equilibria characterized by persistent involuntary unemployment” (Akerlof
og Yellen, 1987).
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Representativ heuristikk er tendensen vi mennesker har til & plassere noe i en bestemt
kategori. Vi bruker representativ heuristikk for & avgjere hvor godt noe eller noen passer var
prototype. Dette gjelder ofte et bestemt konsept, eller en klasse og tilhgrende sannsynlighet

for & tilhgre den klassen (Passer og Smith, 2001).

Hvis bedemming av en oppgave gar i retning av en verdi som er presentert i startfasen sa
bruker man anker heuristikk (Akerlof og Yellen, 1987). | et eksperiment om anker
heuristikk fant man at irrelevante tall som ble presentert i begynnelsen av eksperimentet

pavirket bedemmingen til de som var med (Akerlof og Yellen, 1987).
2.4.2. Er vi rasjonelle gkonomisk sett?

Nar vi skal ta avgjarelser, tar vi mennesker ofte psykologiske og/eller sosiologiske hensyn,
og det hender at vi noen ganger oppfarer oss irrasjonelt nar vi skal ta avgjerelser eller
bedemme situasjoner (Akerlof og Yellen, 1987). | eksprimenter utfgrt av Kahneman,
Knetsch og Thaler (1986), svarte 78 prosent at det var akseptabelt at et firma som gikk darlig
bare gkte lgnnen med 5 prosent nar inflasjonen var pa 12 prosent, mens 62 prosent svarte at
det var uakseptabelt at et firma som gikk darlig, men med null inflasjon, kuttet lannen med 7
prosent. Dette resultatet er i samsvar med den sosiologiske teorien om rettferdighet kjent

som “equity theory” (Akerlof og Yellen, 1987).
2.4.3. Pengeillusjon

Pengeillusjon beskriver tendensen personer har til 4 ta feil av nominelle og reelle
forandringer (Akerlof og Yellen, 1987). @kninger i lgnn og priser pa varer og tjenester

tolkes som reell gkning istedenfor en del av en prosess av lgnns- og prisinflasjon.
2.5. Hva er spesielt med boligmarkedet?

Hypotesen om rasjonelle aktarer forventes a veere mer eller mindre treffende avhengig av
hvilket marked en ser pa. | for eksempel aksjemarkedet, er det hyppige kjap og salg, med
hovedsakelig profesjonelle aktarer. Ved feil vil akterene umiddelbart bli straffet av markedet
ved at de gar glipp av eller taper penger. Det vil si at aktarene har sterke incentiver til &
tilegne seg kunnskap om markedet og holde seg oppdatert. Det kan tenkes at hypotesen om
rasjonelle aktgrer passer godt til, for eksempel aksjemarkedet. | boligmarkedet er det bade

ikke-profesjonelle og profesjonelle aktarer som handler i samme markedet. Boligmarkedet er
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spesielt fordi private aktgrer stor sett handler sjelden, ofte bare 2-3 ganger. Boligene er
heller ikke like med tanke pa starrelse, standard, beliggenhet osv (se avsnitt 2.8).
Svingninger i markedet betyr ikke mye, sa lenge man ikke selger. Hvis boligprisene gar ned
sa betyr det altsa ikke ngdvendigvis at man taper penger, med mindre man blir ngdt til &
selge (se avsnitt 3.8.2.). En annen ting som gjer boligmarkedet spesielt er at tilbudet av
boliger pa kort sikt er gitt, det tar tid a bygge nye boliger. Sa pa kort sikt er boligprisene
drevet av etterspgrselen i markedet. Markedskrysset for boligmarkedet kan sveert forenklet
tenkes a se ut som figur 2, hvor tilbudet er gitt pa kort sikt, mens det pa lang sikt kan tenkes

a se mer ut som et vanlig markedskryss, figur 3 (likevekt i P,K).

Figur 2: Boligmarkedet | kort sikt Figuri: Boligmarkedet, lang sikt
Pris Pris
Tilbud
N Tilbud
P | - — P -1
Ettersporsel
Ettersporsel
K Evantum K Kvantum

| folge Borgersen, m.fl. (2006), er boligpriser spesielle ved at de viser seriekorrelasjon, det
vil si at prisen na ikke er uavhengig av tidligere verdier av prisen pa boliger, noe adaptive
forventninger reflekterer. | denne artikkelen argumenteres det for at sykluser i gkonomien
kan forstas bade under antagelsen om rasjonelle forventninger og under antagelsen om
agentenes evne til & forsta og bearbeide informasjon. | det siste tilfellet apnes det for at
leering, og det a forbedre strategier over tid, potensielt kan pavirke markedsdynamikken ved
at prisen i tidligere perioder pavirker agentenes forventninger. Dette kan fare til bevegelser i

boligprisene ogsa i tilfeller hvor det er fravaer av forandringer i makrogkonomien.
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2.6. Rasjonelle forventninger og boligmarkedet

Det virker fornuftig a pasta at folk flest ikke bruker avanserte gkonomiske modeller nar de
skal forutsi framtiden. Mange lar seg pavirke av tabloide presseoppslag, familie, bekjente
eller tenker kanskije ikke bevist pa det. Sa kan da antagelsen om rasjonelle akterer gi

feilaktige modeller?

| felge Shiller (1990) er det & anta at de gkonomiske aktgrene vet eller handler som om de
kjenner den ”sanne modellen” av gkonomien en stor overforenkling. I sin artikkel kritiserer
han den grunnleggende ideen med rasjonelle forventninger: det a anta at vanlige folk sitt syn
pa gkonomien er lik den gkonomer har. Videre skriver Shiller (1990) at sammenslaingen av
disse forutsetningene ma veere feil. Ideen med rasjonelle forventninger tillater gkonomer &
konstruere enkle modeller av gkonomien. I tillegg til at den appellerer teoretisk, sa kan den
studeres uten & samle inn data om hvordan de "gkonomiske modellene” til ikke-profesjonelle
aktarer ser ut. | sin artikkel skriver Shiller (1990) at resonnering som folk flest bygger sine
forventninger pa ikke er de samme som de gskonomiske modellene gkonomer bruker. Shiller
(1990) mener at nar man aksepter denne forskjellen, sa kan ikke gkonomer lage gkonomiske
modeller uten a samle inn data pa hvordan folk flest sine “gkonomiske modeller” ser ut og

hvordan de danner sine forventninger.

| artikkelen til Shiller (1990) samler han inn data ved a utfare sparreundersgkelser, dette for

a finne ut mer om hvordan folk flest tenker om gkonomien og boligmarkedet.

I en undersgkelse utfart av Case og Shiller (Shiller, 1990) ble boligkjapere spurt om hvilke
teorier de hadde som kunne forklare nylige forandringer i boligpriser i byen deres. De sendte
ut sparreskjemaer til byer som nylig hadde opplevd en sterk oppgang i boligpriser (Anaheim
0g San Francisco) og til Boston som fgrst hadde opplevd en sterk oppgang i boligprisene for
deretter & oppleve et fall. De sendte ogsa ut spgrreskjemaer til byer (Milwaukee og
Wisconsin) hvor prisen pa boliger hadde veert relativt uforandret de siste fem arene. Pa
spgrsmal om hvorfor boligprisen nylig hadde forandret seg, og om de kunne tenke seg en
hendelse som kunne ha forandret trenden i boligprisene, sa var det vanligste svaret i
undersgkelsen at renten hadde endret seg. Denne forklaringen ble det stilt sparsmal ved
siden rentenivaet i de forskjellige byene var tilnermet like, mens utviklingen i boligprisene
var forskjellige. I undersgkelsen var det ingen som refererte til kvantitative bevis om

framtidige trender i tilbud og ettersparsel etter boliger, og heller ikke til profesjonelle
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prognoser om framtidig tilbud og etterspgrsel. Dette kan tyde pa at folk flest ikke
kjenner/bruker gkonomiske teorier eller forsgker/ansker a tilegne seg kunnskap om
gkonomien. Videre skriver Shiller (1990) at det virker som folk ikke er interessert i a tilegne
seg grunnleggende kunnskap om boligmarkedet. Det virker som om endring i boligprisene
blir tilegnet det som virker mest sannsynlig. I Boston, som har opplevd en nedgang i
boligprisen, forklarte en fjerdedel av deltagerne i undersgkelsen nedgangen med en kraftig

nedgang i aksjemarkedet, mens i de andre byene gjorde mindre enn to prosent det samme.

I den samme undersgkelsen sa 75 prosent i California (som opplevde en oppgang i
boligprisen) seg enig i utsagnet: ”Boligprisene er pa vei oppover. Hvis jeg ikke kjgper na, vil
jeg ikke ha rad til & kjgpe en bolig senere”. Dette kan tyde pa at prisoppgang skaper
forventninger om videre oppgang i pris, og at det blir et motiv for a kjgpe bolig nar prisene
gar opp. Kun 28 prosent sa seg enig i det samme i Milwaukee hvor prisene hadde holdt seg
stabile over de siste fem arene. Dette kan tolkes som om folk lar seg prege av det som skjer

neert i tid.

Shiller skriver videre at han far en falelse av at de fleste som bor i byer som har hatt en
gkning i prisene pa boliger, ikke tror at prisene kan ga ned. For eksempel sa svarte
innbyggerne i Anaheim og San Francisco (som nylig hadde opplevd en oppgang i
boligpriser), henholdsvis 63 og 56 prosent, at det & kjgpe en bolig involverer liten eller ingen
risiko, mens 36 prosent i Boston (som har opplevd nedgang i boligprisene), svarer det

Samme.

