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SAMMENDRAG:

Bolig ettersparres som bade konsum- og investeringsobjekt, eller aternativt kun som
investeringsobjekt. Nar vi kjaper bolig til eget bruk sa kjegper vi boligtjenestene som boligen
produserer samtidig som vi investerer i kapitalobjektet bolig. Alternativt ettersparres boligen
kun som et investeringsobjekt hvor det overordnede malet er fremtidig kapitalavkastning i
form av utleieinntekter og realisert gevinst ved sag.

Til begge forma er boligprisen, og forventninger til fremtidig prisutvikling, av stor
betydning. Dette fordi de som investerer i bolig som konsumgode ogsa implisitt anvender
boligen som formuesplassering, hvorav fremtidig formuesrealisering betinges pa prisen.
Samtidig legges boligens verdi til grunn ndr eventuelle lanevilkar fastsettes dlik at en
boligprisstigning kan hentes ut i form av lavere renter eller hgyere |anekapasitet da
underliggende panteverdi gker. Motsatt vil en hgy boligpris virke negativt for de med lav
betalingsevne, da disse kan stai fare for a bli utestengt fra eiemarkedet dersom prisen er
tilstrekklig hgy. De som investerer i bolig som et rent kapital objekt er primaat opptatt av
mulige utleieinntekter og boligens eventuelle prisstigning til det formal a kunne hente ut
kapitalgevinst ved salg.

| Norge eler omkring 80 prosent av husholdningene sin egen bolig. For de fleste av disse er
boligen det starste enkeltkjgpet som gjares gijennom livsgpet, dlik at boligformuen utgjar
den starste andelen av formuen for folk flest. Utviklingen i boligprisene kan derfor potensielt
ha stor innvirkning pa konsumbeslutningene i husholdningene, samt at den er avgjarende for
aktivitetsnivaet i bygg- og anleggsbrangien. Slik forstar vi at boligprisen, og dens utvikling,
kan vagre av stor betydning for husholdningenes velferd, s vel som for den
makrogkonomiske utviklingen for gvrig. Ettersomboligprisutviklingen opptar de fleste av
0ss har mange i den senere tid spekulert i hva som kan vaere de underliggende faktorene for
dagens sterke boligettersparsel og pafalgende prisvekst. Vi skal i denne oppgaven studere
mekanismene i boligmarkedet naamere. Oppgaven har til hensikt & beskrive grunnlaget for

markedsklarering i boligmarkedet pakort og lang sikt.



| kapittel 2 og 3 studerer vi den teoretiske likevekteni boligmarkedet, pa henholdsvis kort-
og lang sikt, slik den foreligger i litteraturen om boligmarkedet. | kapittel 2 fokuseres det pa
de variablene som driver boligettersparselen, for derigjennom & beskrive hvordan det
markedsklarerende prisnivaet fremkommer pa kort sikt. | kapittel 3 fokuseres det pa de
etterspersel sfaktorene som gjer seg gjeldende for boligettersperselen pa lang sikt, samt
hvilke faktorer som er avgjerende for boligtilbudet og nybyggingen pa lang sikt. Av denne
diskugonen falger det hvordan den langsiktige likevektsprisen fremkommer.

| kapittel 4 og 5 forsaker vi atilnaame oss likevekten i boligmarkedet, pa henholdsvis kort-
og lang sikt, empirisk. Det blir her tatt i bruk boligprisregresoner som et analyseverktgy for
a identifisere de fundamentale forklaringsfaktorene for utviklingen i boligprisene, hvilket
ogsa indirekte identifiserer hvilke faktorer som bestemmer boligettersparselen. | kapittel 5
betraktes feiljusteringsmodellene for boligprisen, med tilhagrende langtidsl @sninger, som er
utarbeidet av Finansdepartementet og Norges Bank. For afa et bilde av i hvilken grad de
estimerte koeffisientene i de eksisterende modellene er robuste for endringer i
datagrunnlaget estimeres feiljusteringsmodellen som fremkommer i Finansdepartementets
modell MODAG (en makrogkonomisk modell for norsk gkonomi) med egne data. Deretter
sammenliknes de estimerte koeffisientene som fremkommer i langtidsl@gsningene i de tre
model len.

Estimeringen av boligprismodellene gjares i programvaren PcGive hvor minste kvadraters

metode benyttes.

Vi finner at boligprisen hovedsakelig drives av gliper mellom tilbud og ettersparsel pa kort
sikt. Da boligtilbudet er gitt pa kort sikt er boligprisen ettersparsel sdrevet. De faktorene som
bestemmer boligettersparselen vil derfor ogsa vagre de fundamentale forklaringsfaktorene
bak boligprisutviklingen pa kort sikt. Vare analyser indikerer at realrenten, disponibel
realinntekt, arbeidsedighetsnivaet og tilbakedatert vekst i boligprisene, samt tilbakedatert
rearenteniva og/eller endring utgjer de viktigste fundamental e forklaringsfaktorene pa kort
sikt. Analysene gir relativt ustabile resultater med varierende grad av signifikans for de ulike
forklaringsvariablenes estimerte koeffisienter, avhengig av modellvalg og
estimeringsperiode. Ettersom de estimerte koeffisientene for hver enkelt forklaringsvariabel
viser seg & vage svaat senditive for endringer i datagrunnlaget og valg av funksjonsform, bar

resultatene betraktes i lys av den usikkerheten som foreligger. Vi kan imidlertid hevde, med



Vi

belegg i data, at vi trolig har funnet signifikante sammenhenger mellom de ulike variablene
og boligprisen, uten at vi med stor grad av sikkerhet kan tallfeste disse relagjonene.

Dynamikken i boligtilbudet pa lengre sikt driver boligprisen ned til & vaae lik kostnadene
ved nybygging, herunder bygge- og tomtekostnader, pa lang sikt. Da tomter er et ikke-
reproduserbart gode og flyttemensteret er preget av en sterk sentraliseringstrend vil
naturligvis den gjennomsnittelige boligprisen i sentrale strgk vaae hagyere enn den
gjennomsnittelige boligprisen utenfor storbyomradene. Empirisk finner vi ogsa holdepunkter
for &hevde at disponibel realinntekt og realrenten har effekter pa boligprisutviklingen pa
lang sikt. Videre antar vi at demografiske forklaringsfaktorer delvis driver den underliggende
trenden i boligettersparselen pa lang sikt. Etter eksperimentering® uteblir imidlertid
demografivariablene i regregonsmodellene som her betraktes, til tross for at gkonomisk teori
skulle tilsi signifikans for disse i modellenes langtidsl@sninger. Mulige forklaringer pa den
manglende signifikansen kan vaae at deler av de demografiske effektene fanges opp av
inntektsutviklingen, eller at den korte estimeringsperioden bidrar til at disse effektene mister
signifikans i modellene.

! Ordvalget " eksperimentering” er hentet fra dokumentasjonen av Norges Bank sin boligprismodell som det her
visestil. Selv gjer vi ikke forsgk paainkludere demografivariabler i vare analyser davi ikke utleder
egenkomponerte modeller for den langsiktige utviklingen i boligprisene. Vi estimerer imidlertid
boligprismodellen i MODAG med egne data.



vii

1 Innledning

Bolig ettersparres som bade konsum- og investeringsobjekt, eller aternativt kun som
investeringsobjekt. Nar vi kjaper bolig til eget bruk s kjgper vi boligtjenestene som boligen
produserer samtidig som vi investerer i kapitalobjektet bolig. Alternativt ettersparres boligen
kun som et investeringsobjekt hvor det overordnede malet er fremtidig kapitalavkastning i
form av utleieinntekter og realisert gevinst ved salg.

Til begge forma er boligprisen, og forventninger til fremtidig prisutvikling, av stor
betydning. Dette fordi de som investerer i bolig som konsumgode ogsa implisitt anvender
boligen som formuesplassering, hvorav fremtidig formuesrealisering betinges pa prisen.
Samtidig legges boligens verdi til grunn nar eventuelle lanevilkar fastsettes dik at en
boligprisstigning kan hentes ut i form av lavere renter eller hgyere |anekapasitet da
underliggende panteverdi gker. Motsatt vil en hgy boligpris virke negativt for de med lav
betalingsevne, da disse kan stai fare for a bli utestengt fra eiemarkedet dersom prisen er
tilstrekklig hgy. De som investerer i bolig som et rent kapitalobjekt er primaat opptatt av
mulige utleieinntekter og boligens eventuelle prisstigning til det formdl & kunne hente ut
kapitalgevinst ved salg.

I Norge eier omkring 80 prosent av husholdningene sin egen bolig. For de fleste av disse er
boligen det sterste enkeltkjgpet som gjeres gjennom livdgpet, slik at boligformuen utgjer
den starste andelen av formuen for folk flest. Utviklingen i boligprisene kan derfor potensielt
ha stor innvirkning pa konsumbeslutningene i husholdningene, samt at den er avgjerende for
aktivitetsnivaet i bygg- og anleggsbransgien. Slik forstar vi at boligprisen, og dens utvikling,
kan vaae av stor betydning for husholdningenes velferd, sa vel somfor den
makrogkonomiske utviklingen for avrig. Ettersomboligprisutviklingen opptar de fleste av
0ss har mange i den senere tid spekulert i hva som kan vaae de underliggende faktorene for
dagens sterke boligetterspersel og pafelgende prisvekst. Vi skal i denne oppgaven studere
mekanismene i boligmarkedet neamere. Oppgaven har til hensikt & beskrive grunnlaget for

markedsklarering i boligmarkedet pa kort og lang sikt.



Vil

| kapittel 2 og 3 studerer vi den teoretiske likevekteni boligmarkedet, pa henholdsvis kort-
og lang sikt, dik den foreligger i litteraturen om boligmarkedet. | kapittel 2 fokuseres det pa
de variablene som driver boligettersperselen, for derigjennom a beskrive hvordan det
markedsklarerende prisnivaet fremkommer pa kort sikt. | kapittel 3 fokuseres det pa de
etterspersel sfaktorene som gjer seg gjeldende for boligettersperselen pa lang sikt, samt
hvilke faktorer som er avgjerende for boligtilbudet og nybyggingen pa lang sikt. Av denne
diskugonen falger det hvordan den langsiktige likevektsprisen fremkommer.

| kapittel 4 og 5 forsgker vi atilnaame oss likevekten i boligmarkedet, pa henholdsvis kort-
og lang sikt, empirisk. Det blir her tatt i bruk boligprisregresoner som et analyseverktgy for
a identifisere de fundamentale forklaringsfaktorene for utviklingen i boligprisene, hvilket
ogsa indirekte identifiserer hvilke faktorer som bestemmer boligettersparselen. | kapittel 5
betraktes feiljusteringsmodellene for boligprisen, med tilhgrende langtidsl @sninger, som er
utarbeidet av Finansdepartementet og Norges Bank. For &fa et bilde av i hvilken grad de
estimerte koeffisientene i de eksisterende modellene er robuste for endringer i
datagrunnlaget estimeres feiljusteringsmodellen som fremkommer i Finansdepartementets
modell MODAG (en makrogkonomisk modell for norsk gkonomi) med egne data. Deretter
sammenliknes de estimerte koeffisientene som fremkommer i langtidsl@gsningene i de tre
model len.

Estimeringen av boligprismodellene gjares i programvaren PcGive hvor minste kvadraters

metode benyttes.

Vi finner at boligprisen hovedsakelig drives av gliper mellom tilbud og ettersparsel pa kort
sikt. Da boligtilbudet er gitt pa kort sikt er boligprisen ettersparsel sdrevet. De faktorene som
bestemmer boligettersperselen vil derfor ogsa vaare de fundamentale forklaringsfaktorene
bak boligprisutviklingen pa kort sikt. Vare analyser indikerer at realrenten, disponibel
realinntekt, arbeidsledighetsnivaet og tilbakedatert vekst i boligprisene, samt tilbakedatert
realrenteniva og/eller endring utgjer de viktigste fundamental e forklaringsfaktorene pa kort
sikt. Analysene gir relativt ustabile resultater med varierende grad av signifikans for de ulike
forklaringsvariablenes estimerte koeffisienter, avhengig av modellvalg og
estimeringsperiode. Ettersom de estimerte koeffisientene for hver enkelt forklaringsvariabel
viser seg & vage svaat senditive for endringer i datagrunnlaget og valg av funksjonsform, bar

resultatene betraktes i lys av den usikkerheten som foreligger. Vi kan imidlertid hevde, med



belegg i data, at vi trolig har funnet signifikante sammenhenger mellom de ulike variablene
og boligprisen, uten at vi med stor grad av sikkerhet kan tallfeste disse relagonene.

Dynamikken i boligtilbudet pa lengre sikt driver boligprisen ned til & vaae lik kostnadene
ved nybygging, herunder bygge- og tomtekostnader, pa lang sikt. Da tomter er et ikke-
reproduserbart gode og flyttemensteret er preget av en sterk sentraliseringstrend vil
naturligvis den gjennomsnittelige boligprisen i sentrale strgk vaae hagyere enn den
gjennomsnittelige boligprisen utenfor storbyomradene. Empirisk finner vi ogsa holdepunkter
for &hevde at disponibel realinntekt og realrenten har effekter pa boligprisutviklingen pa
lang sikt. Videre antar vi at demografiske forklaringsfaktorer delvis driver den underliggende
trenden i boligettersparselen pa lang sikt. Etter eksperimentering?® uteblir imidlertid
demografivariablene i regresonsmodellene som her betraktes, til tross for at gkonomisk teori
skulletilsi signifikans for disse i modellenes langtidslzsninger. Mulige forklaringer pa den
manglende signifikansen kan vaae at deler av de demografiske effektene fanges opp av
inntektsutviklingen, eller at denkorte estimeringsperioden bidrar til at disse effektene mister
signifikans i modellene.

Boligmarkedet er uoversiktlig, med mange potensielle delmarkeder. En naturlig
hovedinndeling kan vaare & skille mellom eilemarkedet og leiemarkedet for boliger. |
analysen av ettersperselen etter bolig som konsumgode er det hensiktsmessig a fokusere pa
elemarkedet hvor vi forenkler og antar at alle boliger er homogene. Dette gjares for & utgreie
om de sentrale sammenhengene. Leiemarkedet kan allikevel ikke negligeres daleie av bolig
er alternativet til 4 eie egen bolig. | analysen av ettersparselen etter bolig som
investeringsobjekt blir leiemarkedet indirekte bergrt da utleieinntektene som tilfaller
investorene er av stor betydning for investeringens avkastning. | kapittel 4 behandles

eksistensen av et leiemarked i en egen boks.

2 Ordval get " eksperimentering” er hentet fra dokumentasjonen av Norges Bank sin boligprismodell som det her
visestil. Selv gjer vi ikke forsgk pa &inkludere demografivariabler i vére analyser da vi ikke modellerer
egenkomponerte modeller for den langsiktige utviklingen i boligprisene. Vi estimerer imidlertid
feiljusteringsmodellen i MODAG med egne data.



2 Pa kort sikt er boligprisen etterspgrselsdrevet

Prisen pa boliger bestemmes, som i andre markeder, av tilbud og ettersparsel.
Boligmarkedet stér imidlertid i searstilling, relativt til en del andre markeder, ettersom
tilbudet av boliger er gitt pakort sikt. | dette ligger det at ettersparselen fluktuerer relativt
mer enn tilbudet da bygging av nye boliger er tidskrevende. Kortsiktige
kapasitetsbegrensninger i byggebransen og kommunal regulering av tilgjengelig tomteareal
bidrar til & forsinke byggeprosessen ytterligere. Falgelig vil prisen i boligmarkedet i
hovedsak vaae bestemt av ettersperselen pa kort sikt, og det vil kunne oppsta sterke

prissvingninger avhengig av svingninger i komponentene som styrer boligettersperselen.

2.1 Etterspgarsel etter bolig som konsumgode og formuesobjekt

Ettersperselen etter et gode uttrykkes gjennom konsumentens betalingsvillighet for det
gieldende gode. Ofte er betalingsviljen for bolig tett knyttet opp til konsumentens
betalingsevne, men ogsa bestemt av boligbehov og hvordan bolig vektleggesi forhold til
andre konsumgoder. Betalingsviljen avviker derfor ofte fra betalingsevnen.

Betalingsevnen er blant annet bestemt av husholdningenes inntekt og formue. Samtidig er
det gjeldene rentenivaet av stor betydning for de som har lanefinansiert sitt boligkjap.

| sd méte er betalingsevnen enklere & kvantifisere og male enn betalingsviljen, men adlikevel
ber boligettersparselen uttrykkes som betalingsviljen da det er denne som bestemmer
boligettersparselen. | betalingsviljen inngar som nevnt boligbehov, men ogsa individuelle
preferanser. Ulike preferanser for bolig som et konsumgode gjenspeiler eksempelvis ulike
standardkrav som settes til boligen, og foretrukket beliggenhet. Slike individuelle preferanser

er imidlertid vanskelig a male.

Tradigonelt har derfor betalingsviljen blitt uttrykt i form av hvor store bokostnader en
husholdning er villig til ata pa seg. Bokostnaden refereres ofte til som brukerkostnaden.
Dette fordi den reflekterer hvor mye det koster a eie og bruke boligen i en bestemt periode i

forhold til om en hadde vaat uten egen bolig i den samme perioden.



Brukerkostnaden, i tradigonell forstand, beregnes som:
Realrentekostnad (R:BP ) + reale drifts- og vedlikeholdskostnad (D) — skattefordel ved

eie av boligen (S) — reaverdistigning pa boligen(\/°) .

Realrentekostnaden pal gper som utgifter pa boliglanet, men gjer seg ogsa gjelderde selv om
boligen ikke er l1anefinansiert. Dette fordi realrentekostnaden da reflekterer
alternativkostnaden av & investere egenkapital i boligen. Realrentekostnaden vil vaare lik
realrentesatsen multiplisert med salgsverdien av boligen. De med hgyere betalingsvillighet
for bolig eier gjennomgaende boliger med hgyere salgsverdi og falgelig vil dette gi seg
utdag i hayere realrentekostnader og paf@lgende hayere brukerkostnad. De rede drifts- og
vedlikeholdskostnadene er de kostnadene som pakreves for & oppretthol de standarden pa
boligen over den aktuelle perioden. Videre er det naturlig a tenke seg at de med hayere
betalingsvillighet for bolig ogsa setter hayere standardkrav til boligen som igjengir seg
utsag i hgyere brukerkostnad pa boligen. Samtidig eier de med hgy betalingsvilje ofte sterre
boliger enn de med lav betalingsvilje, og store boliger har normalt hayere
vedlikeholdskostnader enn sméa boliger. Nar begge disse kostnadskomponentene i
brukerkostnaden er positivt korrelert med betalingsvilligheten falger det at de med hayere
betalingsvillighet vil vaare villige til a pata seg hayere brukerkostnad. Slik kan
brukerkostnaden vaae et godt mal pa betalingsvilligheten og da ogsa ettersparselen etter

bolig som konsumgode.

Skattefordelen ved & eie egen bolig fremkommer av at bade formuesskatten og
inntektsskatten reduseres ndr kapitalen plasseresi egen bolig, sammenliknet med alternative
kapitalplasseringer. Verdistigning pa boligen bidrar til & gke eierens formue og reduserer den
reelle kostnaden ved a eie boligen (NOU;2002, side 25).

Vi kan ordne konsumentene etter hvor stor betalingsvillighet de har for bolig som
konsumgode. Dette utgjer den fallende etterspersel skurven i figur 1. nedenfor, hvor den
horisontale aksen maler antall boliger og den vertikale aksen maler realboligprisen.
Tilbudskurven vil vagre en rett vertikal linje da boligtilbudet er gitt pa kort sikt. | denne enkle

modelleringen antar vi perfekte kapitalmarkeder og ingen kredittragonering.



FIGUR 1. Tilbud og etterspersel i boligmarkedet pa kort sikt.

Realboligpri
a1Ggpns Tilbud

BP

Ettersparsel

H Antall Boliger

| Figur 1 ovenfor ser vi at realboligprisen til enhver tid vil tilpasse seg dlik at boligmarkedet
klareres. Ettersom tilbudet er gitt pa kort sikt vil realboligprisen bestemmes av
ettersparselen. Realboligprisen vil stabiliseres dik at betalingsvilligheten hos den marginale

konsumenten er lik brukerkostnaden.
Denne betingelsen er satt opp i likning (1) nedenfor. | Likning (2) defineres brukerkostnaden

som omtalt ovenfor. Den momentane lgsningen for realboligprisen fremkommer daav
likning (3).

(1) py"(H)=BK

(2) BK =RxBP+D- S-\/°

Vi setter (2) innii (1) og legser for BP:

P BVM(H)- D+S+Ve

3 B -



gy = Betalingsvillighet for marginal konsument
(H) = Boligkapitalbeholdning

BK = Brukerkostnad

BP  =Realboligpris

R = Redrente

S = Skattefordel ved eie av bolig

v~ =reaverdistigning pa boligen
D = Rede drifts og vedlikeholdskostnad
(Modelloppsett: Kongsrud, P.M; Sosialgkonomen nr. 2 1997, side 2)

2.1.1 Faktorene bak prisendringer pa kort sikt

Nar det skjer eksogene endringer i en av faktorene som inngér i brukerkostnaden vil dette gi
seg utslag i prisendringer som falge av midlertidige ettersparselsendringer pa kort sikt.
Brukerkostnaden, og da ogsa betalingsviljen, kan derfor tenkes & forbli uforandret fordi

prisendringene ngytraliserer de initiale eksogene endringene.

Permanent gkning i disponibel realinntekt er imidlertid et unntak, ettersom betalingsviljen
for bolig da gker med en eksogen faktor som ikke inngdr i brukerkostnaden nemlig den
disponible realinntekten. | dette ligger det at ettersparselen etter bolig gker med gkt
disponibel realinntekt og falgelig vil, til gitt tilbud, realboligprisen gke. Redboligprisen er
da den eneste komponenten i brukerkostnaden som endres, og betalingsviljen uttrykt i
brukerkostnad endres. Ettersparselskurven i Figur 1 vil dermed skifte parallelt ut og det
realiseres en hgyere likevektspris. | hvilken grad hele inntektsgkningen tilfaller konsumenten
avhenger av den enkeltes posision i boligmarkedet. Dersom konsumenten initialt ikke er
boligeier, men gnsker & kjgpe bolig, vil inntektsgkningen delvis bli spist opp av den

péf @l gende realboligprisstigningen og konsumenten kan ha tilnarmet samme betalingsevne
for boligen som fer inntektsgkningen. Boligeiere vil derimot kunne hente ut hele
inntektsagkningen, samtidig som formuen gker da realboligprisen stiger. Generelt kan vi
forenkle resonnementet og konkludere med at betalingsvilligheten, uttrykt i brukerkostnad,
oker for ale som falge av inntektsgkningen. | dette ligger det at inntektsgkningen motiverer

til gkt konsum av boligtjenester. Pa den ene siden kan vi tenke oss at flere ensker a kjgpe og



eie egen bolig da deres disponible realinntekt har gkt. Pa den andre siden kan vi tenke oss at
de som dlerede eier bolig tar ut inntektsgevinsten i form av foreksempel gkt standard pa
boligen eller at noen eiere ansker & selge sin davaarende bolig for a kjepe en starre bolig. |
alle disse tilfellene vil brukerkostnaden gke, som et uttrykk for hayere betalingsvillighet,
giennom at den gkte ettersparselen etter boligtjenester gker realboligprisene.

