Stavanger, 15.06.2012

U

Universitetet
I Stavanger

Boligprisutviklingen i Stavanger

- En studie av boligmarkedet i Stavanger. Star man ovenfor en boligboble?

Tommy Bygnes

Studentnr.: 212613

Veileder: Kristoffer W. Eriksen

DET SAMFUNNSVITENSKAPELIGE FAKULTET,
HANDELSH@GSKOLEN VED UIS
MASTEROPPGAVE, JKONOMI OG ADMINISTRASJON



Standard forside

U

Universitetet
i Stavanger

DET SAMFUNNSVITENSKAPELIGE FAKULTET,
HANDELSH@GSKOLEN VED UIS

MASTEROPPGAVE

STUDIEPROGRAM: OPPGAVEN ER SKREVET INNEN F@LGENDE

SPESIALISERINGSRETNING:

Master i @konomi og Administrasjon .
. a_ . Anvendt Finans

- Sivilgkonom (2-arig)

ER OPPGAVEN KONFIDENSIELL? Nei
(NB! Bruk rgdt skjema ved konfidensiell oppgave)

TITTEL:
Boligprisutviklingen i Stavanger
- En studie av boligmarkedet i Stavanger. Star man overfor en boligboble?

ENGELSK TITTEL:
The development of housing prices in Stavanger
- A study of Stavanger’s housing market. Are we facing a housing bubble?

FORFATTER(E) VEILEDER:
Kristoffer W. Eriksen

Studentnummer: Navn:

212613 Tommy Bygnes

OPPGAVEN ER MOTTATT I TO - 2 - INNBUNDNE EKSEMPLARER




Forord

Masteroppgaven er det avsluttende emnet pa det toarige masterstudiet i @konomi og
Administrasjon, Anvendt Finans ved Universitetet 1 Stavanger. Oppgaven er skrevet

gjennom varsemesteret og teller 30 av totalt 120 studiepoeng pé masterstudiet.

Ved valg av emne ble det lagt vekt pa at jeg skal kunne benytte meg av den
kunnskapen jeg har tilegnet meg gjennom masterstudiet. Jeg har tidligere hatt
eiendomsgkonomi som valgfag pa bacheloren, og har gjennom dette fétt en interesse
for eiendom. Det passet derfor fint da jeg, etter diskusjon med veileder, kom frem til
at det ville vere interessant & studere boligmarkedet 1 Stavanger, og hva som skiller
Stavanger fra andre byer. I denne studien har jeg hatt stor nytte av flere av fagene jeg
har hatt gjennom masteren, og kanskje i storst grad fagene Mikrogkonomi,

Okonometri og Behavioral Finance.

Det har vert et spennende og larerikt semester, og skrivingen av masteroppgaven har
bydd pa utfordringer som har gjort arbeidet mer interessant. Jeg foler at jeg gjennom
skriving av denne masteroppgaven har tilegnet meg enda mer kunnskap, bade til
hvordan det jeg tidligere har lert kan brukes til & finne svar pé en problemstilling, og

til hvordan boligmarkedet 1 Stavanger og Norge fungerer.

Jeg vil gjerne takke min veileder Kristoffer W. Eriksen for super veiledning og
nyttige tilbakemeldinger gjennom arbeidet med masteroppgaven. Jeg vil ogsa takke
Statistisk Sentralbyra, Stavanger Kommune og NEF som har vart mine storste kilder
for datainnsamling. De ansatte ved SSB har ogsé vart veldig behjelpelige pa epost nér
jeg har hatt behov for hjelp til datainnsamlingen. Til slutt vil jeg rette en stor takk til
forelesere og medstudenter ved Universitetet 1 Stavanger som har gjort disse to arene

til en fantastisk tid.

Kopervik, den 9. Juni 2012

Tommy Bygnes



Sammendrag

Boligprisene i1 Stavanger har vert et yndet tema bdde 1 medier og 1 private
sammenhenger de siste drene. Boligprisene 1 Norge generelt, og Stavanger spesielt,
har steget kraftig siden bunnen 1 1992, og det reiser seg stadig spersmal om disse
prisstigningene er fundamentalt forankret eller om man har en prisboble 1
boligmarkedet. Denne oppgaven har som formal & belyse hvorfor boligprisene i
Stavanger har steget raskere enn resten av landet de siste drene, og vurdere hvorvidt

utviklingen 1 boligmarkedet ligner en boble.

Den teoretiske barebjelken for oppgaven er generell pristeori som sier at prisen i
markedet er avhengig av forholdet mellom tilbud og ettersporsel. Med dette som
utgangspunkt er det tatt for seg noen teorier innen atferdsekonomi og finansiell
gkonomi som kan bidra til forstaelsen av hvorfor boligmarkedet oppferer seg som det
gjor. Oppgaven er 1 praksis delt 1 tre, hvor en undersgker hvilke faktorer som péavirker
boligprisene og bruker dette til & forklare forskjellene mellom Stavanger og de andre
storbyene 1 Norge. Avslutningsvis ensker en a gi et sa godt svar som mulig pa om

man stdr ovenfor en prisboble i boligmarkedet.