Shiller (1990) mener det er bevis for at folk blir falelsesmessig involvert nar prisene gar opp.
| California sa 55 prosent seg enig i utsagnet: ”Det har veert en god del fglelsesmessig
spenning rundt nylige forandringer i boligprisen. Noen ganger tror jeg at jeg kan ha blitt

pavirket av det”. Mens kun 21,5 prosent sa seg enig i det samme i Milwaukee.

Et av de vanligste svarene i California om hva som forklarer nylige gkninger i boligpris er at
regionen er et godt sted & bo. Dette svaret ble gitt av 17 prosent hvor sparsmalet ble stilt i et
apent spgrsmal. Men som Shiller argumenterer: California har alltid veert et bra sted & bo.

Folk forsgker a forklare forandring i pris med en variabel som ikke forandrer seg.

Nar man har knapphet (eventuelt overskudd) i et marked med tilhgrende gkning (eventuelt

nedgang) i priser og prisgkningen blir sett pa som vedvarende, sa har man ”Shortage
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illusion”. Med andre ord, forandring i pris ventes ikke a gjenopprette likevekt (Shiller,
1990). Hvis mennesker tenker pa denne maten kan det fare til en forsterket prisoppgang
(prisnedgang) fordi folk forventer at oppgangen vil fortsette og dermed gke ettersparselen.
Shortage illusion” pekes pa av Shiller som en mulig kopling til spekulative bobler i
boligmarkedet. Ikke bare farer gkte boligpriser til at etterspgrselen gker, men ogsa
tilstedeveerelsen av gkt etterspgrsel etter boliger kan fore til at ettersparselen gker.
Undersgkelsen kan tyde pa at personer i omrader som har opplevd prisoppgang resonnerer

pa denne maten.

Shiller (1990) spurte i sin undersgkelse hvilken av de to falgende alternativene som er den

beste for a forklare gkt interesse fra budgivere og gkte boligpriser.

1) Det er panikk-kjap, og priser blir irrelevante

2) Den prisen selger er villig til & godta, har sakte tilpasset seg gkt ettersparsel.

I de byene som nylig hadde opplevd gkning i boligprisene sa valgte de fleste alternativ 1.
Dette star i sterk kontrast til hva en gkonom ville valgt. Priser er aldri irrelevant. Alternativ 2
er en selvfglgelige for en gkonom. | Milwaukee, hvor ingen stor boligprisgkning hadde
skjedd nylig, svarte kun 35 prosent alternativ 1. Shiller forklarer forskjellen i svarene fra by
til by med at de “gkonomiske modellene” vanlige mennesker bruker blir pavirket av

nyervervede erfaringer og da serlig erfaring fra det lokale boligmarkedet.
2.7. Gjelder dette ogsa Norge?

Undersgkelser gjort av NOVA (NOU, 2002) hvor det ble spurt om forventningene til
boligprisene de neste tre arene kan tyde pa at "Shortage illusion” ogsa gjelder for Norge. Det
viste seg at flertallet av aktarene i boligmarkedet bade i 1997 og 2001 trodde pa fortsatt
prisstigning, og da enda flere i 2001 enn i 1997, se tabell 1. Det kan virke som om man har
fatt prisfallet pa begynnelsen av 1990-tallet pa avstand, og ikke ser et prisfall som szrlig
aktuelt selv etter mange ar med prisoppgang. Dette til tross for at Norge bade rundt 1999 og
2003 opplevde en nedgang i boligpriser. Undersgkelsen kan tyde pa at folk ikke forventer en
nedgang i boligpriser de na&rmeste tre arene nar de er inne i en periode med prisoppgang, og
at de ofte ikke kopler sasmmenhengen mellom boligpris og rente. De ser ikke pa

boligprisoppgang og renteoppgang som noen motsetning.
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Tabelll  Forventninger til boligpriser i neste tre dr (hosten 1997 og vinteren 2001).

Hesten 1997 Vinteren 2001
Dre vil stige minst like sterkt som i ar 12% 14 %
Dre vil stige, men mindre enn i 4r 36 % 49 %,
De vil bli omtrent uendret 0% 26%
De vil falle litt 12 % 8%
Dre vil falle mye 1% 0,5 %
Vet ikke 9% 4%

Kilde: NOU (2002)

2.8. Er boligmarkedet effektivt?

I en artikkel av Case og Shiller (1989) argumenterer de for at markedet for eneboliger ikke
er effektivt (det at markedet er effektivt impliserer at prisen pa boliger reflekterer all kjent
informasjon). De finner at forandringer i boligpris fra ar til ar har en tendens til a bli fulgt av
fortsatt forandring i samme retning. Det virker ikke som informasjon om reelt renteniva blir
gjenspeilet i boligprisene og da heller ikke engang renteendringer som ansees som
forutsigbare. Individuelle forandringer i boligpris er vanskelig a forutsi fordi det avhenger av
mange tilfeldigheter, som for eksempel: antall interesserte budgivere som mater opp pa
visning, eiendomsmeglerens vaeremate og andre tilfeldige faktorer. Salgsprisen blir saledes
ikke alltid lik den "sanne” verdien pa boligen. Det er ogsa betydelige transaksjonskostnader
for kjgp og salg av boliger, samt kostnad for kjgper ved a sgke etter en gnsket bolig. | falge
Case og Shiller (1989) er det betydelige muligheter for & tjene penger pa & kjepe bolig hvis
man kjeper pa riktig tidspunkt.

I en artikkel av Larsen og Weum (2007), undersgker de effektiviteten til det norske
boligmarkedet i og rundt Oslo. Dette arbeidet tyder pa at det norske boligmarkedet ikke er
effektivt.

Boligmarkedet er et marked hvor mange faktorer spiller en rolle. Dette kan vanskeliggjere

gkonomers oppgave med & konstruere modeller som passer til boligmarkedet.

I neste kapittel skal vi se neermere pa det norske boligmarkedet. Vi skal ogsa se pa generelle

trekk i Norges gkonomi og se pa noen undersgkelser som er gjort.
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3. Hvordan er boligmarkedet i Norge?

En bolig er ikke bare til & bo i, den er ogsa et investeringsobjekt. | tillegg til dette fungerer
den som sikkerhet for lan. I dette kapittelet skal vi se pa boligmarkedet de siste arene. Hva
preger Norge i dag? Kan vi se noen nye trender i kredittmarkedet? Hvordan har
boligmarkedet utviklet seg de siste arene? Vi skal se pa unge og bolig, og forskjeller mellom
by og bygd. Boligpriser henger ngye sammen med annen gkonomisk aktivitet i landet. Vi vil

0gsa se pa noen sentrale omrader her.

Kredittilsynet (2007b) peker pa at lavere renter fra hgsten 2002 til varen 2005 sammen med
vekst i sysselsettingen og inntekt, har medvirket til sterk vekst i boligprisene kombinert med
pafallende hgy gjeldsvekst i husholdningene. |1 2006 var veksten i boligprisene sterk og
hagyere enn realgkonomiske faktorer skulle tilsi (Kredittilsynet, 2007b). Norge har lenge veert
preget av oppgang og optimisme. Arbeidslagsheten har holdt seg lav og stabil lenge og var i
3. kvartal 2007, pa 2,5 prosent (Statistisk sentralbyra, 2007a). Men den siste tiden har prisen

pa boliger gatt litt ned, og det er mer usikkerhet om hvordan fremtiden vil bli.

Med andre ord, Norge har gatt sa det suser, men mye tyder pa at denne trenden na har snudd.
Det finnes en del faremomenter i norsk gkonomi. Kredittilsynets (2008b) rapport om
"Tilstanden i finansmarkedet”, nevner som et av faremomentene at kraftig og vedvarende
kredittvekst i kombinasjon med sterk prisvekst i eiendoms- og verdipapirmarkedene gker
sarbarheten i det finansielle systemet bade for makrogkonomiske sjokk og andre uforutsette
hendelser. Mye kan tyde pa at Norge er inne i en periode hvor nettopp dette kommer til & ha

innvirkning pa gkonomien generelt.
3.1. Utviklingen i boligprisene

Den gkonomiske oppgangen de siste arene har bidratt til sterk vekst i boligprisene. Totalt har
boligprisen gkt jevnt de siste 15 arene, kun avbrutt av nedgang i boligprisene rundt 1999 og
2003, se figur 4. De siste tre-fire drene har veart preget av sterk oppgang i prisene pa bolig.
Veksten i boligpriser fra 2006 fortsatte inn i 2007. | januar 2007 var 12-manedersveksten i

boligprisene pa hele 19,4 prosent (Kredittilsynet, 2007b). Men i lgpet av 2007 har



boligprisene begynt & synke. Boligprisveksten de siste arene har vart hgyest for
blokkleiligheter, mens prisen pa eneboliger ser ut til & ha endret seg minst, se figur 5. Da
prisutviklingen snudde i fjerde kvartal 2007, se figur 5, var det prisen pa blokkleiligheter
som sa ut til & falle mest.
Figur 4
Boligprisindeks. Sesongjustert. 1. kvartal 1992-3. kvartal 2007
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Figur 5

Boligprisindeksen, etter boligtype. 1. kvartal 1992-4, kvartal 2007.
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3.2. Utvikling i priser for forskjellige typer bolig

Det har veert hgyt press i norsk gkonomi den siste tiden. Dette kommer tydeligst fram i
sentrumsnaere strgk og da szrlig i - og rundt Oslo. Prisveksten pa boliger har veart forskjellig
avhengig av hvilken type bolig man ser pa. Prisen pa sma boliger har gkt mest (se figur 5).
Larsen og Sommervoll (2004a) skriver i deres artikkel at boligprisene for alle typer bolig i
Norge steg med 147 prosent i perioden 1992 til 2003. Boligprisene i Oslo steg betydelig
mer. Prisene pa leiligheter i Oslo steg generelt 258 prosent fra 1991 til 2002. Det er stor
forskjell pa hvilke typer boliger som har hatt starst prisgkning. Ser man pa store boliger
(boliger med 5 rom), steg prisene med 177 prosent. Sma boliger (ettroms pa 20 til 40
kvadratmeter) steg med hele 340 prosent i samme tidsperiode. Samtidig er det ogsa de

minste leilighetene som opplever starst svingninger i pris (Larsen og Sommervoll, 2004a).