Nedgang i realrenten reduserer i utgangspunktet brukerkostnaden for alle og aker
betalingsvilligheten. Dersom vi antar at ingen husholdninger har rentebaarende formue eller
gjeld, og at boligformuen ikke har noen alternative anvendel ser, vil ale husholdningene
vage villig til & pata seg like hgye brukerkostnader som fer rentereduksjonen. | satilfelle vil
ettersparselen gke midlertidig dlik at prisene stiger. Prisstigningen vil vedvare helt til
brukerkostnaden igjen har tatt seg opp til sitt tidligere niva. | et slikt forenklet resonnement
kan vi konkludere med at en renteredukgon resulterer i uendret betalingsvilje og
brukerkostnad, men til gjengjeld realiserer sterk boligprisstigning (NOU; 2002, side 28).

Hvis vi nyanserer bildet noe ved farst & innfere rentebaerende formue eller gjeld i
husholdningene vil konklusjonen métte modifiseres. Gjeldsbel astede husholdninger vil fa
forsterket betalingsevne nar realrenten reduseres, mens de husholdningene med positiv
nettoformue far relativt darligere betalingsevne. Betalingsviljen i de ulike husholdningene vil
derfor endres, og rekkef@lgen de ordnes etter vil falge derav. Totaleffekten pa prisnivaet vil
dermed avhenge av om husholdningene aggregert er rettoformues- eller gjeldsbagere.
Videre kan vi oppheve antagelsen om at boligformuen ikke har noen alternative anvendel ser.
Realrenten, som inngdr i brukerkostnaden, representerer da alternativkostnaden ved &
plassere formuen i bolig. | satilfelle finner vi at brukerkostnaden reduseres som felge av
redusert realrente, uavhengig av husholdningenes finansielle posigon. Dermed kan vi samlet
konkludere med at rentereduksjonen reduserer brukerkostnaden samtidig som boligprisene
tiltar. Boligprisene vil altsa ikke tilta tilstrekklig nok til at brukerkostnaden forblir uforandret
ved en renteredukson som beskrevet i det forenklede resonnementet ovenfor. Denne
nyanserte konklusjonen fremkommer fordi realrenten ogsainngér i brukerkostnaden som en
alternativkostnad.

Videre kan vi tenke oss en rekke fordelingskonsekvenser av prisstigningen som realiseres
ved rentereduksonen. Farstegangskjgperne vil ikke kunne hente ut hele rentegevinstenda
inngangshbilletten til boligmarkedet har blitt dyrere. Fordelen av rentereduksionen vil tilfalle



alle gjeldshelastede, samtidig som den paf @l gende boligprisstigningen gker formuen hos
boligeierne. Formuesgk ningen kan realiseres gjennom ytterligere opplaning eller lavere
renter da underliggende panteverdi gker. Samtidig kan konsumenten redusere spareraten da
formuen er gkt. Nar boligprisgkningen slar ut i gkt konsum som beskrevet ovenfor utgjer
dette hva vi kaller formueseffekter?.

En annen, ogtilsynelatende mer dpenbar, méte a realisere formuesgkningen pavil vaae a
selge boligen da prisen er hgy relativt til hvaeni sin tid betalte for boligen. Det er imidlertid
dik, under vére antagelser i dette kapittelet, at vedkommende bor i boligen han da selger og
blir falgelig nedt til & kjepe en ny bolig, eller alternativt leie enbolig, ved salg. Ettersomalle
boliger har steget i pris pa dette tidspunktet foreligger det alikevel ikke noen dpenbar
formuesrealiseringen ved salg som beskrevet ovenfor, da den generelle prisstigningen har
gjort boligkonsum dyrere for ale. Vedkommende kan naturligvis velge & kjgpe seg ned i
boligkonsum, da boligkonsum har blitt dyrere relativt til andre konsumgoder, ved a selge sin
initiale bolig for sa & kjgpe en mindre bolig. Pa denne méten realiseres det kapital, men uten
at vedkommende har blitt rikere. | satilfelle holdes det enlavere andel av den totale formuen
i bolig, menden totale formuen er uendret. Kun de som eier bolig som et rent
investeringsobjekt kan realisere formuesgkningen ved salg, for sa & plassere formuen i
alternative kapitalmarkeder. Slik praksis er vanlig blant investorer som har til hensikt & kjepe
boliger nar prisene er lave for sa a selge de samme boligene nar prisene nar en fluktuerende

topp.

@kt skattefordel ved eie av bolig, relativt til aleie bolig, vil resulterei gkt boligettersparsel
og pafalgende pristigning pa kort sikt. Priseffekten ngytraliserer skattefordelens innvirkning

pa brukerkostnaden som forblir uforandret.

Skattefordelen som tilfaller boligeierne er et resultat av flere forhold i det norske
skattesystemet. For de med |anefinansiert bolig vil renteutgiftene komme som fratrekk pa
selvangivelsen dik at en del av rentene betales av det offentlige, mens husleien for leietakere
betalesi sin helhet av leietakeren. Samtidig er likningstaksten for bolig som regel svaat mye

lavere enn boligens reelle verdi. Dette impliserer at boligen, som formuesobjekt, bare blir

% Eksistensen av formueseffekten i boligmarkedet er kontroversiell. Case, Quigley og Shiller har imidlertid
funnet empirisk belegg for at denne effekten er betydelig i amerikanske data. (Case, karl E; Quigley, john M;
Shiller, robert J.; Conparing Wealth Effects: The Stock Market versus the Housing market).



beskattet som om den var verdt en brekdel av sin reelle verdi, mens en bankkonto med
samme verdibel gp beskattes av sin fulle verdi (Reged Larsen, E; 2005, side 30). Likeledes vil
inntektsskatten reduseres nar kapitalen plasseresi egen bolig, sammenliknet med aternative
kapital plasseringer (Kongsrud, P. M; 1997, side 2). Dette fordi avkastningen pade
alternative kapital plasseringene bidrar til hayere nettoinntekt og falgelig heyere
inntektsskatt. Til sammenlikning beskattes naturligvis ikke tjenestestrammen som en bolig
yter over en gitt periode.

@kte drifts- og vedlikeholdskostnader pa boligen aker umiddelbart brukerkostnaden, og
ettersparselen etter bolig avtar med den konsekvens at boligprisene reduseres.
Prisredukgonen vil igjen motvirke de gkte drifts- og vedlikehol dskostnadene, og

brukerprisen forblir omtrent pa det samme nivaet som far kostnadsgkningen.

Fremtidig verdistigning pa boligen impliserer lavere brukerkostnad og hegyere
boligetterspersal. Dette medfarer i sin tur boligprisstigning som vedvarer inntil
brukerkostnaden igjen nar sitt ordinaae niva (NOU; 2002, side 28).

Ettersom fremtidig verdistigning pa boligen ikke er kjent ndr konsumentene gjer sine
beslutninger om boligkjep, ma nedvendigvis beslutningene tas pa grunnlag av forventninger
om prisutviklingen. Likeledes er det knyttet stor usikkerhet til andre komponenter i
brukerkostnaden. Det er derfor forventet brukerkostnad som er relevant for

boligettersparselen.

2.1.2 Fremtiden er usikker og det er forventet brukerkostnad som er
relevant for boligetterspgrselen pa kort sikt

Tidshorisonten som leggestil grunn er i de fleste tilfeller svaert lang nér beslutninger om
boligkjep til konsumformal, og derigjennom formuesplassering, skal tas.
Flere av komponentene i brukerkostnaden avhenger av forhold som ferst blir kjent lengre

fremi tid, og det er derfor knyttet betydelig usikkerhet til disse komponentene.



Fremtidig inntekstutvikling utgjer ett av disse usikkerhetsmomentene. Nar konsumentene
danner sine forventninger til fremtidig lennsvekst er utviklingen i den aggregerte
arbeidsledigheten av stor betydning. Nar arbeidsledigheten tiltar dannes det forventninger
om lavere lgnnsvekst og det vil foreligge gkt usikkerhet om fremtidig betalingsevne hos
boligeierne. Falgelig vil bankene redusere tilbudet av kreditt til husholdningene, samt at
eierne salv vil vaare mer tilbakeholdne. Begge disse effektene demper boligettersparselen og
boligprisene avtar. Likeledes vil en redukson i arbeidsedigheten danne forventninger om
heyere fremtidig lannsvekst, og da ogsa gkt fremtidig betalingsevne, som gir seg utdag i gkt
boligettersparsel og prisstigning. Det pal@per altsa en risiko ogsa for boligettersparere med
konsummotiv ettersom fremtidige inntekt, og da ogsa fremtidig betalingsevnene, er usikker.
Delvis palaper risikoenfordi det er knyttet kostnader til salg og kj@p av boliger, noe som
gjar seg gjeldende dersom den fremtidige inntekten blir lavere enn ventet og én ser seg nadt

til & selge boligen.

Pa samme mate vil de som lanefinansierer sin bolig pa ta seg en renterisiko ettersom det
fremtidige rentenivaet ikke er gitt ved kjgp av boligen. | utgangspunktet vil de med lav
formue og store lanefinansi eringsbehov ha lavere betalingsvilje for boligen fordi de patar seg
denne renterisikoen. Fastrentelan vil imidlertid redusere renterisikoen, men alikevel vil det

foreligge rearenterisiko da denne pal gper som falge av endringer i inflasjonsnivaet.

Skattefordelen ved eie av bolig er heller ikke gitt da det her foreligger politisk risiko. Ofte er
det dik at utskiftninger i den politiske ledelsen impliserer endret skattepolitikk, hvorav

boligeierne kan bli berart.

Fremtidig verdistigning pa boligen er, som poengtert ovenfor, ogsa et betydelig
usikkerhetsmoment. Forventninger om hgyere fremtidig boligpris gker forventet
verdistigning pa boligen. Dermed aker ettersparernes betalingsvilje malt i boligpris, dik at
boligprisene gker umiddelbart. Dersom rekkefalgen mellom ettersparerne ikke endres, vil
boligprisene stige inntil brukerkostnaden for den marginale etterspgrer er den samme som
far (NOU;2002, side 28).



2.1.3 Boligprisforventninger og boligprisbobler

En rekke ulike faktorer kan drive boligprisforventningene. Kanskje ser én for seg akte renter
lengre frem i tid og priser dette inn i forventningene umiddelbart. Hvis derimot
forventningene om boligprisutviklingen ikke kan tilbakefares til utviklingen i de sakalte
underliggende fundamentale forholdene sa er boligprisene hvavi kaller feilpriset; de er enten
over- eller undervurdert. Dersom boligprisene er overvurdert eksisterer det en sakalt
prisboble i boligmarkedet. Med fundamentale forhold menes da de reelle gkonomiske
forklaringsfaktorene bak boligprisutviklingen som vi har diskutert ovenfor, hvorav rearente,
disponibel realinntekt og arbeidsedighet trolig er av starst betydning pa kort sikt.

En boble oppstar dersom (i) mange gnsker a kjape bolig i dag (slik at prisene presses opp)
fordi de forventer at boligprisene skal stige fremover og (ii) disse forventningene ikke kan
tilbakeferes til fundamentale forhold (NB, Penger og kreditt 4/04)*. Slik forstar vi at
prisforventningene er selvrealiserende ved at positive prisforventninger realiserer faktisk
prisstigning da flere fremskynder sine boligkjgp. Den faktiske prisstigningen kan igjen avle
ytterligere positive prisforventninger og bidratil en akselererende prisspiral.

Videre vil endlik prisspiral gi rom for betydelig spekulasjon blant ettersparrerene med rene
investeringsmotiv i boligmarkedet®. Ettersom det er rimelig & anta at betalingsevnen hos
boligkonsumentene ikke gker tilsvarende kraftig pa kort sikt, ma den akselererende
boligettersparselen ha sitt opphav i forventningsdannelsen, og/eller bli drevet av spekulative

investorer.

| trad med diskusjonen ovenfor, hvor vi har modellert betalingsvilligheten for bolig uttrykt i
form av hvor store brukerkostnader én er villig til & pata seg, vil en boligprisboble implisere
at forventet brukerkostnad er kunstig lav. Dermed er betalingsvilligheten, og da ogsa
ettersparselen, hgyere enn hva den ville vaat dersom verdistigningen ikke var overvurdert.

“ Den opprinnelige definisionen av Stiglitz: " If the reason that the price is high today is only because investors
believe that the selling price is high tomorrow— when fundamental factors do not seemto justify such a price —
then a bubble exists.” ( Himmelberg, Charles; Mayer, Christopher & Sinai; Assessing High House Prices:
Bubbles, Fundamentals and Misperceptions).

® Ettersparsel etter bolig som et rent investeringsobjekt diskuteres naamerei kapittel 2.2 nedenfor.
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Det lar seg imidlertid umulig bekrefte om en faktisk prisboble eksisterer i innevagrende
periode; dersom en boble med sikkerhet kunne identifiseres ville den adri utvikle seg da alle
aktarer ville gnske a selge far boblen materialiserte seg (Labonte, Marc; 2003). En kan
derimot identifisere og definere fenomenet som en boble ex post, da et forventningsskift med

péf glgende prisras bekrefter den tidligere eksistensen av en boble.

Det blir alikevel gjort forsek pa aidentifisere eksistensen av en mulig prisboble, hvorav de
péf 2l gende resultatene kan bidratil & gjare forventningsdannelsen blant aktgrene mer i
samsvar med utviklingen i fundamentalene. Dette gjeres blant annet ved a modellere
gkonometriske modeller hvor blant annet brukerkostnadskomponentene inngdr som
forklaringsvariabler. Sagt annerledes; det modelleres boligprisregresioner, hvorav de
fundamentale faktorene inngar som forklaringsvariabler og disse er sammenfallende med
komponentene i den teoretiske brukerkostnaden | kapittel 3- og 4 nedenfor ska vi modellere
dike regresjonsmodeller, samt betrakte eksisterende boligprismodeller®. Dersomen slik
empirisk modell for boligprisene med bruk av fundamentale forklaringsvariabler ikke evner
aforklare en tilstrekklig andel av boligprisveksten kan det sies & vaae en prisboble i
boligmarkedet (NB, Penger og kreditt 4/04).

Et alternativ til en gkonometrisk modell kan vaare & studere historiske forhold, eksempelvis
mellom boligpris og hudeier, eller mellom boligpris og inntekter, for & vurdere om dagens
verdier avviker betydelig fra de historiske trendene.’

Over tid vil en overvurdert boligpris ikke vaare opprettholdbar, og det vil ngdvendigvis métte
komme betydelige korreksioner i prisnivaet. Dersom prisene pa boliger skulle falle, som
falge av et negativt skift i eksempelvis forventningene, kan panteverdiene falle under
verdien av boliglanene for de marginale lantakerne og bankene vil oppleve gkte utlanstap. |
satilfelle vil bankene trolig legge restriksoner pa fremtidige lanemuligheter, samt at
utlansrentene ma oppjusteres for & dekke inn den gkte usikkerheten. Kombinert vil dette
medfere ytterligere boligprisfall. @kte utlansrenter vil igjen implisere redusert konsum- og
investeringsaktivitet i gkonomien forevrig, samtidig som aktiviteten i byggebrangen vil avta
betraktelig da bade boligprisene faler og utlansrentene gker. Parallelt ma boligeierne

® Vi skal studere boligprismodellene som er utarbeidet av Norges bank og Finansdepartementet.
" Sefor eksempel ”Norge Bank: Finansiell Stabilitet 1/2003” og "Himmelberg, Charles; Mayer, Christopher &
Sinai; Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals and Misperceptions”
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redusere konsumet for & opprettholde sparenivaet da formuen er redusert. Sammenfall av
flere dike kontraktive, gjensidig impulsgivende, effekter kan bety begynnelsen paen
nedgangskonjektur i den aggregerte gkonomien.

Av diskusjonen ovenfor forstar vi at boligprisforventningene, og derigjennom
forventningene til fremtidig brukerkostnad, i beste fall er av stor betydning for stabiliteten i
boligmarkedet pa kort sikt. Empiriske studier viser at forventningsdannelsen blant aktarene
ikke nadvendigvis er sa ragonell som ofte leggestil grunn i gkonomiske analyser.
Eksempelvis oppdager professor Miles (2004) en myopia— altsa naasynthet — hos en del
boligkjegpere. Denne naasyntheten gjar seg bl.a. utslag i at boligkjaperne antar at de
névaaende lave rentene vil vare langt inn i fremtiden (Reed Larsen, E; 2005, side 31).
Dermed undervurderer de trolig fremtidig brukerkostnad pa boligen og er tilbayelige til &
oppta lan utover hva de har fremtidig betalingsevne til & handtere. Andre psykologiske
studier finner at folk generelt er for optimistiske med hensyn til fremtidig utvikling, samt at
de negligerer kritikk oginformason som motstrider egen virkelighetsoppfatning (Calverley.
J, P; 2004, kap. 9). Et annet mer kjent fenomen, belyst av professor Shiller, er at mennesker
benytter seg av en sakalt tilbakeskuende teknikk nér de skal spa videre gang i boligprisene
(Reed Larsen, E; 2005, side 31). Bruk av denne teknikken innebefatter at forventningene om
fremtidig prisutvikling delvis dannes pa grunnlag av dagens prisbilde, og dermed ikke kan
tilstrekklig begrunnes i de fundamentale faktorene. | satilfelle vil en betydelig del av
boligprisveksten kunne forklares av tilbakedatert vekst i boligprisene. Det eksisterer da
sakalt autokorrelasioni boligprisene pa kort sikt som i ytterste konsekvens kan gi en
boligprisboble. Pa grunnlag av disse og tilsvarende studier er det dpenbart at det kan
opparbeides et bobletillgp i boligprisene ogsd av akterer uten spekulative motiv.

Nér dette er belyst skal vi imidlertid ikke undervurdere de faktiske fundamentale faktorene

som inngar i brukerkostnaden, og da ogsa boligettersparselen.
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2.1.4 Oppsummering av etterspgrselen etter bolig som konsumgode og
formuesobjekt

Som det gar frem av diskusjonen ovenfor star boligmarkedet i saarstilling, relativt til en del
andre markeder, ettersom tilbudet av boliger er tilnaamet gitt pa kort sikt. En implikasjon av
rigiditeten pa tilbudssiden er sterke prissvingninger pa kort sikt som faglge av svingninger i
de komponenter som er underliggende boligettersparselen. Prisener viktig
allokeringsmekanisme som gir markedsklarering i boligmarkedet ogsa pa kort sikt.
Samlet kan prisutviklingen i boligmarkedet pa kort sikt oppsummeresi fglgende punkter:

- @kt disponibel realinntekt, eller gkte inntektsforventninger, genererer hgyere

betalingsvilje og paf @l gende prisstigning.

- Okt readrente reduserer realboligprisene.

- @kt skattefordel ved ele av egen bolig vil gke realboligprisene.

- Okteredle drifts- og vedlikeholdskostnader senker realboligprisene.

- Hayere forventet fremtidig realboligpris vil gke realboligprisene na
(NOU; 2002, side 28).

2.2 Etterspgarsel etter bolig som rent investeringsobjekt

Bolig kan alternativt ettersparres som et rent investeringsobjekt. Investoren vil daforetaen
vurdering av om boligen er et attraktivt investeringsobjekt relativt til aternative
kapital plasseringer som eksempelvis obligagjoner eller akger. Analysen vil innebefatte en

avveining mellom avkastning og risiko i de ulike plasseringene.

Fra finansteorien vet vi at det for ale investeringer eksisterer det et positivt forhold mellom
forventet avkastning og risiko. | dette ligger det at dersom en investering har hgyere
forventet avkastning enn en aternativ investering, vil den samme investeringen ogsa ha
hoyererisiko, gitt at markedet ikke er imperfekt eller fellvurdert. | perfekte markeder vil

derfor to alternative investeringer med samme forventede avkastning ogsa ha samme risiko.
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| den virkelige verden er imidlertid markedene imperfekte og det vil kunne eksistere skjeve
sterrelsesforhold mellomforventet avkastning og risiko pa kort sikt som kan gi rom for
lannsom spekulasion. Ofte henter investorer ut betydelige gevinster da det respektive
markedet har en anormal oppsving, hvor sterrelsesforholdet mellom forventet avkastning og
risko avviker fra normalen over noe tid. Samtidig er det ikke dpenbart ex ante at en gitt
investering med tilhgrende risikoprofil kaster mer av seg enn en annen nettopp fordi

avkastningen er usikker.

De tre investeringsalternativene vi her skal studere har alle ulik grad av risiko og da ogsa
normalt ulik forventet avkastning. Den enkelte investor ma ta en individuell avveining
mellom forventet avkastning og risiko i lys av sin egen avergonsgrad mot risiko, forutsatt at

dle individ er riskoaverse.

| tillegg til spekulantene finnes ogsa investorer med et mer langsiktig sparemotiv. Disse vil
pagrunnlag av en mer langsiktig analyse trolig etterstrebe en sikrere investering hvilket er
sammenfallene med at de er villig til & ofre noe av den forventede avkastningen til fordel for

redusert risiko. | boligmarkedet finnes det trolig investorer av begge typene.

For & kartlegge ettersperselen etter bolig som investeringsobjekt er det hensiktsmessig &
sammenlikne risikoen i bade aksje- og obligasjonsmarkedet med risikomomentene i
investeringsobjektet bolig. Dette gjares fordi akge- og obligasonsmarkedene utgjer de mest
dpenbare alternative kapital plasseringene. Trolig eksisterer det ulik grad av risiko og falgelig

kan vi vente tilsvarende ulik avkastning i historiske data.®

Det kan argumenteres for at den samlede risikoen i investeringsobjektet bolig er hayere enn

risikoen i statlige obligasoner, men lavere enn risikoen i en gjennomsnittlig akge.

8| hvilken grad det eksisterer et positivt forhold mellomforventet avkastning og risiko er et empirisk spersmal.
Et positivt forhold er imidlertid underbygd empirisk i flere markeder og fraflere hold. Empirisk belegg for
forholdet spesifikt i boligmarkedet gis blant annet av Crone, Theodore M & Voith, Richard P. i artikkelen:
"Risk and Return Within the Single Family Housing Market” .
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2.2.1 Risikoen i investeringsobjektet bolig er hgyere enn risikoen i
statlige obligasjoner og lavere enn risikoen i en gjennomsnittelig
aksje®

Den viktigste grunnen til & vente at riskoen ved &investere i bolig er hgyere enn ved a
investere i statsobligasjoner er at statsobligasioner har sveat lav kredittrisiko. Bade
sluttverdien og de |gpende kupongbetalingene pa obligasjonen er sikre. Til sammenlikning
har boliger, i likhet med akger, ingen bestemt duttverdi. En bolig kan fallei verdi og
boliginvestoren er dermed ikke garantert a fa tilbakebetalt hele kjgpesummen pa
salgstidspunktet. De | gpende innbetalingene fra en bolig (leieinntektene) er ogsa usikre, bade
fordi markedseien kan variere over tid, fordi boligen kan bli stéende tom eller fordi

leietakeren kan unnlate & betale.

En annen grunn til at investeringer i bolig kan ventes & ha hayere risiko enn investeringer i
statsobligagoner er at bolig er et relativt lite likvid investeringsobjekt med haye

transaksjonskostnader. Det er bade tidskrevende og kostbart & selge en bolig, og dette gker
risikoen for eieren sammenliknet med a eie en statsobligasjon som kan selges raskt og med

lave kostnader i finansmarkedene.

Samlet er det derfor grunn til & vente at risikoener hgyere ved ainvesterei bolig, relativt til
ainvestere i statsobligasjoner. Dette fordrer at inflasionen er lav og stabil, da boliger er
sikret mot inflagon, mens statsobligasjoner derimot taper seg i verdi med tiltagende
inflagon.

Motsatt er det grunn til &tro at risikoeni en gjennomsnittelig aksje vil veare hgyere enn
riskoen ved ainvestere i bolig. Et selskap kan ga konkurs og aksjeverdien i selskapet kan
falgelig faletil null, mens en bolig derimot gelden faler tilsvarende i verdi. Unntaksvis kan
en tenke seg at boliger i fraflyttningsomrader i ytterste konsekvens kan bli verdilase, men
diketilfeller er trolig sveat seldne og denne risikoen kan derfor ikke generaliseres til &

gjelde for ale boliger.

° Kapittel 2.2.1 baseres pd” Calverley, John, P (2004): " Bubbles and how to survive them”. Kapittel 10:
“Valuing markets sensibly”.



15

Darisikoen ved ainvestere i bolig trolig er hgyere enn risikoen ved i investere i statlige
obligagoner og lavere ennrisikoen i en gijennomsnittelig akge, felger det fra finansteorienat
den forventede realavkastningen pa boliginvesteringen normalt vil ligge i mellom den
forventede realavkastningen pa de to alternative investeringsobjektene. John Calverley har
estimert den forventede realavkastningen pa amerikanske statsobligasjoner til omkring 2-4
prosent arlig, mens forventet realavkastning pa en gjennomsnittelig aksje er estimert til
omkring 5-7 prosent arlig. Dette impliserer at den forventede realavkastningen pa

investeringsobjektet bolig ber ligge pa 4-6 prosent arlig (Calverley. J, P; 2004, side 143).

Som poengtert i kapittel 2.2 ovenfor savil det positive starrel sesforholdet mellom forventet
avkastning og risiko for de ulike investeringsobjektene kunne avvike betydelig fra normalen
pa kort sikt. Slike kortsiktige svingninger i starrelsesforholdet kan gi rom for |ennsom
spekulasgion i de ulike markedene. Dermed kan aktarene i boligmarkedet med rene
investeringsmotiv bidratil afor eksempel forsterke en tiltakende prisspiral pakort sikt. | sa
tilfelle anser de den forventede avkastningen pa boliginvesteringen for & vaare hgyere enn
den underliggende risikoen skulle tilsi, og falgelig vurderer de boliginvesteringen som mer
lgnnsom enn de alternative investeringsobjektene. Slik forstar vi at ogsa spekulantene i
boligmarkedet, med rene investeringsmotiv, kan bidratil betydelige kortsiktige svingninger i
boligettersparselen og derigjennom boligprisene.

Starrel sesforholdet mellom forventet avkastning og risiko kan imidlertid ikke avvike fra
normalen over tid. Palang sikt vil derfor forholdet " normaliseres’ og boligettersperselen
igien stabiliseres til & vagre i samsvar med den underliggende trenden i de fundamentale

forklaringsfaktorene.
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3 Dynamisk tilbud og langsiktig likevekt i
boligmarkedet

Det tar tid & bygge nye boliger, samtidig som midlertidige kapasitetsbeskrankninger i
byggebrangen og kommunal regulering av tilgjengelig tomteareal gjar prosessen ytterligere
tidskrevende. @kt boligettersparsel og prisstigning pa kort sikt stimulerer til gkt
byggeaktivitet av nye boliger som ferdigstilles over tid. Det er derfor rimelig & hevde at
boligtilbudet er gitt pa kort sikt, for sa til passe seg ettersperselen farst pa lang sikt.

Vi skal nd se neamere pa de faktorene, bade pa ettersparsels- og tilbudssiden, som er
drivende bak dynamikken i boligmarkedet pa lang sikt, og derigjennom beskrive de

gkonomiske mekanismene som bringer markedet til langsiktig likevekt.

3.1 Boligettersparselen pa lang sikt er delvis drevet av endringer i
demografiske forhold

Antall boliger etterspurt gker proporgonalt med gkt antall husholdninger. Samlet antall
husholdninger blir i hovedsak bestemt av befolkningsstarrelsen, dvs. antall personer i
befolkningenpa den ene siden, og antall personer pr. husholdning pa den andre siden. @kt
befolkningssterrelse bidrar isolert sett til gkt antall husholdninger og tiltagende
boligettersparsel, mens gkning i antall personer pr. husholdning reduserer antall
husholdninger samlet og demper boligettersparselen. En rekke demografiske forhold kan
tenkes & pavirke befolkningsstarrel sen pa den ene siden og antall personer per husholdning
pa den andre siden over tid. Falgelig vil endringer i disse demografiske forholdene delvis

drive boligettersparselen pa lang sikt.

Befolkningsstarrelsen vil vokse over tid dersom befolkningsveksten er positiv. De viktigste
faktorene som bestemmer den samlede befolkningsveksten er fadsel soverskuddet
(fodselsrate — dadsrate) og nettoinnvandringen. Dersom fadsel soverskuddet og
nettoinnvandringen samlet er positivt vil befolkningssterrel sen tilta og boligettersparselen
oke.
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P4 samme méte gir en gkning i den gjennomsnittelige levealderen gkt etterspersel etter bolig
ettersom befolkningsstarrelsen gker nér levealderen tiltar, gitt at alt annet er likt. Samtidig

vil gkt levealder pavirke boligtilbudet pa noe kortere sikt, giennom at én blir boende lengre i
den samme boligen. En implikasjon pa boligtilbudet kan derfor vaae at relativt feare store
boliger legges ut for salg nér levealderen gker. Dette skjer fordi de fleste blir rikere med
alderen, og uten perfekte kapitalmarkeder som tillater fullstendig utglatting av forbruket over
livslgpet, Vil disse typisk sitte pa de starste boligene. Derfor vil forlenget levealder redusere
tilbudet av store boliger pa kort sikt (Rged Larsen, Sommervoll; 2003, side 9). Palengre sikt
vil imidlertid, som poengtert ovenfor, den gkende levealderen kun implisere at vi stadig blir
flere gitt at fadselsratene ligger fast eller tiltar. Dette medferer bade ekt ettersparsel og tilbud

av boliger.

Til enhver tid vil den gjeldende befolkningssammensetningen vaare av stor betydning for
boligettersparselen. Dette kan delvis forklares av at boligettersparselen varierer med antall
personer som til enhver tid er i etableringsfasen, naamere bestemt mellom 20- og 30 &r.
Tilsvarende kan vi tenke oss at mange skifter bolig da de né&r pensjonsalderen og falgelig vil
ettersparselen, og da ogsa tilbudet av boliger, endres for folk i denne aldersgruppen. | sa
tilfelle vil boligmarkedet pavirkes dersom befolkningssammensetningen i en gitt periode er
dik at denne gruppen er over- eller underrepresentert relativt til andre perioder.

Utviklingen i befolkningssammensetningen over tid vil derfor kunne forklare variagoner i
boligettersparselen over tid.

En annen apenbar forklaringsfaktor bak boligettersparselen pa lang sikt er den stadige
endringen i samfunnets samlivsmenster og husholdningssammensetning over tid, ettersom
dette pavirker antall personer per husholdning og derigjennom antall husholdninger (Reed
Larsen, Sommervoll; 2003, side 9). Et utdag av disse samfunnsstrukturelle endringene kan
eksempelvis vaae mindre gjennomsnittlig husholdningsterrelse som falge av gkt antall
samlivsbrudd, hvorav antall husholdninger gker. Motsatt kan entenke seg gkende
gjennomsnittlig husholdningssterrel se som falge av knapphet i sentrale strak, hvorav antall
husholdninger avtar. Ogsa faseforskyvninger i familieetableringsalder bidrar til & gke antall
husholdninger over tid da stadig flere velger & bo alene over en lengre periode av livet (Rged
Larsen, Sommervoll; 2004, side 3).

Slik kan en rekke faktorer tenkes a pavirke samlivsmgnsteret og

hushol dningssammensetning over tid. Den underliggende trenden i antall husholdninger de
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siste arene har veat stigende, hovedsakelig som falge av at antall enslige i samfunnet aker.

Dermed ettersparres det stadig flere boliger.

En notsatt effekt kan tenkes & oppsta ved at antall gjennomsnittelige & i utdanning pavirker
hvor lenge studenter velger & bo hjemme eller i bokollektiv. Ofte har studenter lav
betalingsevne, noe som tvinger dem til &leie fremfor a eie bolig, eller alternativt bli boende
hjemme hos foreldrene lengre enn de ellers ville foretrukket. Da gjennomsnittelig antall ar i
utdanning eker vil dette gi seg utslag i flere personer per husholdning, og antall boliger
etterspurt reduseres.

Samlet er den ndvaarende underliggende trenden faare antall personer per husholdning og
gkende antall husholdninger samlet.

Endringer i forholdene som diskuteres ovenfor skjer normalt gradvis og relativt sakte. Det er
derfor naturlig a tenke seg at de har betydelig forklaringskraft pa boligettersparselen ferst pa
lang sikt.

Flyttemgnstret i samfunnet, som ogsa pavirker boligettersparselen, vil derimot vaae mer
fluktuerende pa kort sikt, i tillegg til at mensteret falger en langsiktig trend. Flyttemgnstret
vil vage tett knyttet opp mot utviklingen i arbeidsmarkedet og lokaliseringen av
arbeidsplasser. Ettersom hovedandelen av arbeidsplassene er lokaisert i storbyomradene, og
denne sentraliseringstrenden ser ut til & vedvare over tid, vil naturligvis ogsa flyttemenstret
reflektere sentraliseringen (Reed Larsen, Sommervoll; 2003, side 8). En viktig implikagon
pa boligettersparselen er stadig heyere etterspersel etter sma boliger. Dette fordi sentrale
omrader preges av betydelig knapphet pa tilgjengelig tomteareal. Som vi kommer tilbake til i
diskusionen i kapittel 3.4 nedenfor bidrar tomteknappheten til et vesentlig prispress pa
boliger i storbyomradene. Resultatet av de hgye prisene er redusert ettersparsel etter store
boliger og gkende etterspersel etter sma boliger ettersom betalingsevnen hos konsumenten er
begrenset. Den underliggende sentraliseringstrenden bidrar isolert sett til bygging av flere
mindre boliger, og relativt fagre sterre boliger. En kan ogsa tenke seg at arealknappheten i
storbyomradene bidrar til gkt antall personer per husholdning, noe som isolert tilsier lavere

boligettersparsel.
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Samtidig vil ogsa flyttemanstret fluktuere pa kort sikt ettersom det pal gper betydelige
transaksjonskostnader ved kjap og salg av bolig. Dermed er det naturlig a forvente at den
aggregerte flyttehyppigheten er starst i oppgangskonjekturer hvor folk flest har sterkest
betalingsevne. Likeledes kan entenke seg at nedgangskonjekturer demper flyttehyppigheten,
og da ogsa implisitt ettersparselen og tilbudet av boliger i boligmarkedet.

3.2 Ogsa inntektsveksten gjgr seg gjeldende som forklarende

ettersparselsfaktor pa lang sikt

Apenbart er den disponible realinntekten konjekturbetinget, hvilket betyr at den fluktuerer
med konjekturene rundt sin underliggende trend pa kort- og mellomlang sikt. Dermed vil
boligettersparselen ogsa felge konjekturene bl.a. viaden disponible realinntekten pa kort sikt
som beskrevet i kapittel 2.1.1. Palang sikt vil imidlertid den disponible realinntekten, i
motsetning til flere av de andre kortsiktige fundamental e forklaringsfaktorene, ke med en
underliggende trend°. | dette ligger det at konsumentenes betalingsevne gradvis vil gke over
tid med den underliggende veksten i disponibel realinntekt. Falgelig vil den disponible
realinntekten ogsa gi seg utslag i boligettersperselen pa lang sikt.

3.3 Drivkreftene bak nybygging og gkt boligtilbud pa lang sikt

Bygging av nye boliger avhenger av lennsomheten i nye byggeprosekter. Det falger da at
nybyggingen vil tilta ndr prisene pa nye boliger gker relativt til kostnadene ved nybygging.
Prisen som entreprenaren kan oppna ved a bygge en ny bolig vil ligge tett opptil
bruktboligprisen for en tilsvarende brukt bolig. Dette fordi betalingsvilligheten for nye
boliger i hovedsak blir bestemt av prisene patilsvarende brukte boliger, ettersom alternativet

til akjegpe en ny bolig er akjape en brukt bolig.

Over tid vil det ogsa vaae avgang av boliger. For eksempel kan boliger med ukurant

standard eller beliggenhet bli darlig vedlikeholdt og over tid ikke lenger egne seg til

19 Den disponible realinntekten er ikke-stasjonas.
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boformal. Dette reduserer det samlede tilbudet av boliger, hvilket betyr gkte bruktboligpriser
som igjen stimulerer til gkt nybygging.

3.3.1 Kostnadene ved nybygging korrigerer boligprisene pa lang sikt

K ostnadene ved nybygging omfatter bade byggekostnadene og tomtekostnadene.
Byggekostnadene blir bestemt av prisene pa innsatsfaktorene i byggeprosjektet, herunder
materialer, maskiner, verktgy og arbeidskraft, samt at kostnadsnivaet vil avhenge av den
underliggende produktiviteten i byggenaaingen, renten pa byggelan og myndighetenes krav
til boligen osv. Né&r det ikke foreligger kapasitetsbeskrankninger i byggenaaingen, men
kapasiteten er tilpasset i alle ledd, vil byggekostnadene vaare uavhengig av nivaet pa
boligbyggingen. Kostnadsnivaet er da bestemt av produktiviteten i byggenaaingen og det
alminnelige kostnadsnivaet i samfunnet. Dette nivaet kalles de normale byggekostnadene. Pa
lang sikt, hvor kapasiteten er tilpasset i alle ledd, falger det da at nar bruk tboligprisene gker
over de normale bygge- og tomtekostnadene vil nye byggeprosekter vaae |gnnsomme og
nybyggingen vil tilta (NOU; 2002, side 33).

Pa kort sikt vil imidlertid byggekostnadene kunne avvike betydelig fra normalnivaet som
falge av midlertidige kapasitetsbeskrankninger i byggebrangen. Desto hgyere
byggeaktiviteten er i utgangspunktet, desto hgyere vil kostnaden ved & bygge en ytterligere
bolig veare da det tar tid & bygge opp tilstrekklig kapasitet. Nar byggeaktiviteten aker, og er
pa et hgy nivd, madet tasi bruk mindre erfaren arbeidskraft, og det vil bli brukt mer overtid.
Anskaffelse av nytt utstyr og maskiner, samt kompetanse er tidskrevende. De som besitter
disse ressursene vil derfor kunne hente ut betydelig fortjeneste nar ettersparselen er hoy.
Over tid, dersom boligbyggingen vedvarer aligge pa et hay niva, vil trolig den hgye
fortjenesten trekke mer ressurser til naaringen. Dette skjer giennom at flere ansker & utdanne
seg innenfor nagingen, samt at det vil kanaliseres nye maskiner ognytt utstyr da
lgnnsomheten er hgy. Palang sikt vil derfor kapasiteten igjen ta seg opp og byggekostnadene
faller gradvis ned mot det normale nivaet (NOU; 2002, side 33).

Davi antar at tilbudet av nye boliger er konstant pa kort sikt, ettersom det tar tid a
ferdigstille en ny bolig fra byggestart, forstar vi at midlertidige kapasitetsbeskrankninger i
byggebransjen bidrar til ytterligererigiditet i boligtilbudet pa kort sikt.
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En annen viktig kostnad ved nybygging som faller pa entreprengren hand er tomtekostnaden.
Tomtekostnaden bestar bade av kjgp av ratomt og opparbeiding og utvikling av ratomten.

I Norge er ofte jord- eller skogbruk alternative anvendelser for tomten, og falgelig vil
tomteprisendelvis falge av den verdien tomten har i disse anvendelsene. Samtidig vil
kommunal regulering av tilgiengelig tomteareal og utbygging av pakrevd infrastruktur veae
av stor betydning for hvilke tomter som er tilgjengelige, og da ogsa tomteprisen.
Tomteprisen blir spesielt pavirket av kommunal regulering av areal utnyttelsen av tomtene og

hvor mange boliger som tillates bygd pa de ulike tomtene (NOU; 2002, side 34).

Tomteprisene kan variere betydelig med tomtens beliggenhet da tomter er et ikke-
reproduserbart gode. | sentrale strek, neermere bestemt storbyomradene, er det sterre
knapphet patilgjengelig tomteareal, og tomteprisene her vil ligge pa et betydelig hayere niva
enn i gvrige deler av landet. Tomtemarkedets karakter gjar det hensiktsmessig a diskutere
effektene av nybygging i og utenfor storbyomradene separat. Samtidig vil prisdannelsen pa
kort sikt ogsd avvike i og utenfor storbyomradene. Disse forholdene utgreies om i kapittel

3.4 nedenfor.

Pa samme méte som boligettersparrerene star ogsa entreprenarene ovenfor usikkerhet med
hensyn til fremtidig utvikling i boligprisene. Et byggeprosjekt kan talang tid, og prisnivaet
ved ferdigstilling er ikke kjent ved igangsetting. Beslutningene om nybygging ma derfor
ogsa tas pa grunnlag av forventninger til den fremtidige gkonomiske utviklingen og da
spesiet forventninger til fremtidig boligprisutvikling. Entreprengren legger i den forlengelse
pa en risikkomargin som et paslag pa byggekostnadene og falgelig bidrar risikoen isolert sett
til hgyere byggekostnader og gkte pakrevde boligpriser for at nybyggingen skal veae

| gnnsom.

Generelt kan vi konkludere med at hgyere forventede bruktboligpriser stimulerer til
ytterligere byggevirksomhet, mens gkte forventede byggekostnader reduserer nybyggingen.
Det vil imidlertid finnes unntak hvorav byggeprosiekter pabegynnes til tross for at den
forventede bruktboligprisen ligger under de forventede bygge- og tomtekostnadene. | s&
tilfelle er enkelte villig til & betale betydelig mer for en ny bolig enn for en brukt bolig i
samme omrédet. Dette kan springe ut av helt spesielle preferanser for utforming av boligen
og/eller foretrukket beliggenhet osv. Allikevel beskriver den generelle konklusonen ovenfor
hovedtendensene i markedet for nybygging.
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3.3.2 Oppsummering av drivkreftene bak nybygging og gkt boligtilbud
pa lang sikt

Vi finner at bruktboligprisen vil vaae det viktigste signalet fra husholdningene og markedet
til de som bygger nye boliger. Haye bruktboligpriser ferer til hay byggeaktivitet som igjen
farer til haye byggekostnader inntil kapasiteten i brangen er tilpasset den hayere aktiviteten.
Nybyggingen vil fortsette sa lenge bruktboligprisen er hayere enn bygge- og
tomtekostnadene. Den langsiktige likevekten realiseres ved at nybyggingen vedvarer inntil
boligprisene igjen vender tilbake til normalnivaet bestemt av normale byggekostnader og
verdien av tomtene i alternativ bruk (NOU;2002, side 34).

3.4 Prisdannelsen - effektene av nybygging - og langsiktig likevekt i
boligmarkedet, avviker i og utenfor storbyomradene

| sentrale strek, neamere bestemt i storbyomradene, vil tomteprisene variere betydelig med
tomtens beliggenhet i forhold til byens sentrum, hvor de fleste arbeidsplassene er |okalisert.
Dette fordi det naturligvis er starre knapphet pa tilgiengelig tomteareal ndr en naamer seg
sentrumsomradene. Samtidig vil den generelle prisdannelsen for boliger avvike i og utenfor
storbyomréadene. | litteraturen om boligmarkedet er kjennetegnet pa en storby at det er lang
avstand i reisetid fra sentrum til ytterkanten av pendlingsomlandet. Ettersom en betydelig
andel arbeidsplasser er lokalisert i eler nag sentrum, og boligene i gjennomsnitt ligger
lengre fra sentrum enn arbeidsplassene, felger det at boligens beliggenhet og de pafelgende
reisekostnadene delvis bestemmer boligprisene i storbyomrédene. | dette ligger det at
brukerkostnaden for selveiere innebefatter de ekstra rei sekostnadene som felger av, og
varierer med, boligens beliggenhet. | reisekostnadene inkluderes bade de direkte utgiftene til
transport og den tapte tidsverdien som falge av reisingen. Forskjellenei pris paellerslike
boliger med ulik avstand fra sentrum vil derfor i hovedsak reflektere forskjellene i
reisekostnader. Dette falger av at betalingsviljen for sentrumsnaae boliger vil vaae hayere
enn betalingsviljen for boliger lenger ut i pendlingsomlandet ettersom disse boligene har

lavere brukerkostnad som fglge av de sparte reisekostnadene.
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Boliger lenger ut i distriktene vil vagre enda rimeligere ettersom prispasaget som felge av
tomteknapphet reduseres gradvis fra sentrum og utover i pendlingsomlandet, for saa
forsvinne i distriktene. Som poengtert ovenfor vil ratomteprisen i distriktene hovedsakelig
svare til verdien av tomten i aternativ bruk . Dermed har sentrumsnaare boliger jevnt over
et hgyere prisniva, uten at dette isolert sett trenger a reflektere at boligene er relativt

overvurderte i pris.

Boligprisene i storbyomradene blir dermed i mindre grad enn ellersi landet bestemt av
byggekostnadene, og i sterre grad av tomtetilgangen'2. Kommunale besl utninger om
arealdisponering vil felgelig ha avgjerende betydning bade for boligprisene og for tilgangen
pa boliger palang sikt. Vi ska atsd ikke undervurdere effekten den kommunale

areal disponeringen kan ha pa boligprisnivaet i storbyomrédene. Denne effekten er betydelig,
da nybygging fordrer areal og derfor kreative politiske |@sninger.

Prisvariagonene innenfor pendlingsomlandet kan forklares av forskjeller i reisekostnader.
Det falger da av diskugonen ovenfor at reduserte reisekostnader jevner ut prisforskjellene
mellom sentrum og periferi, mens gkt sentralisering av arbeidsplasser gker prisforskjellene
(NOU; 2002, side 35).

Utenfor storbyomradene vil tomteprisere, i de fleste tilfeller, svare til verdien av tomten i
alternativ bruk. | dette ligger det altsa at boligens beliggenhet ikke vil komme som et paslag
pa prisen. Samtidig antas det her at husholdninger som er bosatt i distriktene ikke inngar i
pendlingsomlandet og falgelig vil ikke brukerkostnadene av boligen inkludere
reisekostnader. Summen av de normale byggekostnadene og tomteprisen er derfor et viktig
referansepunkt for prisen pa nye boliger utenfor storbyomradene. Nar boligettersperselen
aker pa kort sikt vil bruktboligprisen gke og nye boligprogekter vil vaae lgnnsomme helt til
byggekostnadene for den siste boligen over tid har tatt igjen gkningen i boligprisene (NOU;
2002, side 35).

1 Ogsdi distriktene vil tomteprisenetil en viss grad variere med tomtens beliggenhet. Spesielt vil prisen tomter
som er sieldne og sveatt attraktive kunne avvike betydelig frasin alternativverdi.