I Norge i dag har husholdningene blitt stadig mindre, flere gnsker a disponere boligen alene.
Selv med konstante boligpriser, ville boutgiftene per innbygger gkt pa grunn av reduksjon i

husholdningsstarrelse (Brekke og Sommervoll 2002).
3.3. Utviklingen i kreditt

Boligmarkedet har de siste arene vaert preget av stigende priser. Samtidig har andel gjeld gkt
i forhold til inntekt (Kredittilsynet, 2007b). De fleste boligkjapere trenger lan for a finansiere
boligkjep. Pa grunn av dette er kredittinstitusjonenes utlanspolitikk av stor betydning for

boligprisene.

I en hgykonjunktur er det press i gkonomien og dette fgrer blant annet til gkte boligpriser.
Vedvarende hgy sysselsetting farer til gkte lenninger. Hvis gkningen i inntekt for
husholdninger er starre enn veksten i reell boligpris, far husholdningene bedre rad til a kjepe
blant annet boliger. Nar boligprisene gker, farer det til at bankene far starre sikkerhet for
eksisterende og nye lan. Ofte er det lettere a fa lan i en hgykonjunktur enn i en
lavkonjunktur. Dette gjelder ogsa for farstegangsetablerere. Kredittinstitusjonene balanserer

mellom a tilegne seg markedsandeler, samt det a fare en fornuftig utlanspolitikk.

I en lavkonjunktur er det det motsatt som skjer, arbeidsledigheten gker og det blir mindre
press i gkonomien. @kningen i boligprisene kan stoppe opp eller de kan falle. Husholdninger

kan oppleve at kredittbeskrankninger dukker opp, og som fglge av det, redusere sitt forbruk.
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Dette kan igjen fare til at den gkonomiske aktiviteten gar ytterligere ned. Hvis prisene pa
bolig faller vil bankene oppleve at sikkerheten for eksisterende lan blir svakere. | darligere
gkonomiske tider vil de fare en strengere utlanspolitikk, de vil kreve hgyere sikkerhet, blant

annet i form av hgyere egenkapital og inntekt, for a gi nye lan.
3.3.1. Yngre husholdninger og gjeld

| Norge har boligpriser og yngre husholdningers gjeldsbelastning? fulgt hverandre nart de
siste 20 arene (Borgersen og Sommervoll, 2006). Det ser ut til at nar boligprisene stiger, sa
er det en gkende andel unge som gar inn pa boligmarkedet, mens nar de synker gar
nettoettersparselen etter bolig blant unge ned. Selv om dette virker kontraintuitivt kan dette
ha to arsaker. Den ene er at det er lettere & fa lan nar det er hgykonjunktur og stigende
boligpriser. Den andre arsaken kan vere at yngre gnsker a etablere seg nar det er optimisme
om framtiden. Med andre ord, unge har en tendens til & kjgpe nar det er, eller blir, dyrt
(Andersen, 2001). Det kan tenkes at dette skyldes en kombinasjon av positiv tro pa
framtiden, lyse jobbutsikter og lettere tilgang pa boliglan. I figur 6 ser vi at reelle boligpriser

og yngre husholdningers gjeldsbelastning har en tendens til & falge hverandre.

Figur 6 Reelle boligpriser og wvngre husholdningers gjelds-
belastninger
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2 Gjeldsbelastning defineres som gjeld i prosent av husholdningens disponible inntek.
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Nar gkonomien preges av optimisme har yngre husholdninger stgrre mulighet til & investere
i bolig, ved at arbeidsledigheten er lav, og at bankene er mer villig til & gi lan. Ettersparselen
etter bolig gker, og dermed ogsa prisen. Farstegangsetablerere starter en kjedereaksjon, ved
at de tilferer ny og frisk kapital til boligmarkedet. De som allerede eier bolig, opplever da at
verdien pa boligen gker. Dette gir dem lavere lan i forhold til boligens verdi. Det kan gi
mulighet til & ta opp mer 1an og kjgpe noe som er starre og/eller bedre. Dermed kan gjelden
gke ogsa for denne sistnevnte gruppen. Det at disse gker sin ettersparsel etter bolig,

stimulerer til ytterligere prisvekst.
3.3.2. Innskudd og fellesgjeld

I en del nye boligprosjekter har forholdet mellom innskudd og fellesgjeld endret seg.
Innskuddene har blitt redusert, mens fellesgjelden har gkt. | Borgersen og Sommervoll
(2006) sin artikkel skriver de at dette szrlig gjelder boligprosjekter der malgruppen er
ungdom. Dette kan gjare folk mer villige til & padra seg sterre gjeld, samt at det kan veere
lettere & fa lan til kun en del av boligens faktiske pris. Kvadratmeterprisen er ofte den
samme, men de synlige laneopptakene reduseres. Slik kan boligkjepere som ikke er funnet
kredittverdige likevel komme inn pa boligmarkedet. | falge artikkelen innebarer en slik
finansieringsform gkt risiko. I likhet med subprimel&n® i USA s& har folk, som under vanlige
forutsetninger ikke er blitt funnet kredittverdige, fatt en mulighet til 8 komme seg inn pa
boligmarkedet. Men prisen pa selve boligen er ikke redusert selv om innskuddet er lavt.
Nedbetaling pa fellesgjeld ma betales hver maned, selv om dette ofte kommer etter noen ar
med avdragsfrihet pa fellesgjelden. Avdragsfrihet pa fellesgjelden kan vere misvisende for
kjgpere, boligen kan virke rimeligere i begynnelsen enn den faktisk er. Utsettelse av betaling
pa avdrag kan veere problematisk fordi potensielle betalingsproblemer kan ligge fram i tid.
Hvis boligkjgperen er uheldig kan avdrag pa den haye fellesgjelden komme samtidig med

gkt rente, hgyere arbeidsledighet og mulig nedgang i boligprisen.

3 Amerikanske subprime-boliglan kan sies & vare kjennetegnet av at lantakerne har darlig historikk for
gjeldsbetjening, lav kredittscore og svart hgy rentebelastning, ofte mer enn 50 prosent. @kte renter, fall i
boligpriser og svakere gkonomisk utvikling i enkelte deler av USA farte til sterkt stigende mislighold pa

subprime-boliglan - naer 15 prosent (Kredittilsynet, 2008b).
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3.3.3. Husholdningers kredittvekst

Oppgangen i boligmarkedet har bidratt til at husholdningenes kredittvekst har veert hgy de
siste syv arene. Veksten avtok svakt gjennom 2006, men husholdningene gkte likevel sine
gjeldsopptak med 12,5 prosent i forhold til 2005 pa arsbasis (Kredittilsynet, 2007b). | figur

7, ser vi at veksten i kreditt har veert pa spesielt hgyt niva de siste arene.
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| falge en boliglansundersgkelse utfgrt av Kredittilsynet (2007a), var andelen av lan som
utgjorde over 80 prosent av boligens pris, hele 41,7 prosent i 2006. Dette er en gkning fra
aret far pa 4,8 prosentpoeng. Lan med over 100 prosent belaningsgrad utgjorde 14,4 prosent,
drgyt to prosentpoeng hgyere enn i undersgkelsen fra 2005. For yngre husholdninger viser
undersgkelsen at hele 77 prosent av lantakerne under 35 ar lante mer enn 80 prosent av
boligens verdi og 37 prosent lante mer enn hele boligens verdi. En ny trend er at
nedbetalingstiden pa boliglan har blitt lenger, flere har avdragsfrihet og andelen med
fastrente avtar (Kredittilsynet, 2007b). | falge Kredittilsynet sa fortsatte husholdningenes
gjeldsbelastning & gke fra et allerede hagyt niva i 2006. Kredittilsynets boliglansundersgkelse
(2008a) fra hgsten 2007 viser at det fortsatt gis en betydelig andel 1an utover
verdigrunnlaget, til tross for kraftig oppbremsing i boligprisveksten og fall i boligprisene
siste halvar 2007.



25

3.4. Sparing

I nasjonalregnskapet defineres sparing som disponibel inntekt minus konsum. Det
husholdningene sparer kan investeres pa forskjellige mater. Eksempler pa dette kan vere
kjep av verdipapirer, nedbetaling av eksisterende 1an og kjgp av bolig. Disse investeringer
kan gi kapitalgevinst eller tap. Husholdningenes formue har gkt vesentlig de siste arene,
seerlig som falge av den kraftige prisstigningen pa boliger. Men samtidig, i 2006, avtok
spareraten betydelig (Kredittilsynet, 2007b). Det er stor spredning i gjeld og formue nar det
gjelder forskjellige aldersgrupper. Det er serlig de yngre aldersgruppene som sparer lite og
har hgy gjeld (Kredittilsynet, 2007b).