12 Det kan tenkes at tomtetilgangen i perioder kan vagre null i noen storbyer. | stilfelle vil det oppsta et
betydelig prispressi disse omradene, gitt at alt annet er likt.
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3.4.1 Langsiktig likevekt i og utenfor storbyomradene; En modifikasjon
av konklusjonen i avsnitt 3.3.2:

Den langsiktige likevekten karakteriseres ved at prisene utenfor storbyomradene vender
tilbake til normalt niva bestemt av normale byggekostnader og verdien av tomtene i
aternativ bruk. | storbyomréadene vil den langsiktige likevekten, bestemt av boligprisene,
ogsa variere med tomtetilgangen, herunder kommunal regulering av arealutnyttelse, samt at
reisekostnadene er av stor betydning for prisutviklingen. | begge tilfeller vedvarer
nybyggingen inntil det ikke lenger er Ignnsomt a bygge nye boliger, men likevektsprisen

som bestemmer antallet boliger som blir bygd vil variere.

3.5 Kort oppsummering av de teoretiske sammenhengene i kapittel 2

og 3

Bruktboligprisen er det viktigste signalet fra husholdningene og markedet til de som bygger
nye boliger. Det felger da at endringer i denne, ogsa som falge av endringer i

etterspersel skomponentene pa kort sikt, kan medfare at nybyggingen fluktuerer betydelig
rundt sin langsiktige bane. De viktigste drivkreftene bak boligprisen pakort sikt er realrenten
etter skatt, disponibel realinntekt, arbeidsledigheten og forventet boligprisutvikling.
Nybyggingens langsiktige bare er i hovedsak bestemt utviklingen i demografiske forhold,
inntektsveksten, samt produktivitetsveksten og kostnadsutviklingen i byggebrangen.

Noe boligbygging vil ogsa igangsettes for a erstatte avgang av gamle boliger.
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4 Empirisk tilnaerming til boligmarkedet pa kort sikt

Pa grunnlag av vare teoretiske antagel ser, som utgreies i kapittel 2, skal vi na forsgke a
tilnaame oss den kortsiktige likevekten i boligmarkedet empirisk. | dette ligger det at vi
ansker @ sammenlikne vare teoretiske antagelser om hvordan den kortsiktige likevekten i
boligmarkedet fremkommer med data som gjengir den faktiske utviklingen i de variablene vi
antar er av betydning for denne likevekten. Ofte er det stor avstand mellom den gkonomiske
intuigonen som legges til grunn for en teoretisk modell og de faktiske forholdene som kan

observeres og dokumenteresi data.

4.1 Brukerkostnaden, som et mal pa betalingsvilligheten for bolig, er et

teoretisk begrep som vanskelig lar seg tallfeste

Som diskutert i kapittel 2 blir betalingsvilligheten for bolig ofte uttrykt i form av hvor stor
brukerkostnad en husholdning er villig til ata pa seg. Denne tilnaamingen er i vesentlig grad
en forenkling av virkeligheten, hvor brikerkostnadsbegrepet som sadan er et teoretisk
begrep. Betalingsvilligheten for et gode er i de fleste sasmmenhenger en ikke-observerbar
starrelse, hvor individuelle preferanser, som ikke lar seg direkte observere eller male, er av
stor betydning. Samtidig viser selve brukerkostnaden seg vanskelig & tallfeste og den
kategoriseres derfor som en teoretisk sammenhang. Fra kapittel 2 husker vi at

brukerkostnaden defineres som;

Realrentekostnad (realrentesats ganger boligpris) + reale drifts- og vedlikeholdskostreder —
skattefordel ved eie av boligen — realverdistigning pa boligen.

Brukerkostnaden reflekterer hvor mye det koster a eie og bruke en bolig i en bestemt periode
i forhold til om en hadde vaat uten egen bolig i den samme perioden. | dette ligger det at
brukerkostnadsbegrepet er et relativt begrep ettersom begrepet reflekterer en tenkt alternativ

situasion som ikke er observerbar. For eksempel kan det vaare problematisk a ngyaktig
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tallfeste skattefordelen. For & tallfeste skattefordelen ma en for hvert &r regne ut differansen
mellom faktisk betalt skatt og den skatten som skulle blitt betalt i en situagon uten selveid
bolig for et representativt utvalg av husholdninger. | satilfelle maen bl.a. hatilgang til
markedsverdien til boligen ved inngangen til beregningsperioden (Moum, K; 1995, side 8).
Dette fordi boligens markedsverdi utgjer formuen som realiseres ved salg av boligen, og
denne formuen vil, i en situagon uten selveid bolig, ligge til grunn for beregningen av
formuesskatten som akteren da star ovenfor. Som poengtert i kapittel 2 er det i praksis ofte
stor avstand mellom boligens formelle takstverdi og den reelle markedsverdien til boligen.
Dermed ligger det en gevinst i & holde formuen i boligkapital, ettersom en selveier kun
beskattes pa grunnlag av boligens likningstakst som er lavere enn boligens reelle
markedsverdi. Samtidig endres grunnlaget for inntektsskatten i tilfellet uten selveid bolig,
ettersom formen da plasseresi alternative kapitalplasseringer hvor avkastningen pa disse
endrer aktarens nettoinntekt. Da nettoinntekten er hayere i tilfellet uten egen bolig, falger det
0gsa at inntektsskatten gker. Motsatt kan en boligeier, som har lanefinansiert sitt boligkjap,

trekke fra renteutgiftene pa selvangivel sen.

A beregne skattefordelen ved selveie innebefatter derfor at en for hver periode har
informasion bade om boligens formelle likningsverdi og boligens reelle markedsverdi,
hvorav sistnevnte ikke er kjent far boligen faktisk omsettes i markedet. Samtidig vil en
tallfesting av beskatningen i situasjonen uten selveid bolig kreve at avkastningen pa den
alternative formuesplasseringen som endrer nettoinntekten er kjent. Ettersom denne
situagonen kun er fiktiv, og fremtidig kapitalavkastning altid er usikker, vil ikke den
aternative nettoinntekten la seg tallfeste, og dermed forblir skattefordelen uobserverbar.

Pa samme mate kan det ogsa vagre praktisk vanskelig atallfeste de reale drifts- og

vedlikehol dskostnadene som palgper i perioden, fordi slitasien pa boligen ofte ikke er direkte
observerbar. Samtidig vil boligens realverdistigning avhenge av boligensreelle

markedsverdi bade ved inngangen og utgangen av den aktuelle perioden, og markedsverdien

er som nevnt ovenfor ikke observerbar far boligen faktisk omsettes i markedet.

Videre vil det vaae den forventede brukerkostnaden som er relevant for boligettersparselen
pakort sikt, som diskutert i kapittel 2. Ettersom det foreligger betydelige
transaksjonskostnader ved kjgp og salg av boliger, er det naturlig & anta at de fleste
husholdninger relativt 5elden endrer tilpasning i boligmarkedet (Moum, K; 1995, side 16).
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Nér akterene velger sin tilpasning i boligmarkedet vil de derfor legge en lang tidshorisont til
grunn for tilpasningen. Dermed vil forventet brukerkostnad vaae relevant for
boligettersparselen og gjeldende brukerkostnad vaae av mindre betydning. Som diskutert i
kapittel 2 er det knyttet stor usikkerhet til alle komponentene i den forventede
brukerkostnaden dlik at den teoretiske sammenhengen vanskelig lar seg modellere empirisk.

4.1.1 | nasjonalregnskapet brukes husleiene som et mal pa

husholdningenes konsum av boligtjenester

| nagjonalregnskapet regnes boligtjenestene som boligen yter som produkson. Vanlig
praksis i nasjonalregnskapet er a verdsette produksjonen av varer, og tjenester som handles,
til markedspriser. Boligtjenester handles imidlertid ikke i et marked palik linje med andre
varer og tjenester, og falgelig fremkommer det heller ingen markedspris for disse tjenestene.
Ideelt sett skulle derfor boligtjenestene som boligen produserer i en gitt periode verdsettes til
hva det koster beboeren a fremskaffe tjenestene i denne perioden. | dette ligger det at
brukerkostnaden som beboeren stér ovenfor i en gitt periode reflekterer verdien av

produksonen og konsumet av boligtjenestene.

Som diskutert ovenfor lar ikke brukerkostnaden seg tallfeste fordi den reflekterer en tenkt
aternativ situagon som ikke er direkte observerbar. | nas onalregnskapet anvendes derfor
husleiene, observerte markedsleier patilsvarende boliger, som et anslag pa kostnadene ved a
frembringe boligtjenestene ogsa for selveiere. | hvilken grad husleiene er et godt ma pa
boligeiernes kostnader til boligkonsum er usikkert. Som beskrevet ovenfor er selveiere
skattebegunstiget relativt til leiere i det norske skattesystemet. Isolert sett innebaarer
skattefordelen at husleiene nadvendigvis ma ligge over kostnadene ved & eie egen bolig
dersom utleier skal kunne dekke sine utleiekostnader. Samtidig pal@gper det en ekstern effekt
i leiemarkedet ved at leietakeren ikke har fullkomment insentiv til & vedlikeholde boligen pa
samme méate som han ville hatt dersom han selv eide boligen. Ogsa dette forholdet tilsier at
husleiene skulle ligge noe over kostnadene ved a eie egen bolig. Samlet kan det derfor vaare
dik at en i nasjonalregnskapet overvurderer selveiernes kostnader ved a frembringe
boligtjenestene, sa vel som verdien av konsumet for boligtjenestene en selveid bolig

produserer. Dette falger av at det A eie egen bolig isolert sett er billigere enn dleie en
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tilsvarende bolig i leiemarkedet. Dersom det er slik at det utelukkende e billigere  eie egen

bolig fremfor & leie bolig kan en undres over hvorfor leiemarkedet eksisterer. Dette

diskuteres kort i boks 4.1.1*2 nedenfor.

Ettersom husleiene ofte fastsettes for en
lengre periode ved kontraktinngael se
mellom utleier (huseier) og leietaker, kan
det ogsa tenkes at det oppstar rigiditeter i
den faktiske hudleien dlik at denne ikke
samsvarer med de reelle brukerkostnadene
for selveier. Disse rigiditetene kan imidlertid
ventes a forsvinne over tid, etter hvert som
utleier justerer husleien dlik at kostnadene
dekkes inn. Men allikevel vil det langsiktige
likevektsnivaet pa husleiene ligge over
kostnadene for en selveier som falge av
skatteasymmetrien og den eksterne
vedlikehol dseffekten.

Et annet forhold som kan skape ulikhet
mellom kostnadene ved selveie, malt ved

brukerkostnaden, og hudleiene, fremkommer

Boks4.1.1: Eksistensen av et leiemarked

Eksistensen av et leiemarked fremkommer av en
rekke &rsaker. Apenbart finnes det potensielle
boligkjgpere som ikke kan realisere eiegevinsten
fordi de anses av bankene for ikke & veare
kredittverdige dik at de kredittragoneresi
kapitalmarkedene. Disse tvinges falgelig inn i
leiemarkedet. Samtidig finnes det ogsa akterer som
ansker & leie fremfor & ele, ettersom |eiealternativet
innebager mer fleksibilitet. | leiemarkedet kan en
flytte hyppig uten at dette medfgrer betydelige
transakg onskostnader sasmmenliknet med
elemarkedet. P4 samme méte kan ogsa noen
foretrekke leiemarkedet fremfor elemarkedet fordi de
er relativt mer risikoaverse. Eiemarkedet
representerer en hgyere risiko enn leiemarkedet da

boligformuen varierer med boligprisen.

av at brukerkostnaden definisjonsmessig reduseres dersom realverdistigningen pa boligen er

positiv i maleperioden. At real verdistigning pa et formuesobjekt innebefattes i et

konsumbegrep som brukerkostnaden er i seg selv definigonsmessig uheldig. Den teoretiske

definisionen av brukerkostnaden innebaarer at boligeieren kan ”ta seg betalt” for &

konsumere boligtjenestene i en gitt periode forutsatt at den reale verdistigningen er

tilstrekklig positiv i denne perioden. Dersom realverdistigningen i en periode er tilstrekklig

hey sa kan atsa brukerkostnaden bli negativ, noe som skulle tilsi en uendelig ettersparsel

etter bolig som konsumgode. Dette gir dpenbart ingen mening. Definisjonsproblemet oppstar
fordi det teoretiske brukerkostnadsbegrepet ikke skiller tilstrekklig mellom boligen som

investeringsobjekt og konsumgode. | tradisionell gkonomisk teori er det vanlig didentifisere

13 Boks 4.4.1 bygger pa artikkelen: Henderson, J,V.; loannides, Y, M: " A Modell of Housing Tenure Choice”
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investeringer som noe som endrer egenkapitalen til den aktuelle akteren, og konsum som noe
som ikke endrer aktgrens egenkapital. Nar brukerkostnaden skal reflektere hva det koster &
konsumere boligtjenestene i en gitt periode er det derfor uheldig at den definigonsmessig
ogsa kan endre akterens egenkapita i form av rea verdistigning pa boligen. Som leietaker
forsvinner dette maleproblemet ettersom leietakeren kun konsumerer boligtjenestene, og
ikke samtidig holder boligen som et formuesobjekt. Sett i denne sammenhengen kan derfor
husleiene vaae et bedre mal pa verdien av boligens tjenesteproduksion enn brukerkostnaden,
dik den defineres ovenfor. Dette |gser imidlertid ikke problemet med at huseiene i likevekt
vil ligge over kostnadene ved selveie.

A anvende husleiene som mal pa boligeiernes konsum av boligtjenester, og daimplisitt som
mal pa boligeiernes brukerkostnad, er derfor ikke en optimal tilnaaming. | kortere perioder
kan en vente & observere betydelige avvik mellom husleiene og selveiernes brukerkostnad.
Men i mangel pa gode beregningsalternativer, fordi brukerkostnaden ikke er observerbar, er
det altsi gjeldene praksis a bruke husleiene som méa p& husholdningenes konsum av

boligtjenester i nasjonalregnskapet.

4.2 En alternativ empirisk modellering av boligetterspgarselen

Frakapittel 2 vet vi at endringer i boligettersparselen umiddelbart vil gi seg utdag i
prisendringer pa kort sikt ettersom boligtilbudet da er gitt. Dermed avspeiler de
prisendringene vi observerer i faktiske data i all hovedsak endringer i boligettersparselen pa
kort sikt. Vi kan derfor forsgke & identifisere de variablene som vi antar styrer
boligettersparselen ved a estimere regresjonsmodeller for boligprisene. Dersom vi lykkesi a
identifisere de variablene som forklarer boligprisutviklingen over tid, vil vi indirekte ogsa

lykkes i aidentifisere hvilke variabler som styrer boligettersparselen.



4.2.1 dkonomisk modell

Pa bakgrunn av var teoretiske tilnaaming til boligmarkedet i kapittel 2 har vi dannet oss et
bilde av hvordan vi antar at boligettersparselen fremkommer. Vi forventer nd & kunne
underbygge vare antagelser om hvilke variabler som driver boligettersparselen, og
derigjennom boligprisen, i faktiske data. De viktigste forklaringsvariablene for
boligprisutviklingen pa kort sikt antar vi at er disponibel realinntekt, realrente etter skatt,
forventninger til egen og lardets gkonomi, samt forventninger til fremtidig
boligprisutvikling. Videre antar vi at arbeidsedighetsraten i innevaarende periode ofte ligger
til grunn for akterenes forventningsdannel se omkring egen fremtidig inntekt og landets
gkonomi for gvrig. Forventninger til fremtidig boligprisutvikling er det naturlig & anta at
fremkommer gjennom at aktarene bruker en tilbakeskuende teknikk. Ofte er det dlik at
aktarene har adaptive forventninger, hvorav dagens boligprisvekst forventes a vedvare inn i
neste periode. Dermed vil tilbakedatert vekst i boligprisene vaae en mulig
forklaringsvariabel for boligprisutviklingen i innevaarende og fremtidige perioder. Samtidig
kan vi forvente at renteendringer vil sl ut i boligettersparselen, og derigjennom
boligprisene, med et tidsetterdep, i tillegg til at innevarende renteniva- og endringer ogsa
har forklaringskraft pa innevaarende boligprisniva- og endringer. Sagt annerledes; vi
forventer at det innevaarende boligprishilde delvis kan forklares av tilbakedatert renteniva-

og/eller endringer.

4.2.2 En kort oppsummering av de teoretiske sammenhengene fra
kapittel 2 som legges til grunn for den gkonomiske modellen

Vi venter & finne felgende sammenhenger i faktiske data:

- @kt disponibel realinntekt gker kjgpekraften hos akterene som bidrar til gkt
boligettersparsel og pafalgende prisstigning.

- @kt redrente etter skatt gjar en eventuell 1anefinansiering av boligen dyrere, samtidig
som aternative kapitalplasseringer blir mer attraktive. Dermed reduseres
boligettersparselen og realboligprisene avtar.

- @kt redrente etter skatt vil ogsa virke med et tidsetterslep pa boligettersperselen og

realboligprisene. Dette skjer fordi akterene er risikoaverse dik at de bruker tid pa a
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vurdere om renteendringene faktisk vil vedvare. Dermed kan gkt realrente etter skatt
i foregdende periode medfare redusert realboligpris i innevaarende periode.

- @kt arbeidsedighet bidrar til darligere fremtidsutsikter for den generelle gkonomien
og hayere usikkerhet knyttet til egenfremtidig inntekt, samt forventninger om
redusert lennsvekst i fremtiden. Dermed reduseres boligettersparselen og prisene
avtar.

- @kt reaboligprisi foregaende periode bidrar til forventninger om gkte realboligpriser
ogsd i innevagrende periode. Dermed kan akterene beslutte a fremskynde sine
eventuelle boligkjgp dik at boligettersparselen gker og realboligprisene tiltar som

forventet (forventningene er derfor selvrealiserende).

- @konomisk modell:

& 0

ppi-Thp& o0

¢BP+=¢BPEYR R 12U BPr.12

& o o v
Variabelliste:

BP = Realboligpris

Y =Disponibel realinntekt

R = Redrente etter skatt

U = Arbeidsledighetsraten

Tidshorisont: t=1,2,3...T

4.3 Presentasjon av data

Dataene er hertet fra nasjonalregnskapet som Statistisk sentralbyra produserer. Vi har arlige
data fra 1979 til 2004 for fa@lgende sterrel ser:

- PBS = Indeks for prisene for brukte selveierboliger
- PIKS  =Indeksfor prisene pa nye boliger ( Proxy for byggekostnader)
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-RC = Hushol dningenes disponible inntekt
- KPI = Konsumprisindeksen

- RRES = Redlrente etter skatt

- AKU = Arbeiddledighetsraten

- BG = Husholdningenes bruttogjeld

Inntil begynnelsen av 1980-arene var rammebetingelsene i boligmarkedet underlagt en
betydelig grad av politisk styring. Den Norske husbank tilbed subsidierte 1an til oppfering av
boliger med moderat starrelse og standard. Subsidieringen ngdvendiggjorde prisregulering
pa bruktmarkedet (Lewe, T: 2001, side 15). Det generelle prisnivaet ble derfor holdt kunstig
lavt helt inntil begynnelsen av 1980-tallet. Samtidig var kredittmarkedene regulerte og ble
farst gradvis liberalisert fra 1984 (Lewe, T: 2001, side 15). Dermed ble boligmarkedet og
kredittmarkedet liberalisert omtrent samtidig, og boligprisutviklingen i arene som fulgte var i
starre grad enn tidligere markedsbestemt. Ettersom vi er interessert i a identifisere hvilke
markedsmekanismer som bestemmer boligprisutviklingen er det derfor naturlig a studere
boligprisutviklingen fra omkring 1980 til 2004 (som er det siste dret vi har datamaterial et
for).

Noen enkle figurer kan gi oss et bilde av utviklingen i realboligprisen over dette tidsrommet:
Figur4.3.1.a

Realboligprisindeks (1978=1)
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Indeks

Realboligprisindeks = PBS/KPI. Datakilde: SSB

Figur 4.3.1.a viser utviklingen i realboligprisindeksen fra 1979 til 2004.
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Som det fremkommer av figuren var realboligprisene relativt haye gjennom hele 1980-tallet
og nadde en historisk topp i 1987. Det kraftige oppsvinget fra 1984 til 1987 ma seesi
sammenheng med liberaliseringen av kredittmarkedene. Fra toppnivaet i 1987 faller
realboligprisene kraftig og nar et bunnivai 1992, for sa digjen stige gjennom hele 1990-
tallet. Realboligprisene flater deretter ut og har en svak nedgang fra 2002 til 2003 far
realboligprisveksten igjen tiltar. For & forstd hvorfor prisene i boligmarkedet varierer relativt
kraftig etter avreguleringen tidlig pa 1980-tallet, ma vi se realboligprisutviklingen i

sammenheng med andre relevante, mulig forklarende, variabler.

Figur 4.3.1.b
Realboligprisindeks (2003=1), realrente etter skatt og
arbeidsledighetsraten
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Realboligprisindeks = PBS/KPI (venstre akse), Arbeidsledighetsraten = AKU (hgyre akse), Realrenten etter
skatt = RRES (hgyre akse). Datakilde: SSB

Figur 4.3.1.b viser den samtidige utviklingen i realboligprisindeksen (v.akse), realrenten
etter skatt (h.akse) og arbeidsledighetsraten (h.akse) fra 1979 til 2004.

Dersom vi tar hgyde for liberaliseringen av kredittmarkedene- og boligmarkedet, og derfor
ser bort i fra utviklingen far 1984, kan det ved ferste gyekast det se ut som realrenten etter
skatt og arbeidsledighetsraten falger hverandre over tid, og har en omvendt utvikling relativt
til realboligprisindeksen. Sagt annerledes; figuren indikerer at realboligprisomslag faller
sammen med omvendte endringer i realrenten etter skatt og arbeidsledigheten. Dette ser vi
badei 1987/88 og i 1992/93. | 1987/88 snur utviklingen i realrenten etter skatt og

arbeiddedigheten fra a vaare fallende til & stige, samtidig som realboligprisen nar en topp for



saafalle. Det motsatte skjer i tidsrommet 1992/93, hvor realrenten etter skatt og
arbeidsedigheten nér en topp for sa a falle, samtidig som realboligprisene nér et bunniva for
sAi gtige. Vi finner altsd at hgye realboligpriser er sammenfallende med lav realrente etter
skatt og lav arbeidsledighet, og omvendt.**

Denne utviklingen er i tréd med hva vi forventet a finne av sammenhenger pagrunnlag av
vare teoretiske antagel ser. Figuren styrker altsa vare hypoteser omat bl.a. rearente etter
skatt og arbeidsledighet er avgjerende faktorer for utviklingen i boligettersparselen og

derigjennom realboligprisen.