3.5 Sentralisering

Sentraliseringen vi opplever i Norge er med pa presse prisene oppover i sentrumsnare strgk
hvor tilbudet av boliger allerede er begrenset. En sentrumsnar bolig er et knapt gode som
ikke kan kopieres. Urbanisering har forgatt over lang tid. Gode jobbmuligheter kan nevnes
som en av arsakene til at folk gnsker a flytte til sentrale strek. Dette farer til at boliger stiger

mer i pris i hovedstadsomradet enn ellers i landet.
3.6. Unge og bolig

Unge er den gruppen med minst erfaring nar det gjelder boligmarkedet. 1 1997 oppga 92
prosent av 20-29 aringene at de gnsket a eie egen bolig (Lewe, 2002c). Men det samme aret
var virkeligheten en helt annen: over halvparten i denne aldersgruppen leide bolig (Lewe,
2002a). | en analyse utfart av Lewe (2003), dokumenteres det at eldre har lave boutgifter og
hay sannsynlighet for a eie boligen, mens unge har sma boliger og hgye boutgifter. |
perioden mellom 1981 og 1988 sa hadde 20-29 aringer en starre vekst i andel som eier, enn
gjennomsnittet. Men fra 1988 til 1995/1997 sank andelen unge som eier egen bolig med 17
prosent. For de i aldersgruppen 30-39 skjedde det samme, men i mindre grad. (Lgwe,
2002a). Tilbakegangen gjorde at unges eierandel ikke har forandret seg mye fra 1973 til
1997. Det betydelige fallet i eierandeler blant unge voksne pa 1990-tallet kan tyde pa gkende
boligetableringsproblemer (Lawe, 2002a). Dette skjedde til tross for at andre aldersgrupper
hadde en jevn vekst i andel som eier egen bolig. Altsa har avstanden mellom aldersgruppene

i form av eierandel og starrelse gkt pa 1990-tallet i falge Leowe (2002a).
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| en undersgkelse gjort av Lewe stilte han sparsmalet "Hvis du/dere helt fritt kunne velge en
bolig, hvor mange rom i tillegg til kjgkken passer best for deg/dere?”. Sa godt som ingen
svarte at de gnsket & bo i en bolig med ett rom og kun en av 20 gnsket to rom (Lgwe, 2002c).
Videre viser undersgkelsen at unge, i grove trekk, gnsker starre boliger, mens eldre gnsker
mindre. To av tre i aldersgruppen 20-29 og over halvparten av 30-39 aringer oppgir at de
gnsker mer plass. Undersgkelsen viser ogsa at personer som bor i byer stiller mindre krav til

boligens starrelse enn andre, uansett alder.

I en annen undersgkelse av Lawe (2002a), skriver han at hvis vi ser nedgangen i
boligstarrelsen pa bakgrunn av at det samtidlig har veert en sterk nedgang i stgrrelse pa
husholdningene, sa har husholdningsmedlemmene i gjennomsnitt fatt atskillig mer plass i
boligen, de yngre ogsa. Men den yngste aldersgruppen har hatt svakere vekst i boligstarrelse
enn de andre aldersgruppene. Norge har opplevd en sterk vekst i andelen unge som bor
alene. Mens knapt en av ti 20-29 aringer i 1981 tilhgrte en husholdning med kun en person,
gjaldt dette en av tre i 1997 (Lowe, 2002a).

3.7. Forskjell by og bygd

Den noe ugunstige boligkonsumutviklingen* p& 1990-tallet for unge voksne kan tenkes & ha
en sammenheng med en tiltakende flyttestram til storbyene® (Lawe, 2002b). | falge Lowe
(2002b), sa delte personer som bor i storbyen i gjennomsnitt boligen med litt i underkant av
en halv person mindre enn andre steder. Forskjellen skyldtes at andelen enslige var mye
stgrre i byer enn i landet ellers, nesten dobbelt s& stor som i spredtbygde® strok. Boligarealet
sank jevnt med gkende innbyggertall, men var omtrent like lavt i mellomstore byer som i
storbyer (ca 110 kvm mot 130-145kvm). Det var de unge og serlig aldersgruppen 30-39 ar
som sa ut til & "miste” mest boligareal ved a bo i storbyene. | storbyene er det starre

forskjeller mellom aldersgruppenes boforhold. Her hadde 20-29-aringene de eldste boligene.

* Boligkonsum avgrenses til falgende egenskaper ved boligen og husholdningen: boligens starrelse, disposisjonsform,
bostandard, samt boligjeld og boutgifter (Lawe, 2002b).

% Storbyer er omrader med minst 100 000 bosatte, og omfavner dermed Oslo, Bergen, Trondheim og Stavanger (Lgwe,
2002b).

® Spredbygde strak omfatter, foruten all spredt bosetting, ogsé husklynger med faerre enn 200 bosatte (Lgwe, 2002b)
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| spredtbygde strok var det omtrent det samme hos alle aldersgrupper. | mer tettbygde strak’
bodde de eldste personene i de eldste boligene, men unge bodde i eldre boliger
sammenliknet med gjennomsnittet. Middelaldrene hadde de nyeste boligene. Et trekk i falge
Lowe (2002b), er at kontrastene i boforhold mellom unge og andre generelt synes & vare noe
starre i storbyregionene enn ellers i landet. Unges tilbgyelighet til 4 bo i storbyene vil i fglge
Lowe (2002b) ha negative konsekvenser for boligkonsumet, fordi boligene her er mindre,

bokostnadene hgyere og andelen eierboliger lavere enn i andre deler av landet.

I en undersgkelse presentert i Andersen m.fl. (2003), brukte den yngste aldersgruppen, 20-29
ar, i snitt nesten halvparten av samlet inntekt etter skatt pa renter, avdrag og husleie i
storbyene. Dette er i falge Andersen, m.fl. (2003) en betydelig hayere andel enn i landet
ellers, og sammenliknet med andre aldersgrupper. Aleneboende har over hele Norge, og

uansett alder, hgyere boutgifter enn andre.
3.8. Risiko

Under lengre oppgangsperioder er det en fare for at finansinstitusjoner, forbrukere og
investorer undervurderer risiko (Kredittilsynet, 2007b). Den internasjonale finansuroen i
2007 har oppstatt etter flere ar med kraftig vekst i kreditt og boligpriser i mange land, hgy
avkastning pa finansielle instrumenter og sveert lave risikopremier i de internasjonale
finansmarkedene (Kredittilsynet, 2008b). Som nevnt over viser Kredittilsynets
boliglansundersgkelse (2008a) fra 2007, at det fortsatt gis en betydelig andel 1an utover

verdigrunnlaget. Dette er faktorer som farer til gkt risiko.
3.8.1 Markedsrisiko

| folge Kredittilsynets rapport om “Tilstanden i Finansmarkedet 2006 (Kredittilsynet,
2007b), gker den sterke oppgangen i gjeld og boligpriser, bankenes kredittrisiko og faren for
tap blir starre nar konjunkturutviklingen blir mindre gunstig. Den internasjonale
finansuroen, som ble utlgst av problemer i amerikanske subprime-boliglan, vil prege
internasjonale finansmarkeder ogsa i 2008 (Kredittilsynet, 2008b). Situasjonen er

karakterisert ved gkt risikoaversjon, hgyere risikopremier samt dyrere og vanskeligere

" Tettbygde strok er omrader med minst 200 bosatte, og der avstanden mellom husene som hovedregel ikke overstiger 50
meter (Lowe, 2002b).
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tilgang pa likviditet sammenlignet med situasjonen fgr andre halvar 2007 (Kredittilsynet,
2008b).

3.8.2 Personlig risiko

Desto lenger periode med oppgang i gjeld og boligpriser, jo mer sarbare vil husholdningenes
gkonomi vere (Kredittilsynet, 2007b). Kredittveksten har i flere ar ligget langt over
inntektsveksten, noe som har bidratt til en betydelig oppgang i gjeldsbelastning. Sarbarheten
kan ogsa forsterkes av synkende andel fastrentelan og gkende bruk av avdragsfrihet (se
avsnitt 3.3.2.). Ved nedgang i boligprisen vil det ikke vere noen risiko i seg selv med mindre
man havner i en situasjon hvor man blir ngdt til a selge og realisere tapet. Blant annet kan
arbeidslgshet, sykdom og samlivsbrudd vare arsaker til at man blir ngdt til & selge i perioder
med nedgang i boligprisene. Yngre husholdninger kan her veere serlig sarbare. Det er ofte de
farstegangsetablerte som har de starste lanene i forhold til inntekt. Og hvis
kredittinstitusjonene gker renten som fglge av for eksempel gkt risikoaversjon, vil det vare
sannsynlig at det er de yngre husholdningene som vil merke dette mest. Hvis
arbeidsledigheten stiger er det ofte de yngre husholdningene som har lavest ansiennitet pa
arbeidsplassen, som star i fare for a miste jobben. De kan dermed bli ute av stand til &

betjene sine boliglan.

| kapittel 4 skal vi se n&ermere pa Norges Bank sin modell for boligpriser og kommentere

denne.
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4. Norges Bank sin modell for boligprisene, kort
presentasjon og kommentarer

| dette kapittelet skal vi se nsermere pa Norges Banks empiriske modell for boligprisene. Vi
vil kort presentere modellen og forutsetningene som Norges Bank legger til grunn, for sa &

se nermere pa resultatene og kommentere disse.
4.1. Presentasjon av Norges Bank sin modell for boligprisene

Norges Bank sin empiriske modell for boligprisene er hentet fra en artikkel av Jacobsen og
Naug, (2004). Artikkelen handler om hva som driver boligprisene. Som viktigste
forklaringsfaktorer for boligpriser oppgir de rente, nybygging, arbeidsledighet og
husholdningenes inntekter. De argumenterer videre med at rentefallet fra 2002 kan forklare

en betydelig del av boligprisveksten siden mai 2003.
4.1.1. Norges Banks gkonomiske antagelser i modellen, (Jacobsen og Naug, 2004)

e Det tar tid a bygge nye boliger og nybyggingen er lav i forhold til den totale
boligmassen. Av den grunn antas det at tiloudet av boliger er stabilt pa kort sikt. Pa

kort sikt vil derfor boligprisen variere med endringer i etterspgrselen.
o Ettersparselen etter eierboliger gker dersom inntektene gker.

e (kt rente gir gkte rentekostnader pa eventuelle eksisterende lan og tapte
renteinntekter ved & ha egenkapital plassert i bolig. Dermed gker bokostnadene nar
renten gker. Men boligprisene behgver ikke a falle nar renten gker, dette fordi

rentegkning kan avspeile at lgnninger og sysselsetting gker raskt.

o (kte boligpriser gir redusert kjgpekraft i boligmarkedet for husholdninger sett under
ett.

o Okt arbeidsledighet gir redusert betalingsvilje for boliger. Dette fordi gkt
arbeidsledighet gir forventninger om lavere Ignnsvekst og gkt usikkerhet om

framtidlig inntekt og betalingsevne.
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e Forventninger om framtidig inntekt og bokostnader vil pavirke boligprisene.

For a ta hensyn til at det kan vere treghet i tilpasning sa inneholder modellen bade Igpende

og tilbakedaterte verdier av variablene.
4.2. ”Den foretrukne modellen”

Regresjonen ble utfart av Norges bank i 2004 og tar for seg estimeringsperioden 2. Kvartal

1990 til 1. Kvartal 2004. Resultatet er presentert under.

Norges Banks modell for boligprisene:

Aboligpris, = 0,12 Ainntekt, —316 A(RENTE - (1- 7)), —1,47 A(RENTE - (1- 7)), + 0,04 FORYV,

(1,94) (7,04) (3,27) (3,09)

- O,lz{boligprist_1 +4,47(RENTE - (1- 7)), , + 0,45ledighet, —1,66(inntekt — boligmasse)t_l}

(5,69) (2,54) (3,48) (8,63)

+0,56+0,0451+0,0252 +0,01S3

(3.42)  (3,35) (1,80) (0.73)
R? =0,8773,c = 0,014166, DW = 2,57

e Aeren differensoperator: AX, =(X, - X,,)

e Sma bokstaver angir at variablene er malt pa logaritmisk skala.

e 7 =marginalskattesats for kapitalinntekter og —utgifter (0,28 fra og med 1992).

Forventningsindikatoren brukt i denne regresjonen viser differansen mellom prosentandelen
som svarer “darligere” enn "bedre” pa deres vurderinger av sin egen og landets gkonomi.
Minus inneberer at det er flere som svarer "darligere” enn bedre, pluss innebzrer det
motsatte (@konomisk rapport, 2007). Skalaen gar fra -1 til 1. Norges Bank har brukt
forventningsindikatoren justert for hva som kan forklares av endringer i forventninger pa
bakgrunn av utvikling i rente og ledighet. | denne rapporten finner de at en endring i

forventninger pa en prosent endrer boligprisen med 4,1 prosent (°0.04).

Verdien av R? som Norges Bank har fatt ved denne regresjonen, 87,7 prosent, viser at de

uavhengige variablene forklarer variasjoner i boligpriser godt. Men likevel bommer Norges
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Bank nar de skal predikere framtiden. Innledningsvis i artikkelen til Jacobsen og Naug
(2004) skriver de: "Modellen impliserer at boligprisene vil vokse med 2-4 prosent per ar i
2005-2007 dersom rente, ledighet, inntekter og nybygg utvikler seg i trad med analysen i
inflasjonsrapporten 3/2004”. Det var en gkning i boligpriser pa 16,7 prosent fra 4.kvartal
2005 til 4.kvatal 2006 (Boligprisindeksen, 4. kvartal 2006, SSB) og 7,3 prosent hgyere i
4.kvartal i 2007 i sammenlikning med samme kvartal 2006 (Boligprisindeksen, 4. kvartal
2007, SSB). Hvorfor predikerer Norges Bank feil?

4.3. Fgyningskriteriet R®

R?er definert som forklart variasjon delt p& samlet variasjon, altsa den maler hvor mye av
variasjonen i den avhengige variabelen som blir forklart av de uavhengige variablene i
regresjonen (Hill, mfl. 2001). R?@nskes hagy og er mellom 0< R* <1. Norges Bank sin
modell for boligpriser har en R*som er lik 0,8773. Det vil si at 87,7 prosent av variasjon i
boligpris blir forklart av de uavhengige variablene regresjonen. Hvis R?er hgy kan det bety
at den estimerte avhengige variabelen er nar den ”sanne” variabelen, og dermed at verdiene

modellen predikerer passer data bra. Hvis R? er lav sd er det ikke en nar assosiasjon
mellom den ”sanne” variabelen og variabelen modellen predikerer (Hill, m.fl. 2001). Men
R”har ogsé svakheter. R*kan gkes ved & legge til flere og flere uavhengige variable, selv
om variablene som legges til ikke kan rettferdiggjeres skonomisk. SAR? sier ikke noe om
modellen er den beste, heller ikke om det er de korrekte uavhengige variablene som brukes
(Hill, m.fl. 2001). Dette kan vere en mulig grunn til at Norges Bank sin modell for
boligprisene har hgy fayning, men samtidig predikerer utviklingen i boligprisene darlig.
Variablene som skal forklare forandring i boligprisene kan vaere gode forklaringsvariabler i
den perioden det sees pa, men det er kanskje ikke disse som driver utviklingen i de
kommende arene. Den darlige evnen til prediksjon kan ogsa vere en falge av at
prediksjonene inflasjonsrapporten gjar ikke er korrekte. En mulig arsak til dette kan vaere

ikke-forutsette sjokk i gkonomien.

I neste kapittel skal vi ta utgangspunkt i Norges Bank sin modell for boligprisene. Vi skal

blant annet forsgke a se pa hva forventninger har a si for boligprisene.
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5. En naermere undersgkelse av forventninger i
modell for boligprisene

Med utgangspunkt i Norges Banks modell for boligprisene (se kapittel 4), har vi valgt &
utfare regresjoner hvor vi gnsker a undersgke hva forventninger har a si for boligprisen.
Modellen vi har valgt er noe enklere enn den Norges Bank bruker og avviker pa enkelte

steder. Forenklingene blir forklart under.
| alt har vi kjart 6 regresjoner. Det er over disse tre perioder vi har utfart regresjoner:

e 1. Kuvartal 1993 - 4. Kvartal 2006, med og uten forventningsindikator
e 1. Kvartal 1996 - 4. Kvartal 2006, med og uten forventningsindikator
e 1. Kvartal 1993 - 4. Kvartal 2003, med og uten forventningsindikator

Perioden 1993-2006, som vi gnsker & se pa, er en periode med relativ jevn gkning i
boligprisene i lgpet av hele perioden sett under ett. Men periodevis er det ogsa ar med
nedgang i boligprisene, som for eksempel rundt 1999 og 2003. Den sistnevnte
nedgangsperioden blir fulgt av sterk oppgang i boligprisene fra rundt 2004 og ut 2006. |

1993-1997 er det relativt jevn vekst som preger denne perioden.

Bakgrunnen for utvelgelsen av periodene er at vi gnsker a se om vi kan si noe om
forventning har noe a si for boligpriser, og om dette forandrer seg etter hvilket tidsintervall
man ser pa. 1 1993-2003 har boligprisene gkt mindre enn i tidsrommet 1996-2006 (se figur 4,
kapittel 3). Vi vil forsgke & undersgke effekten forventningene har i de periodene vi gnsker &
se pa. Er det noe som tyder pa at forventning har mer a si i noen tidsintervaller enn andre?
Kan vi si noe om forventninger forklarer mye av endringer i boligprisene? Er det
feil/svakheter i regresjonen? Vi skal bruke resultatene fra regresjonen som gikk fra 1993-
2003 (med forventninger), og predikere utviklingen i boligprisene og sammenlinke med

faktisk utvikling.