Videre venter vi afinne en positiv sammenheng mellom realboligprisene og
husholdningenes disponible realinntekt over tid.
Figur 4.3.1.c

Realboligprisindeks (2003=1) og husholdningenes disponible
realinntekt (Malt i tusen Kr.) i 2003-kroner
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Realboligprisindeks = PBS/KPI (venstre akse), Husholdningenes disponible realinntekt = RC/KPI (hgyre akse).
Datakilde: SSB

Figur 4.3.1.c viser den samtidige utviklingen i realboligprisindeksen med basisar 2003
(v.akse) og husholdningenes disponible realinntekt malt i 2003-kr. (h.akse). Som det
fremkommer av figuren har boligprisutviklingen fluktuert betydelig mer pakort sikt enn
inntektsutviklingen. Dette ma sesi sammenheng med at realboligprisene varierer relativt mer
enn realinntekten med faktorer som foreksempel realrenten og arbeids edigheten pa kort sikt.
Samtidig antar vi at ogsa andre faktorer, som boligprisforventninger, kan bidra il relativt

14 Se 0gsd Norges Bank, Finansiell stabilitet 1/2000



sterke kortsiktige variagoner i realboligprisene. Som det fremkommer i figuren dominerer
disse kortsiktige impulsene over inntektsutviklingens bidrag til boligprisutviklingen Dermed
avdekker ikke figuren en klar og konsistent sammenheng mellom den trendmessige
inntektsutviklingen og boligprisutviklingen. For eksempel faller realboligprisene kraftig fra
1987/88 frem til 1992/93, mens den disponible realinntekten gker. Allikevel kan vi forsgke &
glatte over de kortsiktige fluktuasonene og avdekke en positiv sammenheng som indikerer
at gkt realinntekt ogsa bidrar til gkte realboligpriser. Eksempelvis ser vi at
realinntektsveksten tiltar betydelig i &rsskifte 1989/99 etter en periode patre & med
tilnaa'met fraveer av vekst. Pa det samme tidspunktet har realboligprisfallet et vendepunkt fra
avage sterkt fallende (konveks) til & gradvis falle mindre og mindre (konkav). Fra
bunnpunktet i 1992/93 har det vaat positiv vekst i bade disponibel realinntekt og
realboligprisen.

Som diskutert i kapittel 3 vil den disponible realinntekten pavirke boligettersperselen ogsa
palang sikt. Inntektsutviklingen vil derfor vaare med pa a bestemme denne langsiktige
trendveksten i realboligprisen Figur 4.3.1.c kan anses for areflektere nettopp dette, og kan
derfor beskues som et bilde pa realboligprisens kortsiktige fluktuasjon rundt den langsiktige
vekstbanen delvis drevet av veksten i disponibel realinntekt.

4.4 konometriske modeller

Den gkonomiske modellen som vi utledet pa grunnlag av vare teoretiske antagel ser ovenfor
identifiserer hvilke forklaringsvariabler som vi antar har forklaringskraft pa
realboligprisutviklingen. Videre kan vi tenke oss en rekke ulike gkonometriske modeller
med de samme forklaringsvariablene, men med ulike funkgonsformer som predikerer ulike
forhold (linesare/ ikke lineaxe) mellom de enkelte forklaringsvariablene og realboligprisen.
Ofte anvendes en log-log-modell hvor variablene pa begge sider av regresjonslikningen
males pa logaritmisk skala. Denne funksjonsformen er tolkningsmessig fordelaktig fordi

koeffisientene da kan tolkes som el astisiteter. *®

15 Med "tolkningsmessig fordelaktig” menes det ikke at modellen ngdvendigvis modellerer virkeligheten p en
fordelaktig mate, men kun at modellen er enklere &tolke enn en rekke andre modeller.



For & gjere modellene oversiktlige beholder vi variabel betegnel sere fra den gkonomiske
modellen. | Tabell 4.4 nedenfor defineres variablene.

Tabell 4.4
Vare Er lik V ariabel betegnel ser Definision pa
variabel betegnel ser pa dataseriene fra dataseriene fra SSB
fra den gkonomiske SSB
modellen (Nominelle
(Redlstarrelser) starrelser)
BP = PBS Indeks for prisen pa
Realboligpris KPI brukte selveierboliger
deflatert med
konsumprisindeksen
BP = PBS Indeks for prisen pa
Realboligpriser PJKS brukte selveierboliger
deflatert med deflatert med indeks for
byggekostnadene prisen pa nye boliger
(Proxy for
byggekostnadene)
Y = RC Hushol dningenes
Disponibel realinntext KPI disponible inntekt
deflatert med
konsumprisindeksen
R = RRES Realrente etter skatt
Realrente etter skatt
U = AKU Arbeiddedighetsraten
Arbeidsedighetsraten
G = BG Husholdningenes
Husholdningenes redle H bruttogjeld deflatert med
bruttogjeld konsumprisindeksen

Variabelnavnenei kolonne 1 er forenklede betegnel ser for dataserienes variabelnavn fra SSB som angisi
kolonne 3. Alle vére variabler er realstarrelser. Tidshorisont: t = 1,2,3...T

4.4.1 Modell 1

Med utgangspunkt i den gkonomiske modellen kan vi sette opp felgende gkonometrisk

modéll:
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Modell 1:

LN(BP) = b0+ byLN(Y)"' bRLN(R)+ bu LNU)+ bBP—lLN (BP)t-1+ b R—lLN (R)t-1+et

Variabelliste:

BP = Realboligpris

Y = Disponibel realinntekt

R = Redrente etter skatt

U = Arbeidsledighetsraten

e =Restledd

Tidshorisont: t=1,2,3...T

Vi forventer felgende fortegn pé koeffisientene:'® b >0,p_<0,p <Op_ >0p <O
Eksempelvisangir b, i modellen ovenfor realboligprisens inntektsel astisitet. Koeffisienten

angir altsd hvor mange prosent real boligprisen endres med nar den disponible realinntekten
oker med en prosent. Pa samme méte angir ogsa de andre koeffisientene den prosentvise
endringen i realboligprisen som faglge av en prosents endring i den respektive
forklaringsvariabelen.

Estimering av koeffisientene gjaresi programvaren PcGive. Vi far felgende estimater for de
ulike koeffisientene:
Tabell 4.4.1

Modelling LN(PBS/KPI) by OLS-CS (using 2dataark til Boligprisregreson med
MODAGDATA .xls)The estimation sample is. 1979 to 2004
Dropped 6 observation(s) with missing values from the sample

Koeffisient Standardavvik | t-verdi p-verdi
Konstant - 5.686 0.740 -7.68 0.000
LN(RC/KPI) b, 0.367 0.051 7.10 0.000
LN(RRES) b - 0.049 0.028 -1.75 0.102
LN(AKU) b, - 0.135 0.064 -211 0.053
LN(PBS/KPI)t-1 b , 0.679 0.057 119 0.000
LN(RRES) t-1 b, . - 0.038 0.036 -1.04 0.317

16 De forventede fortegnene dannes p& grunnlag av vare teoretiske antagel ser som utgreies om i kapittel 2. For
kort oppsummering, se kapittel 4.2.2.



Sigma: 0.034 RRS: 0.016

R"2:0.979 F(5,14) = 134 [0.000]**

L og likelihood: 42.668 DW: 1.69

Antall observasoner: 20 Antall parametere: 6
Gjennomsnitt (LN(PBS/KPI)): - 0.234 Var (LN(PBS/KPI)): 0.040
Normalitetstest: Chi*2(2) = 5.069 [0.079]

Hetro test: F(10,3) = 0.189[0.980]

Tabell 4.4.1 viser regresjonsresultatene fra estimeringen av model| 1

Figur44.1a

Faktisk utvikling i realboligprisen (PBS/KPI) vs
estimert realboligprisutvikling i modell 1

—e— Faktisk utvikling i realboligprisen (PBS/KPI)
—=— Estimert realboligprisutvikling i modell 1

A
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Figur 4.4.1.aviser faktisk utvikling i realboligprisen LN(PBS/KPI), versus estimert boligprisutvikling i modell
1. Darealrenten etter skatt er negativ pa begynnelsen av 1980-tallet forsvinner disse dataobservasjonenei den
estimerte modellen hvor alle variablene males pa logaritmisk skala. Dette omtales naamere nedenfor. Datakilde
SSB.

Figur 4.4.1.b

Residualer i modell 1
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Figur 4.4.1.b viser residualene i modell 1. Datakilde: SSB.
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Det farste vi kan merke oss ved regresonsresultatene i tabell 4.4.1 er at de estimerte

koeffisientene kommer ut med fortegn som er i samsvar med vare teoretiske antagel ser.

Av regregonsresultatene fremkommer det et estimat for b, som angir realboligprisenes

inntektsel astisitet, pd omlag 0,37. Estimatet predikerer altsa at realboligprisene gker med
0,37 prosent nar disponibel realinntekt gker med 1 prosent. K oeffisienten har en p-verdi pa
0,000 og er falgelig signifikant ulik null for alle signifikansniva sterre enn for eksempel 0,05
prosent.*’

P4 samme méte angir b - realboligprisens renteelastisitet. Estimatet for b innebegrer at

realboligprisen reduseres med 0,05 prosent derom realrenten etter skatt gker med 1 prosent
(ikke prosentpoeng) . K oeffisienten har en p-verdi pa 0,102 og er falgelig kun signifikant ulik
null for signifikansniva sterre enn 10,2 prosent. Vi tror imidlertid, pa grunnlag av vare

teoretiske antagelser, at b _er mindre enn null og ber derfor gjere en ensidig t-test. Vi setter
opp felgende hypoteser: |H ;: b_=00g H,: b <0. Vi finner at testen ikke kan
forkaste H ,med 5 prosent signifikansniva. Dermed er det knyttet betydelig usikkerhet til

dette estimatet. Pa grunnlag av vare data finner vi alts ikke tilstrekklig belegg for a hevde at
endringer i realrenten etter skatt, med hgy sannsynlighet, kan forklare endringer i
realboligprisen. Dette resultatet strider mot vare teoretiske antagelser og kan sdledes
reflektere at vare teoretiske antagelser er gale eller at modellen som sadan er ufullstendig
eller feilspesifisert. Vi vil senere vurdere alternative regresionsmodeller hvor bade
funkgonsform og antall forklaringsvariabler er endret. Dersom koeffisientene endresi saalig

grad kan det tenkes at var initiale modellering ikke avspeiler virkeligheten pa en god méte.

Viderefinner vi a b, som angir realboligprisens falsomhet for endringer i

arbeidsledigheten, estimerestil om lag —0,13. Dermed vil en 1 prosents (ikke prosentpoeng)
akning i arbeiddedigheten medfare et fal i realboligprisenpaomlag 0,13 prosent.
Koeffisienten har enp-verdi pa 0,053 og er falgelig signifikant ulik null for ale

signifikansnivéer sterre enn 5,3 prosent. Vi tror, pd samme méate somforb _, a b, er

7 p-verdien har trolig desimaler som er starre enn null lengre ute i desimalrekken. Dermed er det ikkeriktig &
si at koeffisienten er signifikant ulik null for alle signifikansniva For &forenkle diskusjonen noe sier vi at
koeffisienten er signifikant ulik null for alle signifikansniva starre enn for eksempel 0,05 prosent. Denne
forenklingen vil gjeldefor alle p-verdier med null som de tre farste desimal ene gjennom hele oppgaven.



mindre enn null og ber derfor ogsa her gjare en ensidig t-test. Vi setter opp fglgende
hypoteser: H ,: b,=00g H,: b, <0.Vi finner, i motsetning til forb _, at t-testen

forkaster |H ,med et signifikansnivé pa 5 prosent. Felgelig styrkes vér antagelse om at

endringer i arbeiddedigheten forklarer endringer i realboligprisen.

Som det fremkommer av estimatet for b _, , vil en 1 prosents gkning i realboligpriseni

foregdende periode implisere at realboligprisen i innevaarende periode gker med omlag 0,68
prosent. Koeffisienten har en p-verdi pa 0,00 og er falgelig signifikant ulik null for ale
signifikansniva sterre enn for eksempel 0,05 prosent.*® Dermed finner vi belegg i data for &
hevde at det eksisterer sdkalt autokorrelasjon i boligprisene pakort sikt. Dette underbygger
vare antagelser om at boligprisvekst i innevaarende periode gir forventninger om ytterligere
boligprisvekst i fremtidig periode. Ettersom boligprisforventningene er selvrealiserende vil
atsden gkning i reaboligprisen i gjeldene periode gi seg utslag i gkt reaboligpris ogsa i
péf glgende periode. Dermed kan vi hevde, med belegg i data, at dagens boligprishilde delvis
kan forklares av tilbakedatert vekst i boligprisene.

Som diskutert i kapittel 2.1.3 kan slike bakoverskuende forventninger gi autokorrelagon i
boligprisene og skape en boligprisboble. | satilfelle dannes forventningene til fremtidig
boligpris ikke tilstrekklig pa grunnlag av forventninger til fundamentale faktorer alene, men

boligprisforventningene drives ogsd av dagens boligprisbilde.

Videre finner vi et estimat for b som angir boligprisens fgsomhet for renteendringer i

R-1’
foregaende periode, pa omlag — 0,04. Dermed vil en 1 prosents gkning i realrenten etter skatt
i foregdende periode gi seg utslag i et realboligprisfall pa omlag 0,04 prosent i inneveaende
periode. Koeffisienten har imidlertid en p-verdi pa 0,317 og er falgelig kun signifikant ulik

null for signifikansnivaer sterre enn 31,7 prosent. Ettersom vi tror at ogsa b pasamme

R-1’7
méesomfor b _og b, skal vaae utelukkende negativ gjer vi ogsa her en ensidig t-test,
men kan ikke forkasteat b er lik null med 5 prosent signifikansniva. Dermed finner vi

ikke tilstrekklig belegg i data for & hevde at tilbakedaterte renteendringer kan forklare
endringer i dagens realboligpris.

18 For naarmere redegjerel se, se fotnote 9
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Som diskutert ovenfor gjelder den samme konklusgonen for realrenten etter skatt i
innevagrende periode, og Vi tror falgelig at modellen ma vare misspesifisert da konklusjonen
strider mot vére teoretiske antagelser som vi har stor tro pa. Det kan ogsa tenkes at det er
forhold mellom forklaringsvariablene, og/eller forhold mellom restleddene, som tilsier at
estimatene ikke er de "beste, lineszre, forventningsrette estimatene” (BLUE) . | satilfelle er

ikke koeffisientene troverdige og regresjonen avbilder ikke ngdvendigvis virkeligheten.

| modell 1 ovenfor fremkommer det en R*2 pd omlag 0,98, noe som impliserer at omlag 98
prosent av variagonen i realboligprisen forklares av variagon i vare forklaringsvariabler
samlet. Dette virker urimelig hayt da modellen er svaat enkelt modellert. Trolig foreligger
det her forhold som gir en illugion av forklaringsevne i modellen. En dpenbar mulig arsak
kan vaare autokorrelagon i restleddene. | dette ligger det at restleddene ikke er uavhengige
av hverandre, men snarere at det fanges opp et systematisk manster i restleddene. Sagt
annerledes; restleddene er korrelert med hverandre og en av forutsetningene for at estimatene

ska veae BLUE er brutt (cov( gj,e i )1 0). Autokorrelagon i restleddene gir fremdeles

forventningsrette estimater, men ikke lenger de beste estimatene. Koeffisientenes
standardavvik vil underestimeres og vaae lavere enn de korrekte. Dermed gir

autokorrelagon i restleddene koeffisientene tilsynelatende sterkere signifikans.

Autokorrelagon i restleddene forekommer relativt hyppig ved bruk av tidsseriedata i
regresonsanalyse. Dette fordi forklaringsvariablene ofte er korrelert med, eller drives av, for
eksempel en underliggende trendvekst. A vedkjenne eksistensen av et konjekturforlgp
impliserer at enogsa vedkjenner en sammenheng - en avhengighet - mellom to
observasioner av den samme variabelen, malt pa ulikt tidspunkt. Dermed vil nivaet pa,
og/eller veksten i, variabelen i en periode vaare korrelert med nivaet pa, og/eller veksteni,

den samme variabelen i foregdende periode.

19 Diskusjonen som omhandler disse emnene senere i teksten belages p&: Hill, Griffiths, Judge; ” Undergraduate
econometrics’ og Greene, William H; ” Econometric analysis’.
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| regresjonsutskriften til modell 1 finner vi en DW-verdi pa 1,69, noe som innebager at
testen ikke kan utelukke autokorrelasjon i restleddene.?® Videre kan vi ogsa danne oss et
bilde av forlgpet i restleddene ved & betrakte figur 4.4.1.b. Figuren kan tyde pa at det faktisk
eksisterer autokorrelasion i restleddene, men figuren gir ikke tilstrekklig informasjon til a
bekrefte eksistensen av autokorrelasjon. En annen indikator pa at det her eksisterer
autokorrelagon er den usedvanlige hgye R*2 kombinert med svaat lave standardavvik i de
estimerte koeffisientene. Som poengtert ovenfor vil koeffisientenes standardavvik veare
kunstig lave og ikke korrekte, noe som gir en illugon av at koeffisientene er presist estimert.
Dette kombinert med en hgy R"2 gir tilsynelatende hgy forklaringskraft i modellen Til
sammenlikning ville en kombinason av hay R*2 og hgye standardavvik, med tilhgrende lav
signifikans pa koeffisientene og tilsynelatende lav forklaringskraft, reflektert en trolig
kollinearitet mellom forklaringsvariablene (Hill, Griffiths, Judge; 2001 ” / Greene, William
H; 2003).

En annen mulig arsak til modellens tilsynelatende gode forklaringsevne, som ogsa er tett
knyttet opp til bruk av tidsseriedata, er ikke-stagonaze forklaringsvariabler og ikke-
stagonag endogen variabel. | motsetning til stagonaae variabler eksisterer det ikke noe
gjennomsnitt for ikke-stagonage variabler, samt at variabelens varians ikke er konstant over
tid. Dermed kan ikke-stagonaae variabler for eksempe vokse eller avta uavbrutt med en
underliggende trend. Naturligvis er bildet noe mer nyansert enn beskrevet ovenfor ettersom
variabelen fluktuerer rundt sin trend. Samtidig finnes det ogsa ikke-stasjonaare variabler som
ikke har noen underliggende trend, men som alikevel for eksempel bare vokser over tid. En
stagonaer variabel derimot har et definert gjennomsnitt som vitner om eksistensen av et
likevektsniva for variabelen. Samtidig har en stasjonas variabel ogsa konstant varians (Hill,
Griffiths, Judge; 2001 / Greene, William H; 2003).

I modell 1 ovenfor forsgker vi bl.a. & forklare utviklingen i realboligprisen med utviklingeni
disponibel realinntekt. Ettersom begge disse variablene er ikke-stagonaare kan det derfor
tenkes at begge disse starrelsene kun vokser over tid, eventuelt med hver sin underliggende
trend, uavhengig av hverandre, men at regregonsresultatene allikevel angir en signifikant

sammenheng mellom variablene. Sagt annerledes; fordi variablene vokser i et bestemt

20 Ettersom vi har en lagget versjon av den endogene variabelen som forklaringsvariabel ville DW-testen vaart
updlitelig dersom den hadde avkreftet eksistensen av autokorrel asjon. Datesten derinot ikke kan avkrefte
autokorrelasion i modell 1 er DW -testen holdbar.
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forhold til hverandre over tid kan regresjonenfeilaktig konkludere med at utviklingen iden
ene forklarer utviklingen i den andre. | satilfelle er de estimerte sammenhengene hvavi
kaller spurigse,?! og variablene kan i verste fall vazre helt uavhengige av hverandretil tross
for signifikans i modellen (Hill, Griffiths, Judge; 2001 / Greene, William H; 2003).

Ved &modellere en regresion med de samme variablene pa endringsform omgas dette
problemet ettersom alle variablene da er stagonaae. Det samme gjelder for
feiljusteringsmodeller hvor langtidsl gsningen som fremkommer i en slik modell er stagonaa.
L angtidsl gsningen bestar av variabler som hver for segkan vaae ikke-stasionaere, men som

samlet utgjer en stasonaa sammenheng fordi variablene kointegrerer.

Far vi modellerer den samme regresjonen pa endringsform, er det andre forhold i modell 1

som er verdt A kommentere.

Det farste vi kan merke oss er at normalitetstesten holder, og felgelig kan vi ikke forkaste
hypotesen om at restleddene er normalfordelte, med 5 prosent signifikansniva. p-verdien til
normalitetstesten er imidlertid relativt lav pa 0,079, noe som innebagrer at
normalitetsantagel sen kan forkastes med for eksempel 8 prosent signifikansniva Det
fremkommer ogsa av regresjonsresultatene at restleddene er homo skedastiske.

Videre kan vi gjare noen grep i modell 1, hvor resultatene reflekterer i hvilken grad

koeffisientene er troverdige.

Som det fremkommer i tabell 4.4.1 har vii modell 1 mistet seks observasoner i datasettet.
Dette skjer fordi realrenten etter skatt var negativ pa begynnelsen av 1980-tallet dlik at disse
datadrene forsvinner ndr modell 1 har en logaritmisk funksonsform. Ettersom vart datasett
er lite i utgangspunktet, s er ytterligere bortfall av observasjoner svaat uheldig.

K oeffisientene vil naturligvis estimeres med sterre treffsikkerhet nér antall
dataobservasjoner gker. | modell 1 kan vi omga problemet med tap av data ved a endre
funksionsformen dik at realrentene etter skatt inngar pa nivaform. Dette gjgres i modell 2

nedenfor.

21 Spurigse = forfalsket, for newmere omtale, se ogs& Hill, Griffiths, Judge; Undergraduate econometrics, side
340.



4.4.2 Modell 2

| modell 2 nedenfor inngar realrenten etter skatt pa nivaform. Ellers er modell 2 identisk med
modell 1.

Modell 2:
LN(BP) =h +b N +b (R+b INU)+b  N@P),,+b_(R), e
Variabelliste:

BP = Realboligpris

Y =Disponibel realinntekt

R = Redrente etter skatt

U = Arbeidsledighetsraten

e = Restledd

Tidshorisont: t =1,2,3...T

Tolkningen av koeffisiertene til realrenten etter skatt - bade i innevarrende og foregdende
periode - vil endres, mens de andre koeffisientene fremdel es tolkes som elastisiteter. Dermed

kan vi ikke umiddelbart ssammenlikne b _og b i modell 1 og modell 2. Dersom vi holder
alle de andre forklaringsvariablene fast og deriverer de to regregjonslikningere med hensyn

pé foreksempel Rfinner vi b i deto modellene:

Modell 1.
E:E* bR%/4® E*i: bR
1R R I BP

b . angir felgelig realboligprisens renteel astisitet som diskutert ovenfor.

Modell 2:
E*i: b 384 ® E*i: b *R

R BP R 4R BP R

Vi ser av utregningen at b i modell 2 angir den prosentvise endringeni realboligprisen som
falge av en enhets- et prosentpoeng - endring i realrenten etter skatt. b _er hvavi kaller en

semi-elagtisitet. P& samme méte endres tolkningen for b, framodell 1 til modell 2.



Ved estimering i programvaren PcGive far vi felgende estimater for modell 2:
Tabell 4.4.2

Modelling LN(PBS/KPI) by OLS-CS (using 2dataark til Boligprisregreson med
MODAGDATA xIs)
The estimation sample is: 1979 to 2004

Koeffisient Standardavvik | t-verdi p-verdi
Konstant -5.873 0.654 -8.98 0.000
LN(RC/KPI) b, 0.386 0.045 8.43 0.000
RRES b 0.165 0.421 0.39 0.698
LN(AKU) b, -0.213 0.032 -6.59 0.000
LN(PBS/KPIt-1 b, , 0.660 0.055 12.0 0.000
RRESt-1 b, ., -0.580 0.412 -1.41 0.174
Sigma: 0.033 RRS: 0.022
R"2:0.973 F(5,20) = 147.5 [0.000]* *
Log likelihood: 54.579 DW: 1.35
Antall observasjoner: 26 Antall parametere: 6
Gjennomsnitt LN(PBS/KPI): -0.212 Var(LN(PBS/KPI)): 0.033

Normalitetstest: Chi*2(2) = 1.181 [0.553]

Hetro test: F(10,9) = 0.803[0.633]

Tabell 4.4.2 viser regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 2

Figur 4.4.2.a

Faktisk utvikling i realboligprisen (PBS/KPI) vs
estimert realboligprisutvikling i modell 2
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Figur 4.4.2.aviser faktisk utvikling i realboligprisen LN(PBS/KPI), versus estimert boligprisutvikling i modell
2. Datakilde: SSB.