33

5.1. Presentasjon av gkonometrisk modell for boligprisene
Den gkonometriske modellen ser slik ut:
Aboligpris, = f3, +p,Ainntekt, + 8,A(RENTE - (1- 7)), + B,A(RENTE - (1-7)),_, + 8,FORV,

+ p.boligpris,_, + B,(RENTE - (1-7)),_, + /3, ledighet, + S;inntekt, , + 5,K1+5,K2+ 5,K3 +¢,

e Aer en differensoperator: AX, = (X, - X,,)

e Sma bokstaver angir at variablene er malt pa logaritmisk skala.
e 7 =marginalskattesats for kapitalinntekter og —utgifter (0,28 fra og med 1992).
Heretter skriver jeg: RENTE-(1-7)= RENTE

5.1.1. Definisjon av variablene

Evt. avvik fra Norges Bank
Variabler: Forklaring: sin modell:
Boliorisindeks. Nominell. Kilde: SSB Prisindeks for brukte boliger.
—_— oligprisindeks, Nominell. Kilde: _ o
boligpris Nominelle boligpriser.
Inntekt etter skatt for husholdninger, ) )
) ) ) Samlet lgnnsinntekt i
) omregnet til faste priser ved hjelp av ) )
inntekt o _ ) gkonomien. Nominell
konsumprisindeksen. Realinntekt. Kilde: _
inntekt.
SSB
Gjennomsnittlige (veide) rentesatser inkl. Bankenes gjennomsnittlige
RENTE provisjoner for utlan til publikum. Nominell | utlansrente. Malt som rate.
rente. Kilde: SSB Nominell rente.
Indikator for husholdningenes forventninger Forventningsindikatoren
FORV til egen og landets gkonomi. Malt som rate, justert for det som kan
sum over to kvartaler. Skala fra -1 til 1. forklares av utvikling i rente
Kilde: TNS Gallup og ledighet
) Arbeidsledighetsraten: arbeidsledige i _ )
ledighet _ _ Arbeidsledighetsrate
prosent av arbeidsstyrken, Kilde SSB
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K1 Sessong-dummy =1 i kv.1, O ellers
K2 Sessong-dummy = 1 i kv.2, 0 ellers
K3 Sessong-dummy =1 i kv.3, 0 ellers

Uforklart restledd

Forventningsindikatoren: Denne indikatoren bygger pa en intervjuundersgkelse
blant ca. 1.000 husholdninger om deres vurdering av sin egen og landets gkonomi.
Indikatoren viser differansen mellom prosentandelene som har svart "bedre” og
"darligere” over tid. Minus inneberer at det er flere som svarer "darligere” enn
“bedre”, pluss innebarer det motsatte (dkonomisk rapport, 2007). Vi har brukt data
pa forventninger som avviker litt fra hva Norges Bank har brukt i sin modell. De har
brukt forventningsindikatoren justert for det som kan forklares av utvikling i rente og
ledighet, dette fordi indikatoren er sterkt korrelert med rentenivaet og
arbeidsledighetsraten. For a forenkle modellen sa har vi valgt a bruke
forventningsindikatoren direkte. Data om forventninger direkte knyttet til
boligprisene ville blitt foretrukket, men vi har ikke lyktes a finne slike data. Dermed
har vi valgt & bruke den samme forventningsindikatoren som Norges Bank har brukt.
Inntekt etter skatt: Norges Bank sin modell for boligpriser bruker data for samlet
lgnnsinntekt i skonomien, mens vi har valgt a bruke inntekt etter skatt per ar. Inntekt
etter skatt per ar har vi deretter brukt for hvert kvartal det gjeldende aret. Den skiller
seg ogsa fra de dataene Norges Bank brukte ved at dette er realinntekt. Dette har
redusert kvaliteten av tidsseriene for inntekt, vi valgte likevel & bruke disse fordi vi

ikke fant data som passet bedre. Den estimerte koeffisienten for Ainntekt, har

falgelig ikke blitt statistisk signifikant i noen av de seks regresjonene. Dette er med
pa a redusere kvaliteten av disse regresjonene.

Boligmasse: Vi har i motsetning til Norges Bank ikke tatt med boligmasse i var
regresjon, dette fordi vi ikke fant passende data.

Boligprisindeksen: Dette er en indeks som maler prisutviklingen pa hele

boligbestanden.
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5.1.2. Teoretiske forventninger

e Vi forventer at forandring i boligprisen pavirkes av: forandring i renteniva naverende
periode, forandring i renteniva forrige periode, rentenivaet forrige periode,
arbeidsledighet og boligpris i forrige periode, og at dette vil vise seg som negative

fortegn pa koeffisientene.

e Vi forventer at forandring i boligprisen pavirkes av: forandring i inntekt, inntekt
naveerende periode og forventninger, og at dette vil vise seg som positive fortegn pa
koeffisientene.

(se ogsa "Presentasjon av Norges Bank sin modell for boligpriser”, kapittel 4, avsnitt

4.1)

5.2. Resultat

Vi har brukt programvaren PcGive for a utfere regresjonene. Resultatene er presentert i

tabellene 2-4 under. Se appendiks 1 for tabell over brukte tidsserier og tilhgrende kilder.

Farst legger vi merke til at ikke alle koeffisientene er statistisk signifikante ved fem prosent
signifikansniva. Koeffisientene som er signifikante ved fem prosent signifikansniva er
merket med *. Standardavvik er i parentes under koeffisienten. Forandring i inntekt etter
skatt (se avsnitt 5.1.1.) er ikke signifikant i noen av regresjonene. Dummyvariabelen for
tredje kvartal er ikke signifikant ulik null. Dette kan tyde pa at om det er tredje eller fjerde
kvartal, sa har det i fglge disse regresjonene ikke signifikant forskjellig innvirkning pa

boligprisene.

For det andre ser vi at estimatene i regresjonene varierer mye nar man kjgrer regresjonene

med og uten forventningsindikatoren. Dette kan vare et tegn pa svakhet.

R? vil alltid vaere minst like stor i regresjoner som inkluderer forventninger, som den som
ikke gjer det. Det tredje vi legger merke til er at i 1996-2006 sa forklares 4,5 prosent mer av
variasjonen i forandring i boligpris nar man inkluderer forventinger i regresjonen, enn der
hvor forventninger ikke er inkludert. Mens i perioden 1993-2003 sd er R’i regresjonen 2,5

prosent hgyere nar man inkluderer forventinger i regresjonen. Over hele perioden vi ser pa,



36

er R%4,2 prosent hgyere nar forventninger er inkludert. Dette kan tyde pé at forventninger
har hatt mer betydning for boligpriser de siste arene. Men pa bakgrunn av svakheter i

regresjonene (som nevnt over), ma vi vare forsiktig med a trekke konklusjoner.

Det farste vi legger merke til med resultatene i tabell 2, med forventninger, er at vi har 8
koeffisienter som er signifikante ved 5 prosent signifikansniva. Alle koeffisientene bortsett
fra rente i forrige periode har fortegn som er i trad med vare teoretiske forventninger

(RENTE, ,: denne koeffisienten er ikke signifikant). Vi ser blant annet at en prosents gkning

i forventninger, i falge denne regresjonen, gker boligprisene med 9,2 prosent (e"0,08795).
Regresjonen har en fgyning pa 72,9 %. | tabell 2, uten forventninger, ser vi at samme antall
koeffisienter er signifikante, og fortegnene pa koeffisientene er i trad med vare
forventninger. Men forklaringskraften til regresjonen har sunket til 68,7 prosent.
Regresjonen med forventninger ser ut til & forklare endringer i boligpriser bedre enn uten

forventninger.
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Tabell 2. Perioden 1. Kvartal 1993 - 4. Kvartal 2006, med og uten forventninger

Modelling Aboligpris, by OLS by using Data 2.
The estimation sample is: 1993 (3) to 2006 (4).
Modell med forventninger Modell uten forventninger
Estimat Koeffisient p-verdi Koeffisient p-verdi
Konstant B, -3.13304* 0.003 -2.41070* 0.019
(0.9753) (0.9926)
Ainntekt, B, 0.219681 0.150 0.168844 0.291
(0,1499) (0.1579)
ARENTE, B, -0.354121 0.564 -0.695384 0.277
(0.6091) (0.6318)
ARENTE, , B, -1.57168* 0.008 -1.83861* 0.003
(0.5628) (0.5879)
FORV, B, 0.0879533* 0.014 ) -
(0.03427)
boligpris, ; Bs -0.101297* 0.002 -0.101968* 0.003
(0.03010) (0.03199)
RENTE, , Bs 0.0292278 0.929 -0.604820* 0.011
(0.3273) (0.2282)
ledighet, )i -0.0695310* 0.000 -0.0677244* 0.000
(0.01619) (0.01720)
inntekt, By 0.266980* 0.004 0.213978* 0.021
(0.08639) (0.08917)
K1 S, 0.0270725* 0.001 0.0308887* 0.000
(0.007446) (0.007756)
K2 S, 0.0345686* 0.000 0.0369159* 0.000
(0.006349) (0.006678)
K3 0, -0.00383820 0.568 0.000980564 0.886
(0.006663) (0.006795)
Med forventninger Uten forventninger
Sigma: 0.0150776 RSS: 0.0095479765 | Sigma: 0.0160272 RSS:
0.0110454938
R"2:0.729443 F(11,42) =10.29 R"2: 0.687008 F(10,43) = 9.438
[0.000]** [0.000]**
log-likelihood: 56.668 | DW: 2.25 log-likelihood: 152.735 | DW: 2.14
Antall observasjoner: | Antall parametre: 12 | Antall observasjoner: Antall parametre :
54 54 11
Gjennomsnitt Var Gjennomsnitt Var
(DLBoligprisindeks): | (DLBoligprisindeks) | (DLBoligprisindeks): (DLBoligprisindek
0.0228786 : 0.000653519 0.0228786 s): 0.000653519

Figur 8 viser faktisk og estimert forandring i boligprisen forklart av modellen i tidsrommet

1. Kvartal 1993 — 4. Kvartal 2006, inkludert forventninger. Vi ser at endring i boligprisen

forklares relativt godt. Men modellen har problemer med a forklare topp- og bunnpunktene
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fra 2000 og utover. Det vi ogsa legger merke til er at den estimerer utviklingen i boligprisen
i perioden 1993-1997 relativt darlig, mens utviklingen fra 1998 til 2000 er noe bedre.