Figur 4.4.2.b
Residualer i modell 2
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Figur 4.4.2.b viser residualene i modell 2. Datakilde: SSB.

Det farste vi kan merke oss i Tabell 4.4.2, som viser regregonsresultatene fra estimeringen
av modell 2, er a ingen datapunkter mangler. Alt annet likt skulle dette tilsi at koeffisientene
er mer troverdig estimert. Dersom koeffisientenes estimater i modell 122 faktisk var
troverdige estimater skulle vi forvente at de ikke endret seg betydelig fra modell 1 til modell
2. Dette gjelder naturligvisikkefor b ,og b,  ettersom de gér fra & vezre elastisiteter i

model| 1 til & vazre semi-elastisiteter i moddll 2.

Ved a sammenlikne regresjonsresultatene for de to modellene finner vi at b,og b, ikke

har endret seg betydelig til tross for at estimeringen i modell 2 skjer over ytterligere seks
datadr, og med endret funksonsform. b, , som angir inntektsel astisiteten, ble estimert til

omlag 0,37 i modell 1 og omlag 0,39 i modell 2. b som angir realboligprisenes

BP- 1’
falsomhet for endringer i foregaende periodes realboligpris, ble estimert til omlag 0,68 i
modell 1 og omlag 0,66 i modell 2. Samtidig har estimatene beholdt p-verdien pa 0,000 og er
fremdeles like signifikante. Gitt at de estimerte sasmmenhengene ikke er spurigse, grunnet

forhold som er diskutert tidligere,® skulle disse resultatene tilsi at estimatenefor b, og

22 Modell 1 dokumenteresi kapittel 4.4.1
3 Utgreies om i kapittel 4.4.1 angende autokorrelasjon i restleddene, ikke-stasjonaere forklaringsvariabler og
endogen variabel, samt heteroskedastiske restledd.
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b, ,varrelativt troverdige. Vi kan ogsa merke oss at det samme gjelder for de estimerte

konstantleddene i de to ulike modellene.

Estimatet for b, gér fradvare omlag —0,13 i modell 1 til & veare omlag—0,21 i modell 2.

Dermed predikerer modell 2 at realboligprisenvil falle med omlag 0,21 prosent nar
arbeidsledigheten gker med en prosent; et fall som er 0,08 prosent sterkere enn i modell 1.

Videre finner vi at p-verdientil b, har endret seg fradveae 0,053 i modell 1 til &vaae

0,000 i modell 2, og arbeidsledigheten er falgelig mer signifikant i modell 2 enn model| 1.

Estimatene for b _og b som i modell 2 angir hvor mange prosent realboligprisen

R-1'
endrer seg som f@lge av et prosentpoengs endring i realrenten etter skatt i henholdsvis

innevaarende og foregaende periode, har imidlertid endret seg betydelig. b - kommer ut med

positivt fortegn, noe som strider mot vare teoretiske antagelser, og har en p-verdi pa0,698.

b, kommer ut med negativt fortegn som forventet, men er sveat mye lavere enn i modell.

Samtidig har b, | enp-verdi pa 0,174, noe som fremdeles er en hgy verdi til tross for at

den er redusert framodell 1 til modell 2. Dermed er verken b _éller b . signifikante ulik

null. De hgye p-verdiene indikerer at estimatene ikke avbilder virkelighetenog felgelig har

estimatene ikke noe meningsinnhold som er verdig a rapportere.

Videre merker vi oss at R*2 er svaat hgy ogsai modell 2 (0,9736) og at DW-testen ikke kan
utelukke at det eksisterer autokorrelagon i restleddene. Restleddene er imidlertid
normalfordelte og homoskedastiske.

Pa samme mate som for modell 1 kan vi ogsai modell 2 mistenke at de estimerte
sammenhengene er spurigse, ettersom det her modelleres med ikke-stagonaae variabler. Ved
a sette opp en regresion med de samme forklaringsvariablene, men hvor alle variablene
inngdr pa endringsform omgas mulige problemer som falger av ikke-stasjonaae variabler.

Dette gjares i modell 3 nedenfor.

4.4.3 Modell 3
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| modell 3 beholder vi realrente etter skatt i innevaarende og foregaende periode pa nivaform,
samt at de @vrige forklaringsvariablene beholdes pa logaritmisk form. Videre tar vi den
absolutte differansen ? fraett ar til det nestei alle variablene for samtlige dataserier.
Ettersom differansen mellom to logaritmiske tall tilnaamet utgjer den prosentvise veksten i
den aktuelle variabelen sa endres ikke tolkningen av koeffisientene. De estimerte
koeffisientene til de logaritmiske forklaringsvariablene skal heller ikke endre verdi betydelig
framodell 2 til modell 3.

Modell 3:
DLN(BP) = b0+ bYDLN(Y) +bRD(R) + bU DLN(U) + bBP_lllN (BP), ,* bR_lD(R)H+e

Variabelliste:

BP = Realboligpris

Y = Disponibel realinntekt

R = Redrente etter skatt

U = Arbeidsledighetsraten

e = Restledd

Tidshorisont: t =1,2,3...T

Ved estimering i programvaren pc-give fér vi falgende estimater for modell 3(i)%*:

Tabell 4.4.3())

Modelling ?LN(PBS/KPI) by OLS-CS (using 2dataark til Boligprisregreson med
MODAGDATA xls)
The estimation sample is: 1979 to 2004
Dropped 1 observation(s) with missing values from the sample

Koeffisgent Standardavvik t-verdi | p-verdi
Konstant 0.003 0.014 0.208 | 0.838
?LN(RC/KPI) b, 0.371 0.422 0.879 | 0.390
?(RRES) b 0.169 0.465 0364 | 0.720
?LN(AKU) b, -0.207 0.050 -4.10 0.001
?LN(PBS/KPIt-1 b, , 0.546 0.121 4.50 0.000
?(RRES) t-1 b, . -0.851 0.406 -2.10 0.050

24 \/i skal estimere modell 3 over bade over perioden 1979-2004 og 1979-1999. De ulike estimeringene av
modell 3 betegnes med henholdsvis (i) og (ii).
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Sigma: 0.038 RRS: 0.028
R"2:0.775 F(5,19) = 13.11[0.000]**
L oglikelihood: 49.070 DW: 1.95

Antall observagoner: 25

Antall parametere: 6

Gjennomsnitt (?LN(PBS/KPI)): 0.007

Var( LN(PBS/KPI)) 0.005

Normalitetstest: Chi"2(2) = 2.298 [0.316]

Hetro test: F(10,8) = 0.451[0.881]

Tabell 4.4.3(i) viser regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 3(i) (Estimert over perioden 1979-2004).

Figur
4.4.3.a(i)
Faktisk vs estimert i modell 3(i) - prosentvis vekst i
realboligprisen
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Figur 4.4.3.a(i) viser faktisk- versus estimert i modell 3(i) - prosentvis vekst i realboligprisen. Datakilde:

SSB.
Figur 4.4.3.b(i)
Residualer i modell 3(i)
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Figur 4.4.3b(i) viser residualene i modell 3(i). Datakilde:SSB.



| Tabell 4.4.3(i), som gjengir regregonsresultatene fra estimeringen av modell 3(i), ser vi at
estimatet for b, endres marginalt fra modell 1 (0,37) og modell 2 (0,39) til modell 3(i)

(0,37). Dette styrker var tro pa estimatet b, , som angir realboligprisens inntektsel astisitet,
til trossfor a b ikke er signifikant ulik null i modell 3(i) med en p-verdi pa0,390. | deto
foregdende modellene har b, inngétt med en p-verdi p& 0,000 og falgelig vaat sveat
signifikant. Nar b, i modell 3(i) en betydelig hayere p-verdi kan dette trolig seesi

sammenheng med at den disponible realinntekten er ikke-stagonaa i modell 1 og 2, mens

den er stasionaa i modell 3(i) daden her inngadr pa endringsform

Videreer b, som angir renteel astisiteten, fremdeles ikke signifikart ulik null med en p-

verdi pa 0,720. Selve estimatet, pa omlag 0,17, er imidlertid ikke endret fra modell 2 til
modell 3(i), men kommer inn med positivt fortegn som er i strid med vare teoretiske
antagelser. Grunnet hgy p-verdi kan vi ikke kommentere dette resultatet som om det

avspeller virkeligheten

Estimatet for b, som angir den prosentvise endringen i realboligprisen som felge av en 1

prosents gkning i arbeidsledigheten, endres marginalt fra modell 2 til modell 3(i) og er ved
avrunding — 0,21 i begge modellene. P-verdiener fremdeles lav i modell 3(i) (0,001) og var
tiltro til estimatet styrkes.

Estimatet for b som angir realboligprisenes fglsomhet for endringer i foregdende

Bp. 1
periodes realboligpris og var estimert til 0,68 i modell 1, endres imidlertid ytterligere fra
modell 2 (0,66) til modell 3(i) (0,55). Til tross for at estimatet fremdeles har en lav p-verdi
pa 0,000 i model 3(i), vitner denne endringen i estimatet fra den ene modellen til den neste
om at estimatet er ustabilt.

Estimatet for b som angir hvor mange prosent realboligprisen endrer seg som falge av

R-1'
et prosentpoengs endring i realrenten etter skatt i foregaende periode, endrer seg betydelig
framodell 2 (-0,58) til modell 3(i) (-0,85). Samtidig har estimatet for b en betydelig

lavere p-verdi i modell 3(i) (0,050) enni modell 2 (0,174). Dermed er b, . i modell 3(i), i

motsetning til i modell 2, signifikant ulik null for ale signifikansniva sterre enn 5 prosent.
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Vi anser derfor estimatet for b, i modell 3(i) for & vaae mer troverdig enn det tilsvarende

estimatet i modell 2.

Videre finner vi at R"2 er redusert framodell 2 (0,97) til modell 3(i) (0,76). Gitt at alt annet
var likt skulle dette tilsi at modell 2 fgyer bedre i data en modell 3(i); sagt annerledes sa
skulle redukgonen i R™2 tilsi at vi forklarer en prosentvis sterre andel, i modell 2 enn modell
3(i), av variagonen i realboligprisen med variasonen i vare forklaringsvariabler samlet. Vi
kan imidlertid ikke sammenlikne R*2 i de to modellene, da modellene ikke er identiske, men
har ulike forklaringsvariabler og endogen variabel. Som diskutert ovenfor er den haye R*2 i
modell 2 ikke ngdvendigvis en indikator pa at forklaringsvariablene har hgy forklaringskraft
ettersomvi mistenker at R*2 i modell 2 kan vaae kunstig hay. Dette mistenker vi bl.a pa
grunnlag av at det i modell 2 modelleres med ikke-stagonage variabler, samtidig som DW-
testen ikke kan utelukke autokorrelasion i restleddene. | modell 3(i) inngdr
forklaringsvariablene pa endringsform og er stasionaae, samt at DW-testen i modell 3(i)
indikerer at det trolig ikke eksisterer autokorrelagon i restleddene. Videre finner vi at
restleddene ser ut til & vaare normalfordelte og homoskedastiske.

| modell 3(i) omgas altsa problemene med ikke-stasjonaare variabler og autokorrelasjon i
restleddene samtidig som restleddene ser ut til & vaare normalfordelte og homoskedastiske.
Dermed er det ikke grunn til & forvente spurigse sammenhenger i modell 3(i). Dette gir de
estimerte koeffisientene i modell 3(i) mer troverdighet enn tilsvarende estimerte koeffisienter
i de to foregdende modellene. Falgelig har vi starre tro pa modell 3(i) til tross for at vi ikke
finner signifikante effekter av disponibel realinntekt og realrente etter skatt pa
realboligprisen.

Vi kan fa en indikagon pai hvilken grad koeffisientenes estimater faktisk er troverdige ved a
estimere modell 3 over en kortere periode. Dersom de estimerte koeffisientene viser sega
vage stabile nér vi fjerner dataobservasjoner styrkes var tro pa at estimatene faktisk avbilder
virkeligheten

Vi fjerner de fem siste datadrene og estimerer modell 3 over perioden 1979-1999. Vi
refererer til denne estimeringen av modellen med betegnelsen " 3(ii)”. Ved estimering i

programvaren PcGive f&r vi falgende estimater:
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Tabell 4.4.3(ii)

Modelling ?LN(PBS/KPI) by OLS-CS (using 3dataark til Boligprisregreson med

MODAGDATA xIs)
The estimation sample is: 1979 to 1999

Dropped 1 observation(s) with missing values from the sample

Koeffisient Standardavvik t-verdi | p-verdi
Konstant 0.021 0.017 1.24 0.234
?LN(RC/KPI) b, -0.586 0.607 -0.967 | 0.350
?(RRES) b 0.464 0.466 0.995 0.337
?LN(AKU) b, -0.264 0.054 -4.85 0.000
?LN(PBSKPI) t-1 b, . 0.446 0.128 349 | 0.004
?(RRES) t-1 b, , -0.784 0.393 -1.99 | 0.066
Sigma: 0.035 RRS: 0.017
RAN2:0.841 F(5,14) = 14.82 [0.000]**

Log likelihood: 0.841

DW: 2.07

Antall observasjoner: 20

Antall parametere: 6

Gjennomsnitt: ( LN(PBS/KPI)) -0.003

Var(?LN(PBS/KPI)) 0.005

Normalitetstest: Chi*2(2) = 0.750 [0.687]

Hetro test: F(10,3) = 0.627 [0.748]

Tabell 4.4.3(ii) viser regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 3(ii) (Estimert over perioden 1979

1999).
Figur 4.4.3.a(ii)
Faktisk vs estimert i modell 3(ii) - prosentvis vekst
i realboligprisen
—e— Faktisk prosentvis vekst i realboligprisen
—=— Estimert prosentvis vekst i realboligprisen i modell (ii)
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Figur 4.4.3.a(i) viser faktisk- versus estimert i modell 3(ii) - prosentvisvekst i realboligprisen. Datakilde: SSB.



Figur 4.4.3.b(ii)

Residualer i modell 3(ii)
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Figur 4.4.3b(ii) viser residualene i modell 3(ii). Datakilde: SSB.

Farst merker vi oss at reduksjonen i antall datadr som ligger til grunn for estimeringen ikke
har endret modellens gode egenskaper. Vi omgar fremdeles problemet med ikke-stasjonaere
variabler og DW-testen indikerer at det trolig ikke eksisterer autokorrelagon i restleddene

samtidig som restleddene ser ut til & vaare normalfordelte og homoskedastiske.

Dersom vi sammenlikner Tabell 4.4.3(i) og Tabell 4.4.3(ii) finner vi at koeffisientenes
estimater endres noe nar vi estimerer modellen over en kortere tidsperiode. Tabell 4.4.3(iii)

kan gi oss oversikten over endringene:

Tabell 4.4.3(iii)
1979-2004 Tabell 4.4.3(i) | 1979-1999 Tabell 4.4.3(ii)
Koeffisent P-verdi Koeffisient P-verdi

b v 0.37 0.390 -0.59 0.350
b . 0.17 0.720 0.46 0.337
b y -0.21 0.001 -0.26 0.000
b o 1 0.55 0.000 0.45 0.004
b . -0.85 0.050 -0.78 0.066

Tabell 4.4.3(iii) viser regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 3(i) sammenliknet med
regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 3(ii).




| Tabell 4.4.3(iii) ovenfor ser vi a béde b og b, endres betydelig nér vi estimerer over
fem faare datadr, samt at b, kommer ut med forskjellig fortegn. Dette er sammenfallende

med hgye p-verdier for de estimerte koeffisientene og felgelig lav signifikans. Dermed er
estimatene ikke troverdige og vi kan ikke hevde, med belegg i data at variagon i disponibel
realinntekt eller realrente etter skatt forklarer variagon i realboligprisen.

Estimatene for de gvrige koeffisentenederimot- b , b, og b - endresikkeav

U
tilsvarende sterrelsesorden ndr vi estimerer over fem faare datadr. Dette er igjen
sammenfallende med relativt lave p-verdier for de estimerte koeffisientene og felgelig
relativt hgy signifikans. Allikevel er de estimerte koeffisientene noe endret og dermed til en
viss grad ustabile. Det er derfor vanskelig a vite med saalig grad av sikkerhet hva som i

virkelighetener de sanne starrel sene pa koeffisientene.

Dermed kan vi ikke eksakt angi hvordan realboligprisen endres nér for eksempel

arbeidsl edigheten tiltar pa grunnlag av vart datamateriale. Den samme usikkerheten gjelder
naturligvis ogsa for endringer i realboligprisen — og realrente etter skatt i foregaende periode.
Det vi derimot kan si er at vi finner signifikante effekter av disse variablene pa
realboligprisen selv om vi ikke eksakt kan tallfeste effektene med hey grad av sikkerhet.

I modell 3 har vi dermed kun funnet belegg for noen av vare teoretiske antagelser i data,
hvorav de estimerte koeffisientene fremkommer med forventede fortegn. Vi kan ng, pa
grunnlag av vare data, hevde at boligettersparselen og derigjennom realboligprisen drives av
variabler som arbeidsledighet, tilbakedatert boligprisvekst og tilbakedaterte endringer i
rearenten etter skatt. Det at vi ikke finner belegg for & hevde det samme om realrenten i
innevaaende periode og disponibel realinntekt kommer trolig av darlig datagrunnlag.

4.4.4 Kort oppsummering av kapittel 4.4; Regresjonsresultater og

konklusjoner

| bde modell 1% og 2%° ovenfor fant vi signifikante effekter av disponibel realinntekt,
arbeidd edighetsraten og realboligprisen i foregaende periode pa reaboligprisen i

% Modell 1 er en log-log modell.
%6 Modell 2 delvis en log-linesar modell.



innevaaende periode. For rearenten etter skatt derimot, bade i innevaarende og forgdende
periode, fant vi ikke signifikante effekter. Vi konkluderte imidlertid med at vi ikke kan
tillegge resultatene i disse modellene saalig troverdighet da vi mistenker at de estimerte
sammenhengene er spurigse grunnet ikke-stasjonaae forklaringsvariabler — og endogen
variabel, samt trolig autokorrelagon i restleddene. En usedvanlig hgye R*2 kombinert med
svaat signifikante koeffisienter i de to modellene bidro til & vekke misstanken om spurigse

sammenhenger.

| modell 3 omgaes problemene i modell 1 og 2 ved ala alle variablene innga pa
endringsform. Vi estimerte modell 3 bade over perioden 3(i) (1979-2004) og over perioden
3(ii)( 1979-1999). Dette gjorde vi for &fa et bilde av i hvilken grad de estimatene som
fremkom med signifikante koeffisienter i modell 3(i) endret seg med sméa endringer
datagrunnlaget. Vi gnsket en indikator pa hvor troverdige estimatene er, noe som fordrer
stabilitet i koeffisienten til tross for endringer i datagrunnlaget. Vi fant at bade disponibel
realinntekt og realrenten etter skatt mistet sin signifikansi modell 3 uavhengig av
estimeringsperiode. De gvrige koeffisientene fremkom som signifikante, men endret sin
verdi noe framodell 3(i) til modell 3(ii)?’.

Resultatene i kapittel 4.4 vitner om at de estimerte koeffisientene kan vaae svaat ustabile til
tross for signifikans i modellen. Dermed er usikkerheten i estimatene betydelig og falgelig
deres troverdighet begrenset. Som vi kommer tilbake til i neste avsnitt kan trolig noe av
denne usikkerheten skyldes darlig datagrunnlag, mens noe trolig ogsa kan tilskrives

mangelfull modellering.

%7 Se tabell 4.4.3(iii)



4.5 Darlig datagrunnlag og bruksverdien av
boligprisregresjoner som har til hensikt a forklare den

kortsiktige boligprisutviklingen

Mangel pa godt datagrunnlag er et gjennomgaende problem for alle som modellerer
boligprisregresioner, og datrolig ogsa for tunge ingtitusjoner som Norges Bank og

Finansdepartementet som begge opererer med boligprismodeller.

Ettersom bade kredittmarkedene og boligmarkedet var regulert frem til begynnelsen av
1980-tallet er det historiske datagrunnlaget begrenset. Samtidig er boligprisutviklingen
antagelig pavirket av en rekke, mer eller mindre, ukjente forhold. Deriblant er
boligprisutviklingentrolig sterkt pavirket av forventninger til fremtiden som alltid er
vanskelig @ modellere eksakt. | tillegg til dette ligger det et blandet konsum - og

investeringsmotiv bak boligettersparselen, som gjar mekanismene ytterligere kompliserte.

Dermed er det ikke uventet at enkle modeller som i kapittel 4.4 ikke evner a avbilde
virkeligheten tilstreklig, da datagrunnlaget er mangelfullt, og modellen ikke ngdvendigvis

fanger opp ale relevante variabler.

De enkle modellene i kapittel 4.4 vitner om at de estimerte koeffisientene er ustabile og
svaat falsomme for sma endringer i datagrunnlaget. Resultatene fra disse, og liknende
regresoner, ber derfor omtalesi lys av den usikkerheten de fremkommer innunder. Av dette
falger det ogsa at modellenes bruksverdi er begrenset, og da saalig til prediksjonsformal, da
de eksakte estimatene ikke kan tillegges tilstrekklig troverdighet. Dermed er det vanskelig a
neyaktig spa den kortsiktige boligprisutviklingen. Modellene kan imidlertid til en viss grad
identifisere hvilke forklaringsvariabler som er relevante for boligettersparselen, og
derigjennom realboligprisene, selv om en konkret tallfesting av relasjonene innebefatter
betydelig usikkerhet.

Til tross for denne usikkerheten offentliggjeres det allikevel boligprisregresioner av
eksempelvis Norges bank og Finansdepartementet. Disse regregonene er imidlertid noe mer

sofistikerte enn vare modelleringer ovenfor, og falgelig kan de tenkes & vaae mer robuste
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mot endringer i datagrunnlaget. | satilfelle vil de estimerte relasjonene vaae mer troverdige

og vi kan muligens omtale den fremtidige utviklingen i realboligprisen mer presist.

Norges Bank har publisert sin modell i artikkelen "Hva driver boligprisene?’, hvor modellen
estimeres med kvartalsdata fra 2.kv.1990-1.kv.2004. Modellen er en feiljusteringsmodell for
boligprisene, med en tilhgrende langtidsl@sning, ogvisesi sin helhet i vedlegg 2.
Finansdepartementet opererer ogsa med en feiljusteringsmodell for boligprisene, med
tilharende langtidsl gsning, og ogsa denne visesi sin helhet i vedlegget 1.
Finansdepartementets boligprismodell er en del av MODAG som er en starre
makrogkonomisk modell for norsk gkonomi. Finansdepartementet bruker imidlertid ikke
denne boligprismodellen i sine kortsiktige boligprisvurderinger, da modellen hovedsakelig
angir boligprisers langsiktige likevektsbane.