Figur 8§ Reell og estimert forandring 1 boligprisen, modell med forventninger
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Figur 9 er fra samme periode som figuren over, men er uten forventninger. Vi ser at endring

i boligprisen forklares relativt godt, men noe darligere enn forrige figur.
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Figur @ Eeell og estimert forandring 1 bolizprisen modell uten forventminger
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Resultatene av regresjonen 1. Kvartal 1996 — 4. Kvartal 2006 er gitt i tabell 3. Her ser vi at

fayning er hay i forhold til regresjonen som gar over hele tidsperioden. R? kan ha blitt
kunstig hgy pa grunn av et mindre antall observasjoner i denne regresjonen. En annen
forklaring kan veere at i denne perioden er forandring i boligpriser drevet av forventninger i
starre grad enn i de andre periodene vi ser pa. Dette kan forklare fallet i forklaringskraft pa
hele 4,4 prosent nar vi utelater forventninger i regresjonen. Dette er det stgrste fallet i
fayning nar vi sammenligner modellene med og uten forventninger over de tre tidsperiodene.
I modellen med forventninger ser vi at en prosent gkning i forventinger gker boligprisene
med 9,8 prosent (e°0,0935).
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Tabell 3. Perioden 1. Kvartal 1996- 4. Kvartal 2006, med og uten forventninger.

Modelling Aboligpris, by OLS (using Data3).
The estimation sample is: 1996 (3) to 2006 (4)
Modell med forventninger Modell uten forventninger
Estimat Koeffisient p-verdi Koeffisient p-verdi
Konstant i -3.44683* 0.043 -1.70352 0.300
(1.627) (1.615)
Ainntekt, B, -0.0903523 0.705 -0.152677 0.555
(0.2360) (0.2558)
ARENTE, B, -0.0966973 0.878 -0.546012 0.411
(0.6256) (0.6549)
ARENTE, , B, -1.58132* 0.011 -1.84699* 0.006
(0.5822) (0.6242)
FORY, B, 0.0935048* 0.014 ) -
(0.03593)
boligpris, , B -0.115755* 0.034 -0.0788431 0.159
(0.05212) (0.05462)
RENTE, , B 0.0573387 0.882 -0.712119* 0.012
(0.3843) (0.2673)
ledighet, )i -0.0650246* 0.003 -0.0717967* 0.003
(0.02036) (0.02199)
inntekt, , Be 0.298400 0.053 0.148725 0.324
(0.1478) (0.1483)
K1 S, 0.0316016* 0.000 0.0449810* 0.001
(0.007760) (0.01173)
K2 S, 0.0316016* 0.000 0.0365986* 0.000
(0.007760) (0.008188)
K3 05 -0.0116320 0.130 -0.00587630 0.455
(0.007464) (0.007764)
Med forventninger Uten forventninger
Sigma: 0.0144623 RSS:0.0062747729 | Sigma: 0.0157511 RSS:
0.00769105416
R"2: 0.806812 F(11,30) = 11.39 R"2: 0.763208 F(10,31) =9.992
[0.000]** [0.000]**
log-likelihood: DW: 25 log-likelihood: 121.117 | DW: 2.32
125.391

Antall observasjoner:

Antall parametre:

Antall observasjoner:

Antall parametre:

42 12 42 11

Gjennomsnitt Var Gjennomsnitt Var
(DLBoligprisindeks): | (DLBoligprisindek | (DLBoligprisindeks): (DLBoligprisindeks)
0.022502 s): 0.000773337 0.022502 : 0.000773337

| tabell 4 ser vi at regresjonene, med og uten forventninger, kun har fire signifikante

koeffisienter. Estimatet pa forventninger er ikke signifikant hvis man velger et




signifikansniva pa fem prosent. Ferre data som felge av kuttede antall ar kan veere med pa a

gjere resultatene av regresjonene svake.

Tabell 4. Perioden 1. Kvartal 1993- 4. Kvartal 2003, med og uten forventninger.

Modelling Aboligpris, by OLS (using Data 4).
The estimation sample is: 1993 (3) to 2003 (4)
Modell med forventninger Modell uten forventninger
Estimat Koeffisient p-verdi Koeffisient p-verdi
Konstant B, -1.51510 0.389 -0.0770677 0.961
(1.733) (1.574)
Ainntekt, B, 0.0288558 0.873 -0.0569717 0.751
(0.1789) (0.1776)
ARENTE, B, -0.550703 0.381 -0.824628 0.192
(0.6195) (0.6188)
ARENTE, , B, -1.95313* 0.016 -2.43148* 0.002
(0.7634) (0.7358)
FORV, B, 0.0671893 0.091 i -
(0.03848)
boligpris, , B -0.0661103 0.135 -0.0453927 0.297
(0.04308) (0.04277)
RENTE B 0.226718 0.585 -0.0296032 0.941
t (0.4109) (0.3963)
ledighet, )i -0.0768944* 0.001 -0.0801211* 0.000
(0.01992) (0.02048)
inntekt, , B 0.122688 0.434 0.00157490 0.991
(0.1548) (0.1429)
K1 S, 0.0256233* 0.004 0.0293904* 0.001
(0.008168) (0.008134)
K2 S, 0.0391107* 0.000 0.0421013* 0.000
(0.007232) (0.007255)
K3 O, -0.00152499 0.843 0.00333244 0.653
(0.007640) (0.007347)
Med forventninger Uten forventninger
Sigma: 0.0149408 RSS: 0.00669680866 | Sigma: 0.0154268 RSS:
0.00737753615
R"2: 0.756024 F(11,30) = 8.451 R"2:0.731224 F(10,31) =8.434
[0.000]** [0.000]**
log-likelihood: DW: 227 log-likelihood: DW: 2.26
124.024 121.991
Antall Antall parametre: 12 | Antall observasjoner: | Antall parametre: 11
observasjoner: 42 42
Gjennonsnitt Var Gjennomsnitt Var
(DLBoligprisindeks) | (DLBoligprisindeks): | (DLBoligprisindeks): | (DLBoligprisindeks)
: 0.0215699 0.000653539 0.0215699 : 0.000653539
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5.3. Prediksjon

Hvis vi bruker regresjonen fra tidperioden 1993-2003 til & predikere hva modellen sier om
boligprisene de neste tre arene, kan vi sammenlikne predikert forandring i boligprisindeksen
med faktisk utvikling. Vi lager en prediksjon ved a bruke koeffisientene vi har estimert i
regresjonen sammen med data for faktisk utvikling fra 1. Kvartal 2004 til 4. Kvartal 2006.
Resultatet er presentert i figur 10 og appendiks 2. Vi ser at predikert utvikling i forandring i
boligprisindeksen bommer hele perioden. Men samtidig falger den predikerte utviklingen
faktisk oppgang og nedgang. Det ser ut som den systematisk predikerer for liten endring i
boligpriser og svingningene er mindre enn det de var i virkeligheten. Modellens svake evne
til & predikere forandringen i boligpriser kan komme av at denne regresjonen (som nevnt
over), kun har fire estimerte koeffisienter som er signifikante ved fem prosent

signifikansniva (seks hvis man har 10 prosent signifikansniva).

Figur 10 Faktisk oz predikert utvikling i Advoligpris

_|—1A&aﬁmﬂ', — DPredilert wivilkding Aboligpris |

\/

HIBE RN

Videre gnsker vi a se pa hvordan modellen predikerer utvikling i nivaet pa boligprisen fra 1.
Kvartal 2004 til 4. Kvartal 2006, se figur 11. Vi legger merke til at modellen predikerer for
liten vekst i boligprisen i forhold til hvordan den faktisk utviklet seg. Fordi vi har fa
signifikante koeffisienter sa kan vi ikke konkludere med om avvik har noe a gjgre med
forventninger knyttet til boligprisene eller om avviket kan knyttes opp mot svakheter innen

modellen.
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Figur 11 Faktisk oz predikert utvikling i boligpris, (boligprisindeks=BPI)
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5.4. Utvikling i boligprisene og forventninger

| figur 12 og 13 ser vi utvikling i boligpris og forventninger fra 1993 til 2006. Ut fra figurene
ser det ut som at nedgang i boligprisene og forventninger falger hverandre. Ved nedgang i
boligpriser ser vi kraftig nedgang i forventninger. Men eventuelt hva som farer til hva, er

vanskelig a si ut fra disse figurene slik de er na.

Figur 12. Utvikling i boligpriser, perioden 1993-2006

150 - [— Bokppeismndels|
14n:-
un:-
1un:-
:n:-

1985 ' 2000 ' 2005



44

Figur 13. Utvilding i forventninger, perioden 1993-2008

Vi gnsker & undersgke om vi kan si om endring i forventninger farer til forandring i
boligpris, eller om det er omvendt, at endring i boligpris farer til at forventninger forandrer
seg. | figur 14 har vi slatt sammen de to grafene for bedre a kunne se eventuelle
sammenhenger. Vi velger a se pa to punkter i grafene, der hvor forventninger ser ut til & ga
kraftig ned, rundt 1999 og 2003, markert med bl3, rette linjer. Det vi kan se er at nedgang i
forventninger skjer omtrent pa samme tidspunkt som boligprisene synker. Denne tette
sammenhengen mellom forventninger og prisutvikling kan skyldes at tilbudssiden er gitt pa
kort sikt. I 1998 kan det se ut til at forventninger gar ned en anelse far boligprisen, mens det
i 2002 ser ut til at det er omvendt. Vi kan ikke, ved a se pa disse to punktene, komme med en

konklusjon pa hva som kommer farst av endring i forventninger eller endringer i boligprisen.
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Figur 14 Utvildling i forventning oz boligpris

Forvenininger
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6. Oppsummering og konklusjon

| oppgaven har vi hatt som mal a undersgke narmere “psykologien” i boligmarkedet for a

forsgke og svare pa hvorfor det kan vaere vanskelig a forutsi boligprisen.

Boligmarkedet skiller seg ut fra andre markeder i gkonomien. Blant annet har man ikke-
profesjonelle og profesjonelle aktgrer side om side. Pa kort sikt er tilbudet av boliger gitt, og
markedet er da drevet av etterspgrselen. Forventninger til fremtidig boligpris og gkonomi

har da mye a si for boligprisene.

| kapittel 2 sa vi neermere pa forskjellige skonomiske teorier om forventninger. Videre har vi
sett pa forskjellige empiriske undersgkelser om hvordan ikke-profesjonelle aktarer tenker
om gkonomien og boligmarkedet. Vi har sett pa disse undersgkelsene i lys av kognitiv
psykologi og sosialpsykologi. Undersgkelsene konkluderer med at det ikke alltid er slik at
aktarer i gkonomien har rasjonelle tanker om gkonomien og boligmarkedet. Hvis resultatene
fra undersgkelsene er korrekte, er det viktig & vere forsiktig med & anta rasjonelle aktgrer i

gkonomiske modeller.

Videre i kapittel 3 har vi sett pa boligmarkedet i Norge. Vi fant blant annet at boligprisene i
Norge har gkt mye de siste arene for sa a snu i 2007. Norge har en solid gkonomi med blant
annet stabilt lav arbeidsledighet. Vi har sett pa noen sentrale omrader nar det gjelder
utviklingen i kreditt. Gjeldsbelastningen har endret seg de siste arene. Gjeld i forhold til
inntekt har gkt. Det er seerlig de yngre aldersgruppene som har de hgyeste boutgiftene i
forhold til inntekt. Videre har vi sett pa undersgkelser som har blitt gjort om unge og bolig.
Det ser ut til at nar boligprisene stiger sa er det en gkende andel unge som gar inn pa
boligmarkedet. I en del nye boligprosjekter, serlig rettet mot unge, har forholdet mellom
innskudd og fellesgjeld endret seg. Innskuddene har blitt redusert mens fellesgjelden har gkt.

Vi har ogsa sett pa forskjeller mellom by og bygd.

| kapittel 4 sa vi pa Norges Bank sin modell for boligprisene. Vi finner at prediksjonen
Norges Bank gjer for boligprisene i 2006 og 2007, stemmer darlig med faktisk utvikling.
Hvis vi ser pa dette i lys av det vi har sett pa i de foregaende kapitlene, kan vi si at
boligmarkedet er et sammensatt marked, med mange faktorer som spiller inn. Forventninger

spiller en stor rolle i boligmarkedet. Det er ikke alltid at forventninger ”vanlige folk” har til
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gkonomien og boligmarkedet, stemmer overens med faktiske forhold i gkonomien. En av
undersgkelsene vi sa pa apnet for at gkte boligpriser kan fare til forventninger om fortsatt

gkning i prisene, og dermed farer gkt ettersparsel etter bolig til gkt etterspersel i seg selv.

Til slutt i kapittel 5 utfarte vi regresjoner med utgangspunkt i Norges Bank sin modell for
boligpriser. Resultatene vi fikk viste at forventninger forklarer mer av variasjonen i
boligprisene i perioden 1996-2006 enn i forhold til perioden 1993-2003, men det er
betydelige svakheter i regresjonen som gjgr at vi ma vere forsiktige med a trekke
konklusjoner. Vi brukte ogsa regresjonen som gar fra 1993-2003 til & predikere endring i
boligpris fra 2004-2006 og sammenlikne med faktisk utvikling. Vi fant at regresjonen
predikerte darlig utviklingen i boligprisene. Videre sa vi pa utviklingen av boligprisene og
forventninger. Vi fant at nedgang i forventninger og boligprisene skjedde pa omtrent samme
tidspunkt. Denne tette sammenhengen mellom forventninger og prisutvikling kan skyldes at

tilbudssiden er gitt pa kort sikt.

Boligmarkedet er et sammensatt marked. P& grunn av dette er det vanskelig a lage en god
gkonomisk modell som kan brukes til a forutsi utviklingen i boligprisene. Rollen
forventninger spiller i boligmarkedet er et interessant omrade som det burde forskes mer pa.
Utfordringen for gkonomisk forskning i fremtiden kan vere a lage modeller av

boligmarkedet som bedre reflekterer dette markedets kompleksitet.
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8. Appendiks

8.1. Appendiks 1

NP R ERONMERMLODDEDRMONMNERMODERMONMERMODERONODE MWD PR

Kvartal

Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.
Kv.

1993
1993
1993
1993
1994
1994
1994
1994
1995
1995
1995
1995
1996
1996
1996
1996
1997
1997
1997
1997
1998
1998
1998
1998
1999
1999
1999
1999
2000
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2002
2002

Boligprisindeks
44,2
46,6
48,3
49,7
51,3
52,8
54,9
54,7
54,9
57,2
58,1
58,8
59,5
62,3
63,4
65,0
65,9
70,6
71,2
72,0
75,2
79,8
79,0
76,9
80,0
86,3
88,1
91,2
96,7
103,1
100,1
100,1
103,7
108,3
108,3
107,8
1114
115,5

Inntekt etter
skatt

250300
250300
250300
250300
235200
235200
235200
235200
242400
242400
242400
242400
242400
242400
242400
242400
252300
252300
252300
252300
268900
268900
268900
268900
281100
281100
281100
281100
280300
280300
280300
280300
293300
293300
293300
293300
303100
303100

Rente
0,091224
0,080208

0,0702
0,063864
0,061128

0,05796

0,0576

0,058968
0,05616
0,055512
0,05472

0,054
0,053064
0,050832

0,0504
0,047592

0,04248

0,0414
0,043344
0,042912
0,042624
0,044784
0,068832
0,069984
0,064008
0,059328
0,056016
0,054504
0,054144
0,056376
0,061344
0,064008
0,063936
0,064008
0,063792
0,061848
0,059328
0,059472

Forventninger
-0,116
0,050
0,234
0,185
0,296
0,277
0,305
0,228
0,265
0,284
0,362
0,293
0,325
0,350
0,317
0,294
0,358
0,335
0,376
0,281
0,311
0,328
0,060
-0,070
-0,033
0,141
0,250
0,176
0,266
0,164
0,236
0,144
0,153
0,135
0,179
0,071
0,219
0,209

Arb. Ledighet
0,064
0,061
0,062
0,051
0,058
0,058
0,053
0,047
0,057
0,052
0,048
0,038
0,053
0,051
0,048
0,041
0,045
0,045
0,040
0,032
0,035
0,036
0,032
0,026
0,030
0,032
0,033
0,032
0,039
0,033
0,035
0,031
0,037
0,035
0,036
0,033
0,041
0,040
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3. Kv. 2002 111,5 303100 0,06264 0,117
4. Kv. 2002 110,8 303100 0,06192 -0,002
1. Kv. 2003 113,4 303200 0,054864 -0,017
2. Kv. 2003 114,2 303200 0,048528 -0,015
3. Kv. 2003 114,0 303200 0,037008 0,237
4. Kv. 2003 115,3 303200 0,033552 0,195
1. Kv. 2004 123,9 321600 0,030744 0,293
2. Kv. 2004 125,8 321600 0,029376 0,257
3. Kv. 2004 126,1 321600 0,029304 0,292
4. Kv. 2004 1274 321600 0,028728 0,270
1. Kv. 2005 133,7 333100 0,028296 0,344
2. Kv. 2005 1374 333100 0,027504 0,287
3. Kv. 2005 136,2 333100 0,028368 0,319
4. Kv. 2005 1374 333100 0,028944 0,252
1. Kv. 2006 146,2 339200 0,029232 0,278
2. Kv. 2006 154,6 339200 0,030384 0,289
3. Kv. 2006 155,9 339200 0,03168 0,214
4. Kv. 2006 160,3 339200 0,03384 0,273
Kilder

Arbeidsledighet:

Tabell 05110: Personer i alderen 15-74 ar, etter kjenn, arbeidsstyrkestatus og alder.
Statistikkbanken. Statistisk sentralbyra, www.ssb.no

Boligprisindeksen:

Tabell 03860: Boligprisindeksen, etter boligtype og sone (2000=100). Statistikkbanken,
Statistisk sentralbyra, www.ssh.no.

Forventningsindikatoren:

@konomisk rapport, 2007: ” Utvikling av Forventningsindikatoren”,
http://www.orapp.no/20071204/utvikling_av_forventningsindikatoren/.

Inntekt etter skatt:

Tabell 04751: Inntekt etter skatt for husholdninger, etter husholdningstype. Median og
indeks for faste priser. 1990=100. Statistikkbanken, Statistisk sentralbyra, www.ssh.no.
Rente:

Gjennomsnittlige (veide) rentesatser inkl. provisjoner pa utlan til publikum fra banker og

andre finansforetak. http://www.ssb.no/orbofrent/tab-01.html, Statistisk sentralbyra.

0,038
0,037
0,044
0,047
0,047
0,042
0,045
0,046
0,046
0,041
0,046
0,048
0,048
0,041
0,039
0,040
0,034
0,025
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8.2. Appendiks 2

Faktisk og predikert utvikling i Aboligpris,

Faktisk utvikling i Predikert utvikling i
Aboligpris, Aboligpris,
1. Kv. 2004 0,071937361 0,020994695
2. Kv. 2004 0,015218556 0,028450367
3. Kv. 2004 0,002381899 -0,014676169
4. Kv. 2004 0,0102565 -0,008208651
1. Kv. 2005 0,048266741 0,014648722
2. Kv. 2005 0,027297896 0,020958588
3. Kv. 2005 -0,008771986 -0,019720115
4. Kv. 2005 0,008771986 -0,012876003
1. Kv. 2006 0,062079168 0,019135166
2. Kv. 2006 0,055865589 0,029165555
3. Kv. 2006 0,00837364 -0,009211454
4. Kv. 2006 0,027832284 0,018904741
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