Som diskutert ovenfor viser det seg & vaare svaat vanskelig apredikere den kortsiktige
boligprisutviklingen uavhengig av modellvalg. Dermed er modellene ferst og fremst et
verktay for & beskrive den historiske boligprisutviklingen, med historiske data. Modellene
kan ogsa brukes til & male i hvilken grad historisk og navaarende boligprisvekst (og niva) kan
forklares i modellen. Dersom en betydelig del av boligprisveksten ikke kan forklares i
modellen, og modellen er modellert med de fundamentale faktorene som
forklaringsvariabler, sa defineres boligprisene som overvurdert. Sagt annerledes dersom
awiket fra fundamentalverdien er positivt og betydelig, kan det sies & vage en prisboble i
boligmarkedet (NB, Penger og kreditt 4/04). Nar det godtas at noe av boligprisveksten
(nivéet) ikke kan forklares i modellen, uten at prisene ansees for a vaae overvurdert, tas det
haye mangelfull modellering. | dette ligger det at ingen modell kan ventes & avbilde
virkelighetenperfekt, og at alle modeller vil inneholde mangler. Dermed tas det ogsa hayde

for noe av usikkerheten som foreligger.

Videre er det naturlig & forvente lavere usikkerhet knyttet til langtidsl gsningene som
fremkommer i feiljusteringsmodeller. | dette ligger det at de estimerte koeffisientene som her
fremkommer trolig lar seg estimere mer presist, delvis fordi realboligprisenpa lang sikt, i
mye mindre grad enn pa kort sikt, utsettes for impulser fra eksempelvis akterenes
forventninger. Forventningenes forklaringskraft pa realboligprisen pa kort sikt kan
underbygges av vare regregonsresultater i kapittel 4.4. Fra disse kan vi hevde, med belegg i
data, at det med ganske hgy sannsynlighet eksisterer autokorrelason i realboligprisene pa



kort sikt. Dermed kan innevaarende vekst i realboligprisen delvis forklares av tilbakedatert
vekst i realboligprisene. | satilfelle kan realboligprisen vaae overvurdert, hvilket impliserer

at det eksister en boligprisboble.

En overvurdert realboligpris er imidlertid ikke opprettholdbar over tid. Dersom det eksisterer
en boligprishoble kan en derfor forvente betydelige korreksjoner i det fremtidige prisnivaet.
Palang sikt vil altsa realboligprisen ikke kunne avvike betydelig fra fundamentalverdi. Sagt
annerledes; en forventningsdrevet prisspiral vil ikke kunne vaae evigvarende. Palang sikt vil
realboligprisen falge en langsiktig likevektsbane bestemt av blant annet demografiske
faktorer, disponibel realinntekt og utviklingen i byggekostnadene inkludert tomtekostnadene.

Daforstyrrelsene i boligprisutviklingen, som er vanskelig a fange opp i en modell, er mindre
palang sikt enn pakort sikt skulle en anta at det er enklere & estimere en troverdig
langtidslasning for realboligprisenenn & finne troverdige estimater for de kortsiktige

forklaringsvariablenes koeffisienter.

| kapittel 5 nedenfor skal vi estimere boligprislikningen som inngédr i MODAG med vare
egne data®®, for s& & sammenlikne de estimerte koeffisientene®® vi da f& med koeffisientene i
den opprinnelige modellen, samt med koeffisientene i Norges Bank sin modell. Som
poengtert ovenfor sa er begge disse modellene feiljusteringsmodeller med tilhgrende
langtidsl @sninger. Dermed kan vi gjennom sammenlikning av langtidsl asningene fa et

inntrykk av hvor troverdig den langsiktige likevektsbanen lar seg estimere.

28 Estimeringen av MODA G-relasjonen med egne data refereres til som "Modell 4”.
29 Vi sammenlikner kun koeffisientenei de ulike langtidsl gsningene.
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5 Empirisk tilnaerming til boligmarkedet pa lang sikt

Vi ska nata utgangspunkt i boligprisikningen i MODAG for sa & estimere denne med vare
egne data. Deretter skal vi sammenlikne vare estimerte koeffisienter med estimatene som

fremkommer i MODAG og Norges Bank sin boligprismodell.

5.1 Modell 4

Modellen for prisen p& brukte boliger i MODAG?’; her referert til som”modell 4” nér vi

estimerer relagonen med véare egne data:

DLNEP) =b,+b DR+b DN@) - b, INEe),+D, INv),- b *D8*(R) ,

BF R

Variabelliste:**

BP' = Realboligpris deflatert
med byggekostnadene.

Y = Disponibel realinntekt

R = Redrente etter skatt

U = Arbeidsledighetsraten

G =Husholdningenesreae
bruttogjeld

D86 = Dummyvariabel som er
lik 1 fra 1986 (avregulering av
kreditt- og boligmarkedet)

Tidshorisont: t =1,2,3...T

30 MODAG — En makrogkonomisk modell for norsk gkonomi.

31 variabelbetegnelsene i kapittel 5 er de samme som variabel betegnel senei kapittel 4



PBS BG
BP=(5"2).G= (3
PJKS KPI

Fravariabellisten i tabell 4.4 vet vi at PIKS angir indeksen for prisene pa nye boliger og
brukes som proxy for byggekostnadene. Dermed deflateres prisen pa brukte boliger (PBS) i
MODAG med byggekostnadene. Vi betegner realboligprisene som er deflatert med
byggekostnadene BP . Videre vet vi at BG angir husholdningenes bruttogjeld. Vi betegner
hushol dningenes realbruttogjeld G.

| dokumentasionen av modellen forsvares bruttogjelden som forklaringsvariabel pa falgende
méte: " Det viste seg vanskelig & finne frem til en tolkbar modell uten & innfare
husholdningenes bruttogjeld (BG) som tilleggsvariabel. Etter eksperimentering finner vi
signifikante effekter (positive) pa PBS av denne variabelen. Var tolkning av disse effektene
er at husholdningenes bruttogjeld reflekterer gjeldende lanerestriksioner selvi et deregulert
kredittmarked.” (MODAG — En makrogkonomisk modell for norsk gkonomi.)

Videre ser vi at realrenten etter skatt, i innevaarende og foregdende periode, inngdr pa

nivaform, mens de gvrige variablene inngdr pa logaritmisk form.

Modellen er en felljusteringsmodell hvor det fremkommer en langtidslgsning. Dersom
realboligprisen avviker fra sin langsiktige likevektsbane vil korrigerende mekanismer
iverksettes dik at realboligprisen gradvis over tid vil korrigeres tilbake til sin langsiktige
likevektsbane. | langtidsi@sningen i MODAG gker prisen pa brukte boliger (PBS) prosentvis
like mye palang sikt som byggekostnadene (PIKS) endres, gitt nivaer pa disponibel
realinntekt og realrente etter skatt (Boung, P; Dyvi, Y; Johansen, P R; Naug, Bjarn E 2000,
side 185). Dette betyr at realboligprisenes langtidsel astisitet med hensyn til byggekostnadene
er lik 1, noe som er i samsvar med vare teoretiske antagelser frakapittel 3.3.1. Her
konkluderte vi med at den langsiktige likevekten karakteriseres ved at realboligprisene
vender tilbake til normalt niva bestemt av normale byggekostnader inklusive
tomtekostnader. Denne likevekten fremkommer pa lang sikt fordi byggeentreprenarene alltid
vil igangsette nye byggeprosjekter sa sant prosjektene er lennsomme, hvilket betinger at
prisen de kan oppna ved a bygge en bolig minst ma dekke byggekostnadene inklusive
tomtekostnadene. Ettersom MODAG bruker prisen pa nye boliger (PIKS) som en proxy pa
byggekostnadene, innebefattes naturligvis ogsa tomtekostnadene.
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Dersom langtidslgsningen i MODAG er troverdig - fremkommer med signifikante
koeffisienter som ikke er felsomt for sma endringer i datagrunnlaget - finner vi dtsa beleggi

data som styrker vare teoretiske antagelser fra kapittel 3.3.1.

Fra modell 4 ovenfor kan vi kan vi isolere ut®? - og betrakte langtidsl gsningen separat:
= * * - bY 1 - b R-1
PBS=g ,LN(Y) -a ;" D86* (R) +PJKS avy 'a R
b BP'-1 b BP'-1

Vi finner at langtidslgsningen for realboligprisener bestemt av disponibel realinntekt,
realrente etter skatt og byggekostnader. Videre ser vi at realrenten etter skatt kun har
langsiktig effekt pa realboligprisene etter 1985 (representert ved dummyvariabelen D86)
(Boung, P; Dyvi, Y; Johansen, P R; Naug, Bjarn E 2000, side 184). Videre ser vi, som nevnt
ovenfor, at byggekostnadene flyttes over pa hayre side av likningenog far felgdlig fullt
giennomdlag i realboligprisen. Dette reflekteres i langtidsl@sningen ved at koeffisienten
foran PIKSer lik 1.

Som vi husker fra kapittel 3.1 er boligettersparselen ogsa delvis drevet av demografiske
forhold palang sikt. Det er derfor naturlig a forvente at ogsa demografiske forhold skal
kunne ha en viss innvirkning pa prisnivaet pa lang sikt. For eksempel skulle en forvente akte
realboligpriser dersom nettobefolkningsveksten var positiv eller dersom utviklingen i
samlivsmgnsteret tilsa mindre gjennomsnittelig husholdningssterrelse. Pa samme méte
skulle en forvente at variagoner i antall personer i etableringsfasen skulle gi seg udag i
variert boligprispress. Videre er det naturlig a vente at flyttemgnstret, da dette preges av en
sterk sentraliseringstrend og tomter er et ikke-reproduserbart gode, bidrar til et press ogsa pa
den gjennomsnittelige realboligprisen. Slik kan vi tenke oss at en rekke demografiske
krefter, som diskuteres i kapittel 3.1, skulle kunne pavirke det langsiktige prisnivaet.

Da det ikke inngar noen demografiske forklaringsvariabler i realboligprisenes
langtidsl@sning kan dette muligens forklares av at utvik lingen i den disponible realinntekten
fanger opp noen av disse demografiske forklaringsfaktorene. Videre vet vi at boligtilbudet er
fleksibelt pa lang sikt, dik at de langsiktige etterspersel sfaktorene ikke ngdvendigvis vil gi
seg like sterke utslag i prisendringer, men at etterspearsel sfaktorene derimot kan forklare
nivaet pa nybyggingen palang sikt. Allikevel er det naturlig a tenke seg at de langsiktige

32 For &finne langtidsl@sningen settes alle ? lik null. Den langsiktige likevektsbanen er den banen
realboligprisen konvergerer mot i fravaa av sjokk.
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ettersparsel sfaktorene virker igjennom prisnivaet da det er prisene som legges til grunn for
|annsomhetsvurderingene av nye byggepros ekter. Dermed kan det tenkes at
langtidslgsningen, slik den er modellert ovenfor, er mangelfull ettersom den ikke fanger opp
demografiske effekter.

Finansdepartementet har imidlertid, inntil nylig, ogsa operert med en langsiktig modell for
boligmarkedet; BUMOD. | denne modellen fremkommer det et langsiktig likevektsniva for
antall boliger som forventes ferdigstilt hvert ar for et gitt antall ar frem i tid. Modellen er
svaat omfattende og detaljert modellert, med demografiske forklaringsvariabler som en
viktig drivkraft palang sikt. Kjaringen av modellen er imidlertid nedlagt da modellens
bruksverdi i Finansdepartementet ikke lenger er hay nok til & forsvare utgiftene forbundet
med modellkjeringen. Modellen var aldri ment agi troverdige prediksjoner pa kort sikt, og
ble derfor heller ikke anvendt i Finansdepartementets kortsiktige analyser av boligmarkedet.
Det langsiktige likevektsnivaet derimot, som fremkommer i BUMOD, anses for & vaare mer
troverdig og legges falgelig til grunn i finansdepartementetsanalyser. | dag er det langsiktige
likevektsnivaet predikert til & vaare 23000 boliger i 2010. Dette langsiktige likevektsnivaet
vil imidlertid endres over tid, med for eksempel den demografiske utviklingen og felgelig
kan ikke dagens predikerte langsiktige likevektsniva legges til grunn i fremtidige analyser.
Det er derfor et pagaende arbeid i Finansdepartementet a erstatte BUMOD modellen.

Norges Bank har i sin teoretiske modell for boligprisene, som dokumenteresi ” Penger og
kreditt 4/04, Hva driver boligprisene?’, inkludert en forklaringsvariabel som skal fange opp
demografiske forhold. | den empiriske modellen, som her rapporteres i vedlegg 2, uteblir
imidlertid denne forklaringsvariabelen. | falge dokumentagonen av modellen har det blitt
forsgkt bade ainkludere ” totalbefolkningen” og ” andel av befolkningen i alderen 20-24 og
25-39 &r” , samt " ulike mal pa flytting/sentralisering” ogsa i den empiriske modellen, men
uten ” meningsfylt resultat” (NB, Penger og kreditt 4/04). Videre forsvares den utelatte
demografivariabelen i den endelige modellen med falgende: ” Vi finner ikke holdepunkter for
at flytting eller demografiske forhold har sterke effekter pa boligprisene under ett.
Demografiske endringer vil imidlertid pavirke lgnnsinntektene i gkonomien, sominngar i
modellen vi ender opp med. Siden demogr afiske forhold endres sakte over tid, kan det vaare
vanskelig a identifisere effekter av slike forhold over en relativt kort estimeringsperiode.”
Dermed modellerer ogsa Norges Bank sin langtidslasning for boligprisene uten

demografivariabler, palik linje med nodelleringenav boligprisenei MODAG.
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Vi ska na estimere feiljusteringsmodellen - modéell 4 - sik den er modellert i MODAG med
vare arlige data fra 1979 til 2004. Ved estimering i programvaren pc-give far vi felgende
estimater:

Tabell 5.1

Modelling ?LN (PBS/PIKS83) by OLS-CS (using 2dataark til Boligprisregreson med
MODAGDATA xls)
The estimation sample is: 1979 to 2004
Dropped 2 observation(s) with missing values from the sample

Koeffisient Standardavvik t-verdi | p-verdi
Konstant -3.808 0.716 -5.32 0.000
?(RRES) b -1.257 0.624 -2.01 0.059
?LN(BG/KPI) t-1 b 0.413 0.228 181 0.087
LN (PBSPKS83)t-1 | b, , -0.366 0.086 -4.23 0.001
LN(RC/KPI) t-1 b, . 0.288 0.054 5.30 0.000
RRESt-1, D1986 b, ., -2.839 0.677 -4.19 0.001
Sigma: 0.034 RRS: 0.021
R"2: 0.719 F(5,18) = 9.22[0.000]**
Loglikelihood: 49.943 Dw: 191
Antall observasjoner: 24 Antall parametere: 6
Gjennomsnitt: ( LN (PBS/PJKS83))0.009 | Var( LN (PBS/PIKS83)) 0.003

Tabell 5.1 viser regresjonsresultatene fra estimeringen av modell 4. (Estimert over perioden 1979-2004)

Figur5.1.a

Faktisk vs estimert i modell 4 - Prosentvis vekst i
realboligprisen

—e— Faktisk prosentvis vekst i realboligprisen (Deflatert med byggekostnadene: (PBS/PJKS))
—=— Estimert prosentvis vekst i realboligprisen i modell 4
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Figur 5.1.a viser faktisk- versus estimerti modell 4 - prosentvis vekst i realboligprisen. Datakilde: SSB



Figur 5.1.b

Residualene i modell 4
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Figur 5.1.b viser residualene i modell 4. Datakilde:SSB.

| Tabell 5.1 ser vi at de estimerte koeffisientene jevnt over har lave p-verdier. Det er ingen
tegn til autokorrelasion i restleddene og restleddene ser ut til & vaare normalfordelte og
homoskedastiske. Ettersom vi her har estimert en feiljusteringsmodell, omgas problemene
med ikke-stasionaare variabler. Dette fordi at de variablene som ikke inngar i

langtidsl @sningen inngar pa endringsform, samt at variablene i langtidsl @sningen samlet
utgjer en stasjonaa sammenheng. Videre forklarer vi omlag 72 prosent av variagonen i
realboligprisen med variagon i vére forklaringsvariabler samlet (R*2=0.72). Gitt at de
estimerte sammenhengene ikke er spurigse, hvilket ale testene ovenfor indikerer at de ikke

er, saforklarer var modell en betydelig hgy andel av boligprisutviklingen.

Estimatet for b _ (-1.25), som angir den prosentvise endringen i real boligprisenpéa kort sikt
(innen ett &) som felge av 1 prosentpoengs @kning i rearenten etter skatt i innevaarende
periode, har en p-verdi pa 0,059. En ensidig t-test med H: b ,=00g H,: b, <0
forkaster |H ,med 5 prosent signifikansniva. Vi har fglgelig funnet belegg i data for & hevde

at en gkning realrenten i innevaarende periode pa et prosentpoeng reduserer real boligprisen

med 1,25 prosent innen det farste aret er omme.

Estimatet for b _(0.04), som angir den prosentvise endringen i realboligprisen pakort sikt

(innen ett ar) som falge av 1 prosents gkning i rea bruttogjeldeni forgadende periode, har en
p-verdi p&0,087. Enensidig ttestmedH : b _=00g H,: b >O0forkaster H  med5



prosent signifikansniva. Dermed har vi funnet belegg i data for & hevde at realboligprisen
oker med 0,04 prosent innen det farste aret er omme, nar realbruttogjelden i forgaende
periode gker med 1 prosent. Indirekte har vi da ogsa funnet belegg for & hevde at det
eksisterer |anerestriksioner selv i et deregulert kredittmarked, hvorav restriksjonene pavirker
real boligprisens utvikling.

De gvrige variablene utgjer langtidd gsningen og er alle signifikante ulike null for 1 prosent
signifikansniva. Vi finner langtids @sningen som modellert ovenfor:

by-l = 0.79,a R

P bes.s

Pes —775

PBS=0.79LN (y) - 7.75(R) +PJKS ay=

| langtidsl@sningen fremkommer det en langtidselastisitet (g . ) for disponibel realinntekt pa

0,79. Dermed finner vi belegg i data for & hevde at realboligprisen gker med 0,79 prosent pa
lang sikt dersom disponibel realinntekt gker partielt med 1 prosent.

For realrenten etter skatt som inngér pa nivaform angir den estimerte koeffisienten (g ) pa

— 7,75 semi-elastisiteten til realboligprisen med hensyn til realrenten etter skett. Vi kan
derfor hevde, med belegg i data, at realboligprisen reduseres med 7,75 prosent palang sikt
dersom realrenten etter skatt gker med 1 prosentpoeng.

Videre kan vi endlig understreke at langtidsel astisiteten med hensyn til byggekostnaden
(PIKS) er lik 1, som diskutert ovenfor.

5.1.1 Sammenlikning av langtidslgsningene i Modell 4, MODAG-
relasjonen og Norges Bank sin modell

| vedlegg 1 og 2 rapporteres henholdsvis boligprismodellen i MODAG og boligprismodellen
fra Norges Bank, Penger og kreditt 4/04, ”Hva driver boligprisene?’.

Som det fremkommer i vedlegg 1 er modell 4 ovenfor, med tilhagrende langtidsl gsning,
tilneamet identisk med boligprismodellen i MODAG. Den eneste forskjellen mellom
modellene er at realrenten etter skatt i langtidsl@gsningen i MODAG er beregnet med et



tredrig glidende gjennomsnitt, mens de arlige realrentene etter skatt inngar direkte i
langtidsl@sningeni modell 4. Nar rearentene etter skatt i MODAG inngar med et tredrig
glidende gjennomsnitt gjares dette trolig for a glatte over kortsiktige fluktuasjoner, da disse
kan oppfattes som stgy i modellen. Jeg valgte imidlertid & ikke manipulere dataene

tilsvarende da en dlik manipulering kan gi modellen kunstig feyning i dataene.

| Penger og kreditt 4/04, "Hva driver boligprisene?’ dokumenteres det bade en modell for
nominelle boligpriser og en modell for realboligpriser. Videre argumenteres det for at
modellen for nominelle boligpriser, hvor ale forklaringsvariablene ogsa er nominelle, gav
bedre fgyning i data enn modellen for realboligprisene. Falgelig er det den nominelle
modellen som i all hovedsak omtales i artikkelen. Vi velger alikevel & betrakte modellen for
realboligpriser, davi skal sammenlikne langtidsl@sningen i denne, med vér langtidslgsning i
modell 4 og langtids@sningen i MODAG-relagonen, som begge framkommer i modeller for
realboligprisene.

Videre finner vi at langtidsl@sningen som fremkommer i boligprismodellen til Norges Bank
bestar av andre forklaringsvariabler enn langtidslgsningen som fremkommer i

boligprismodellen i MODAG, som er tilsvarende var modell 4.

| dle langtids @sningene fremkommer det sterke effekter av endringer i realrenten etter skatt
pa realboligprisen palang sikt (se langtidsl gsningene nedenfor).

Samtidig inkluderes arbeidsledigheten i periode t+1 (dersom hele modellen fremskyves en
periode dik at alle variablene males i periode t, unntatt arbeids edigheten som daméalesi
t+1) i Norges Bank sin modell. Etter eksperimentering har trolig arbeids edigheten uteblitt i
boligprisrelasionen i MODAG, og dermed uteblir den ogsd i modell 4. Ettersom vi fant
signifikante effekter av arbeiddedigheten i bade modell 1, 2 og 3 i kapittel 4.4 ovenfor, kan
det tenkes at modell 4 utelater arbeiddedigheten feilaktig.

Videre ser vi at langtidslasningen i Norges Bank sin modell innebefatter boligmassen;
naamere bestemt inngar disponibel realinntekt som andel av boligmassen som egen
forklaringsvariabel. Dette forsvares pa med falgende. ” Tilbudet av boliger, malt ved
boligmassen, er rimelig stabilt pa kort sikt, siden det tar tid & bygge nye boliger og
nybyggingen per ar er lavi forhold til den totale boligmassen. P& kort sikt vil derfor
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boligprisene i hovedsak fluktuere med endringer i etter sperselen. Boligmassen vil imidlertid
tilpasse seg ettersparselen over tid. En langtidsmodell for boligprisene bar derfor inneholde
forklaringsfaktorer for utviklingen i boligmassen, som bygge- og tomtekostnader og prisen
pa nye boliger. Her avgrenser vi analysen til & forklare bevegelser i boligprisene for gitt
boligmasse” (NB, Penger og kreditt 4/04). En tolkning av denne begrunnelsen kan vaae at
boligmassen inngdr i Norges Bank sin langtidsl @sning som en erstatning for
byggekostnadene (PIJKS) som inngar i MODAG-relasjonen og modell 4. Nér boligmassen
aker sAreduseres realboligprisen pa lang sikt i Norges Bank sin modell, mens realboligprisen
aker som falge av akte byggekostnader palang sikt i MODAG-relasionen og modell 4.

Dermed er tilbudssidefaktorer inkludert i alle langtids @sningene vi sammenlikner.

Videre argumenteres det for at realboligprisen vil vokse i takt med |gnnsinntektene palang
sikt, dersom boligmassen utelates i Norges bank sin modell, ettersom renten og
arbeidsledigheten er stagonaae variabler. Konklugonen fremkommer som falge av at
boligmassen antas & vaare konstant og uavhengig av byggekostnader inklusive
tomtekostnader. | MODAG-relasjonen og da ogsai modell 4, vil realboligprisenvokse pa
lang sikt med den disponible realinntekten og realbyggekostnadene inklusive

tomtekostnadene>3, da renten er stasionaa’.

Vi kan nd sammenlikne de estimerte langtidsl @sningene:

Modéll 4:

PBS=0.79LN (y) - 7.75(R) + PJKS

MODAG:
PBS=043LN (y) - 582(Rr) +PIKS

(* tredrig glidende gjennomsnitt)

Norges Bank:
(realboligpris) = - 419(REALRENTH1- t )) - 0.23(ledighet),,, + 2.26(realinntekt - 0.75boligmasse)

(Sma bokstaver angir at variablene er malt pa logaritmisk skala)

33| MODAGrrelasjonen og modell 4 s& er byggekostnadene flyttet over pd hayre side av langtidsl gsningen.
Dette kan forlede osstil atro at vi ser pAnominelle boligpriser, men det er ikke problematisk & deflatere PBS
med KPI sélenge byggekostnadene PIJK S ogsa deflateres med KPI. Dermed ser vi parealboligprisen ogsa her.
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Modell 4 er estimert med arlige data fra 1979 til 2004, mens boligprislikningen i MODAG er
estimert med arlige data fra 1980-1999. Norges Bank sin boligprisregresion er estimert med
kvartalsdata, fra 2. kv. 1990 til 1. kv. 2004.

| langtidsl @sningene ovenfor finner vi at langtidselastisiteten for disponibel realinntekt er
0,79 i modell 4 og 0,43 i MODAG-relagonen. Dermed predikerer modell 4 at
realboligprisen gker med omlag 0,8 prosent palang sikt - mens MODAG-relasjonen
predikerer at realboligprisen gker med omlag 0,4 prosent palang sikt - som falge at 1
prosents permanent gkning i disponibel realinntekt. Nar den prosentvise gkningen i
realboligprisen er dobbelt sa stor i modell 4 i forhold til MODAG-relasionen, forstér vi at de
estimerte koeffisientene er svaat faglsomme for endringer i antall dataobservasjoner. Til
sammenlikning predikerer Norges Bank i sin modell at realboligprisene gker med omlag 2,3
(1!1) prosent palang sikt dersom disponibel realinntekt gker permanent med 1 prosent, for
gitt boligmasse. ( Motsatt vil realboligprisene avta med omlag 1,7 prosent palang sikt
dersom boligmassen gker med 1 prosent, for gitt disponibel realinntekt.) Slik forstdr vi at
relagonen mellom disponibel realinntekt og realboligpris vanskelig lar seg identifisere
ngyaktig i data, da de estimerte koeffisientenes verdi varierer betydelig med sma endringer i
datagrunnlaget.

Alle de tre modellene predikerer relativt sterke effekter av endringer i realrenten etter skatt
parealboligprisen. | modell 4 reduseres realboligprisen med omlag 7,8 prosent pa lang sikt,
nar realrenten etter skatt gker med 1 prosentpoeng. | MODAG-relasjonen predikeres den
samme reduksionen til & vaae omlag 5,8 prosent. | Norges Bank sin modell avtar
realboligprisene med omlag 4,2 prosent nar realrenten etter skatt gker med 1 prosentpoeng.
Dermed er ogsa den estimerte relasjonen mellom realrenten etter skatt og realboligprisen
svaat fglsomt for endringer i datagrunnlaget, og falgelig ustabil pa samme mate som
estimatene for disponibel realinntekt.

Som poengtert ovenfor er det kun Norges Bank sin langtidsl @sning som innebefatter effekter
av arbeids edigheten parealboligprisen. Det predikeres at real boligprisen reduseres med

omlag 0,5 prosent pa lang sikt dersom arbeids edigheten gker permanent med 1 prosent.

Av diskugonen ovenfor falger det at vi ikke kan, med saalig grad av sikkerhet, tallfeste
relagonene mellom realboligprisen og de fundamental e forklaringsfaktorene ngyaktig. Dette
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gielder altsd ogsa for de estimerte koeffisientene i langtidslgsningene, og ikke bare for de
estimerte koeffisientene i de kortsiktige relasjonene i kapittel 4.%* Det er imidlertid
interessant i seg selv at vi kun ved & endre datagrunnlaget noe far sa store variagoner i de
estimerte koeffisientene til tross for at de beholder sin signifikans og tilsynelatende er
troverdige. Dermed kan vi villedestil &tro at vi avbilder virkeligheten pa en god méte, uten
at dette trenger avaaetilfelle. Vi bar derfor omtale regresjonsresultatene, fra disse og

liknende regresonsmodeller, i lysav den usikkerheten de fremkommer innunder.

Til tross for den usikkerheten som foreligger sa er det mange som mener mye om den
fremtidige utviklingen i boligmarkedet og da spesielt utviklingen i boligprisene. Avisene er
overfylt av ekspertuttaleser som ofte peker i hver sin retning. Dette eksemplifiserer den
usikkerheten som réder og kan i seg selv bidratil & skape forvirring blant aktgrene i
boligmarkedet nar de danner sine forventninger til fremtidig boligprisutvikling. Som vi har
funnet belegg for i vare empiriske analyser har boligprisforventningene en sterk
forklaringskraft pa den faktiske boligprisutviklingen. Dermed kan forvirringen ekspertene
skaper med sine boligprisprognoser virke forsterkende pa den faktiske usikkerheten som
foreligger. Sagt annerledes; dersom boligprisforventningene ikke samsvarer tilstrekkelig
med utviklingen i de fundamentale forholdene som falge av at aktarene lar seg forlede av
feilaktige prognoser vil heller ikke den faktiske boligprisutviklingen samsvare med
utviklingen i de fundamentale forholdene. Av dette falger det at vi alle bar omtale
relagonene i boligmarkedet i lys av den usikkerheten som foreligger og ikke forlede til atro
at vi ngyaktig kan forutse den fremtidige utviklingen. Eksempelvis ville en annonsering av
var estimerte renteelastisitet pa -7,75 prosent fra langtids@sningen i modell 4 virke
ytterligere negativt pa boligprisforventningene enn en annonsering av renteel astisiteten i
Norges Bank sin modell pa-4,19 prosent, da naat forestaende rentehevninger er varslet.
Ettersom forventningene viser seg a vaae selvrealiserende ville trolig den faktiske
boligprisutviklingen blitt pavirket tilsvarende mer negativt.

| sAmate kan det vare fristende & avsta fra @ mene noe som helst, og skrinlegge empiriske

analyser. For gkonomer er det imidlertid viktig atilegne seg kunnskap omkring relasonenei

34| OECD sin rapport "OECD ECONOMIC OUTLOOK”: “(iii). Recent House Price developments: The Role
of Fundamentals” gjengis det i appendikset en tabell (Tabell (iii)7) som viser ulike lands estimerte koeffisienter
for hver av de fundamental e forklaringsfaktorene for boligprisutviklingen. Av tabellen fremkommer det svaat
forskjellige estimerte koeffisienter for de ulike landene. Gitt at estimatene var sanne sd burde de veare
uavhengige av modellvalg. | satilfelle reflekterer avvikene mellom estimatene ulik gkonomisk struktur i de
ulike landene. Det er imidlertid lite trolig at landenes gkonomiske struktur avviker tilsvarende betydelig som de
estimerte koeffisientene i tabellen. Dermed kan tabellen tolkes som omden underbygger den usikkerheten vi
har avdekket i vére analyser.
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boligmarkedet blant annet fordi utviklingen i boligmarkedet potensielt kan ha stor
pavirkning pa den gvrige makrogkonomiske utviklingen. Da gkonomi er et samfunnsfag,
hvor menneskelig atferd ligger til grunn, mavi ta hgyde for at resultatene av vare empiriske
analyser kan avvike fra hva vi anser som gkonomiske aksiomer. Det er ikke dermed sagt at
de er nyttelgse, men at de ma betraktes for hva de er, nemlig ufullstendige avbildninger av
virkeligheten. Vi bgr derfor etterstrebe ydmykhet ved & omtale resultantene i lys av den
usikkerheten de fremkommer innunder.
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6 Oppsummering og konklusjon

Oppgaven har til hensikt & beskrive grunnlaget for markedsklarering i boligmarkedet pa kort
og lang sikt.

| kapittel 2 studerte vi det teoretiske grunnlaget for kortsiktig likevekt i boligmarkedet. Her
fremkom det at boligtilbudet er gitt pa kort sikt da det tar tid & bygge nye boliger. Dermed er
den kortsiktige utviklingen i boligprisen ettersparselsdrevet. Svingninger i de variablene som
styrer boligettersperselen kan derfor forklare svingninger i boligprisen Det er imidlertid
vanskelig a finne et godt mal for boligettersparselen som lar seg tallfeste eller estimere i
faktiske data. Teoretisk kan betalingsvilligheten for bolig som konsumgode (og implisitt
formuesobjekt) uttrykkes i form av hvor stor brukerkostnad en husholdning er villig til &ta

o

pa seg.

Brukerkostnaden, i tradigonell forstand, beregnes som:
Realrentekostnad (R:BP ) + reale drifts- og vedlikeholdskostnad (D) — skattefordel ved

eie av boligen (S) — realverdistigning pa boligen(\/e) .

Brukerkostnaden reflekterer hvor mye det koster a eie og bruke boligen i en bestemt periode
i forhold til om en hadde vaat uten egen bolig i den samme perioden. Pa grunnlag av teorien
som foreligger kan en vente fglgende sasmmenhenger mellom den kortsiktige
boligprisutviklingen og brukerkostnadskomponentene.
@kt realrente gker realboligprisene da realrenten enten palgper som kostnader pa
boliglanet, dersom boligen er l1anefinansiert, eller som alternativkostnad forbundet
med & holde formuen i boligkapital, dersom boligen ikke er |anefinansiert.
@kt skattefordel for selveiere gker reaboligprisen da selveie blir relativt mer
attraktivt.
Dkte reale drifts- og vedlikeholdskostnader reduserer realboligprisene
Hoyere forventet fremtidig realboligpris gjer boligen til et mer attraktivt
formuesobjekt med den konsekvens at realboligprisene gker umiddelbart.
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| tillegg til disse effektene bidrar gkt disponibel realinntekt til gkt kjepekraft og felgelig
hayere betalingsvillighet for bolig. Dermed gker ogsa realboligprisene. | motsetning til flere
av de andre kortsiktige forklaringsfaktorene sa vil utviklingen i disponibel realinntekt ogsa

pavirke boligettersparselen pa lang sikt.

Dadet er forbundet betydelige transaks onskostnader ved kjgp og salg av bolig er det
naturlig & forvente at akterene i markedet relativt sjelden endrer tilpasning. Det legges derfor
en lang tidshorisont til grunn for denne tilpasningen. Dermed er det forventninger til
fremtidig brukerkostnad som er avgjarende for boligettersparselen. Nar forventningene til
fremtidig brukerkostnad dannes er blant annet arbeidsledighetsnivaet en viktig indikator, da
utviklingeni arbeidsledigheten kan gi et bilde av for eksempel fremtidig lennsutvikling.

Bolig kan alternativt ettersparres som et rent investeringsobjekt hvor det overordnede malet
er fremtidig kapitalavkastning i form av utleieinntekter og realisert gevinst ved salg.

| kapittel 3 studerte vi den teoretiske likevekten i boligmarkedet pa lang sikt. Her fremkom
det at boligettersparselen palang sikt delvis er drevet av demografiske forhold. Det er grunn
til atro at boliger etterspurt vil gketilnaa'met proporsjonalt med antall husholdninger.
Dermed vil vekst i befolkningsstarrelsen, enten som falge av okt fadsel soverskudd eller
nettoinnvandring, bidratil gkt boligettersparsel. Pa samme méte kan en tenke seg at
utviklingen i samlivsmensteret, ettersom stadig flere velger a bo alene, bidrar til okt
boligettersparsel da antall personer per husholdning reduseres. Videre vil antall boliger
etterspurt variere med antall personer i etableringsfasen. Ogsa flyttemansteret, da dette
preges av en sterk sentraliseringstrend, vil pavirke boligettersparselen gjennom stadig heyere
etterspersel etter sma boliger og tilsvarende lavere ettersparsel etter store boliger.
Sentraliseringstrenden bidrar ogsatil betydelig prispress pa tomter, og derigjennom boliger, i
sentrale strak da tomter er et ikke-reproduserbart gode. Slik kan en tenke seg at en rekke
demografiske forhold over tid vil kunne pavirke boligettersparselen og boligprisene.

Som poengtert ovenfor vil utviklingen i den disponible realinntekten ogsa pavirke

boligettersperselen pa lang sikt.

Boligtilbudet er dynamisk palang sikt. @kt boligettersparsel og prisstigning pa kort sikt
stimulerer til gkt byggeaktivitet av nye boliger som ferdigstilles over tid. Nivaet pa
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boligbyggingen vil avhenge av lgnnsomheten i byggeprosiektene. Nybyggingen vil fortsette
sa lenge bruktboligprisen er hayere enn bygge- og tomtekostnadene.

Tomtekostnadene vil avvike i og utenfor storbyomradene da tomter er et ikke-reproduserbart
gode og flyttemensteret preges av en sterk sentraliseringstrend. Den langsiktige likevekten
karakteriseres ved at boligprisene utenfor storbyomradene vender tilbake til normalt niva
bestemt av normale byggekostnader og verdien av tomtene i alternativ bruk. |
storbyomradene vil den langsiktige likevekten, bestemt av boligprisene, ogsa variere med
tomtetilgangen, herunder kommunal regulering av arealutnyttelse, samt at reisekostnadene er
av stor betydning for prisutviklingen. | begge tilfeller vedvarer nybyggingen inntil det ikke
lenger er lgnnsomt & bygge nye boliger, men likevektsprisen som bestemmer antallet boliger

som blir bygd vil variere.

| kapittel 4 og 5 forsakte vi atilnaame oss likevekten i boligmarkedet, pa henholdsvis kort-
og lang sikt, empirisk.

| kapittel 4 ble boligprisregresioner tatt i bruk som et analyseverktgy for &identifisere de
fundamentale forklaringsfaktorene for utviklingen i boligprisene, hvilket ogsa indirekte
identifiserte hvilke faktorer som bestemmer boligettersparselen. Vare anayser indikerer at
rearenten, disponibel realinntekt, arbeidsl edighetsnivaet og tilbakedatert vekst i
boligprisene, samt tilbakedatert realrenteniva og/eller endring utgjer de viktigste
fundamental e forklaringsfaktorene pa kort sikt. Analysene gav relativt ustabile resultater
med varierende grad av signifikans for de ulike forklaringsvariablenes estimerte
koeffisienter, avhengig av modellvalg og estimeringsperiode. Ettersom de estimerte
koeffisientene for hver enkelt forklaringsvariabel viser seg & vaae svaat senditive for
endringer i datagrunnlaget og valg av funkgonsform, ber resultatene betraktesi lys av den
usikkerheten som foreligger. Vi kan imidlertid hevde, med belegg i data, at vi trolig har
funnet signifikante sasmmenhenger mellom de ulike variablene og boligprisen, uten at vi med
stor grad av sikkerhet kan tallfeste disse relagonene.

| kapittel 5 betraktet vi Finansdepartementet og Norges bank sine feiljusteringsmodeller for
boligprisen, med tilhgrende langtidsl@sninger. Vi estimerte feiljusteringsmodellen som
fremkommer i Finansdepartementets modell MODAG (en makrogkonomisk modell for
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norsk gkonomi) med egne data for &fa et bilde av i hvilken grad de estimerte koeffisientene i
de eksisterende modellene var robuste for endringer i datagrunnlaget. Deretter sammenliknet
vi de estimerte koeffisientene som fremkom i langtidsl@sningene i de tre modellere. Nesten
samtlige® av koeffisientene ble estimert ulikt i de tre langtidsl@sningene, og dette til tross for
signifikans i modellene. Videre fant vi empiriske holdepunkter for & hevde at disponibel
realinntekt og realrenten har effekter pa boligprisutviklingenogsa pa lang sikt. Vi antok i
kapittel 3 at demografiske forklaringsfaktorer delvis driver den underliggende trenden i
boligettersparselen pé lang sikt. Etter eksperimentering®® uteble imidlertid
demografivariablene i regresonsmodellene somvi her betraktet, til tross for at @konomisk
teori skulle tils signifikans for disse i modellenes langtidslgsninger. Mulige forklaringer pa
den manglende signifikansen kan vaae at deler av de demografiske effektene fanges opp av
inntektsutviklingen, eller at den korte estimeringsperioden bidrar til at disse effektene mister

signifikans i modellene.

Ettersom véare analyser gav relativt ustabile resultater med varierende grad av signifikans for
de ulike forklaringsvariablenes estimerte koeffisienter falger det at vi ikke kan, med saalig
grad av sikkerhet, tallfeste relagonene mellom realboligprisen og de fundamentale
forklaringsfaktorene ngyaktig. Det er imidlertid interessant i seg selv at vi kun ved a endre
datagrunnlaget noe fikk s store variasjoner i de estimerte koeffisientene il tross for at noen
av de beholdt sin signifikans ogtilsynelatende er troverdige. Dermed kan vi villedes til atro
at vi avbilder virkeligheten pa en god méte, uten at dette trenger a vaaetilfelle. | fremtiden
vil vi forhdpentligvis kunne avdekke de underliggende relasjonene i boligmarkedet med
sterre grad av sikkerhet da datagrunnlaget forbedres over tid. Enn sa lenge ber all videre

forskning omtales i lys av den usikkerheten som foreligger.

35 Unntaksvis ble langtidsel astisiteten med hensyn p& byggekostnadene estimert til & vaare lik 1 bade i modell 4
og MODA Grelasjonen.

3¢ Ordvalget " eksperimentering” er hentet fra dokumentasjonen av Norges Bank sin boligprismodell som det
her visestil. Selv gjorde vi ikke forsgk pa &inkludere demografivariabler i vare analyser davi ikke utledet
egenkomponerte modeller for den langsiktige utviklingen i boligprisene.
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7 Vedlegg

7.1 Vedlegg 1; Modell for boligprisen i MODAG

A(pbs — pjksg;) =—3.69 —1.22 - ARRT + 0.69 - A(bg,yq — kpi)
—0.67 - (pbs — pjksg;)_; +0.29 - (rc — kpi)_,

—3.90-D86- RRT . der

K33 = samlet boligkapital malt 1 faste priser

RC = husholdningenes disponible inntekt

KPI = konsumprisindeksen

RRT = realrente etter skatt. definerti1 (5.5.11)

PJKSs; = indeks for pris pa nye boliger (proxy for byggekostnader)
PBS = indelks for prisene pa brulte selveierboliger

BG3sygg = husholdningenes bruttogjeld

RRT og RRT* = realrente etter skatt. definert 1 henholdsvis (5.5.11)

og (5.5.15)

(5.5.11) RRT = (1+RENPF ;00(1-TRTMNW))/(KPI/KPI_1)—1. der

RENPF ;5, = husholdningenes gjennomsnittlige rente pa lan 1 private
finansinstitusjoner

1+ é - D [RENPF;, - (1—-TRTMNW)]_,

(5.5.15) RRT*=—— 10 — s
Z'Z[KPI_IJ

=0 " ! i

L angtidslasning:

pbs =0.43 - (rc — kpi) —5.82 - RRT"™ + pjksg,
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7.2 Vedlegg 2; Norges Bank sin boligprismodell

Aboligpris; = 0,22 Ainntekt, — 3,10 ACRENTE{1-D), — 1,38 A(RENTE(1-1).; + 0,05 FORV,
(337) (6.84) {2,91) (3,46)

— 0,17 [realboligpris,; + 4,19 REALRENTE, ; + 0,23 ledighet, — 2,26 (realinntekt — 0,75 boligmasse),.;]
(7.43) (3,31) (2.49) (12,01)

~ 0,21 + 0,02SI + 0,01 52 + 0,0153.
G67) (2,100 (1,35) (1,15)

R*=0,87334, 0= 0,0143945, DW =2 47.

Estimeringsperiode: 2. kv. 1990 — 1. kv. 2004.

Estimeringsmetode: Minste kvadraters metode.

Absolutte ¢-verdier er oppgitt i parentes under estimatene.

Variablene er definert i tabell 1 (sma bokstaver angir at variable er malt pa logaritmisk skala), med
folgende unntak:

realboligpris = boligpris — konsumpris

konsumpris = Konsumprisindeksen justert for endringer i avgifter og uten energivarer, Kilde: SSB
REALRENTE = RENTE {1-7) fratrukket den gjennomsnittlige firckvartalersveksten i konsumpris over
tre ar
realinntekt = inntekt — konsumpris
boligpris = Prisindeks for brukte boliger. Kilde: NEF, EFF, FINN.no og ECON
RENTE = Bankenes gjennomsnittlige utlansrente. Malt som rate. Kilde: Norges Bank
T = Marginalskattesats for kapitalinntekter og -utgifter (0,28 fra og med 1992)
FORV = (E-F) + 100(E-F)’
E = Indikator for husholdningenes forvenminger til egen og landets ekonomi. Malt som
rate, sum over to kvartaler. Kilde: TNS Gallup
F = Verdi av £ som kan forklares av utviklingen i rente og ledighet. Beregnet fra en
estimert modell for forventningsindikatoren til TNS Gallup, se tabell 2
ledighet = Arbeidsledighetsrate. Kilde: Actat
inntekt = Samlet lennsinntekt i ekonomien. Kilde: S5B
boligmasse = Boligmassen malt i faste priser. Kilde: SSB
Si = Variabel som er lik 1 i kvartal i, null ellers.
R = Andelen av variasjonen i venstresidevariabelen som forklares av modellen
a = Standardavviket til regresjonsresidualene

DWW = Durbin Watson observatoren
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7.3 Vedlegg 3; Datasett

Arstall

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

PBS

0,30
0,32
0,37
0,40
0,40
0,40
0,46
0,54
0,60
0,60
0,54
0,50
0,47
0,45
0,45
0,51
0,54
0,59
0,65
0,71
0,77
0,88
0,95
0,99
1,00
1,10

RC

130995,08
148217,08

171645,1
191426,11
210727,13
232880,13
252387,15
275396,18
295620,22
318841,23
340525,22
363857,22
388997,22
415607,22
441714,22
454704,23
47944223
504650,26
537259,28
582942,33
611468,35
653026,38
667035,42
726802,44
780422,38
828152,06

PJIKS

0,35
0,38
0,42
0,46
0,48
0,51
0,54
0,58
0,64
0,7
0,69
0,69
0,69
0,69
0,7
0,72
0,77
0,8
0,82
0,84
0,87
0,91
0,95
0,98
1
1,04

KPI

0,32
0,36
0,40
0,45
0,49
0,52
0,55
0,59
0,64
0,68
0,71
0,74
0,77
0,79
0,80
0,81
0,83
0,85
0,87
0,89
0,91
0,94
0,96
0,98
1,00
1,00

AKU

0,02
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,05
0,05
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,05
0,04
0,03
0,03
0,03
0,04
0,04
0,05
0,05

BG

148349,52
169110,13
191250,13
21719491
246484,48
288764,84
354372,94
428273,56
515765,41
563507,31
593485,06
614360,25
610183,13
603171,88
601043,31
610157,5
642887,52
680075,45
729030,36
780115,16
844548,08
929945,27
1027257,11
1124005,95
1234002,06
1366902,93

RRES

0,01
-0,05
-0,06
-0,04

0,00

0,01

0,02

0,01

0,02

0,03

0,04

0,04

0,05

0,06

0,05

0,04

0,03

0,04

0,02

0,03

0,03

0,03

0,03

0,05

0,03

0,02
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