Datamaterialet vi har samlet inn er sékalt paneldata, data som er samlet inn for flere
spesifikke grupper pa flere bestemte tidspunkt. Med utgangspunkt i dette
datamateriale har man utfert en regresjonsanalyse for & se pa hvilke faktorer som er
signifikante 1 forklaringen av boligprisene. Resultatene fra regresjonsanalysen viste at
de variablene som forklarer boligprisutviklingen er inntekt, rente, befolkningsvekst,
forventninger og boliginvesteringer, samt en dummyvariabel som er utarbeidet for &
ta hensyn til effekten av at hagyere boligpriser forer til hoyere gjeld og vice versa.
Regresjonen viste ogsd at det var signifikante forskjeller mellom de fire storbyene

Stavanger, Oslo, Bergen og Trondheim.

For & studere om forskjellene mellom disse fire byene var grunnet forskjellig vekting
av forklaringsvariablene, eller om det var grunnet faktiske forskjeller i noen av
variablene, ble regresjonen sortert etter by, og det ble utfort tester som testet om det
var signifikante forskjeller mellom vektingen til de forskjellige byenes variabler.

Resultatene fra hypotesetestingen viste at forskjellene byene imellom ikke var grunnet



forskjellig vekting, men grunnet faktiske forskjeller 1 utviklingen for variablene

inntekt og befolkningsvekst.

I og med at det kom frem av regresjonsanalysen at Stavanger ikke er forskjellig fra de
andre byene nér det kommer til vektingen av forklaringsvariablene, blir
boblespersmaélet snudd fra & gjelde de lokale boligmarkedet i Stavanger til & gjelde
hele landet som helhet. Det ble presisert at en andel av prisstigningen trolig knytter
seg til kostnader ved boligbyggingen som ikke er tatt med 1 byggekostnader, for det
ble gjennomgétt en del faktorer som kan brukes som indikator for & underseke om vi
star ovenfor en boligboble eller ikke. Noen av disse indikatorene pekte mot at vi ikke
har en boligboble, mens den sterste andelen av disse indikatorene pekte 1 motsatt

retning, altsd at det kan tyde pé at vi stdr ovenfor en boligboble 1 Norge 1 dag.
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1.0 Innledning

Mye tyder pa at folk flest i Norge har et mal om & kjope og eie egen bolig nér en skal
etablere seg. Nedbetaling av egen bolig, ssmmen med forventet verdistigning av
denne, er ofte sett pd som den viktigste spareméaten for nordmenn og er ogsa vanligvis
ogsa den storste gkonomiske investeringen de fleste av oss gjor 1 lopet av livet. Dette
gjor at boligpriser er noe som opptar mange, og som naturlig nok har en betydning for
folks privatekonomi. De siste arene har det vaert veldig mye skriverier i aviser om den
store prisekningen vi har sett de siste 20 ar og hvordan man tror utviklingen vil bli

fremover.

I 2008 inntraff finanskrisen verden over; boligprisene har falt betraktelig 1 mange land
og man snakker ofte om at vi for finanskrisen sto ovenfor boligbobler 1 land som for
eksempel USA og Spania. Disse boblene er noe vi kan se tilbake pé 1 dag, og si med
rimelig sikkerhet at det faktisk var en boligboble i disse landene. Her 1 Norge derimot
gikk prisene noe ned en kort periode for man fortsatte ferden oppover pa priskurven.
En herer gjerne folk uttale ved kjop av bolig at ”prisene vil bare stige videre, sé jeg
tjener jo penger pa dette uansett”. Stavanger er en av byene 1 Norge som har hatt den
aller starste veksten 1 boligpriser de siste arene og ligger nd rundt samme prisnivd som
hovedstaden. Hvordan kan det ha seg at vi i Norge, og i Stavanger regionen spesielt er

sa annerledes 1 forhold til resten av verden nér det kommer til utvikling 1 boligpris?

Denne oppgaven vil sgke & besvare noen av de spersmilene som er naturlige 4 stille
seg nar vi ser pa boligprisene 1 Norge kontra boligprisutvikling i utlandet, 1 tillegg til
Stavanger 1 forhold til andre byer i Norge. Det vil tas utgangspunkt i en
hovedproblemstilling som vil brukes som et fundament i oppbygningen av oppgaven
hvor jeg vil benytte meg av noen enkle modeller og se pé statistikk knyttet til tidligere

bobletilstander, bade innenlands og utenlands, for & kunne besvare disse spersmalene.

1.1 Hypotese

I forhold til hva som driver prisene 1 boligmarkedet og om man star ovenfor en
boligboble kunne det vart interessant a studere situasjonen i Norge, med tanke pa at
man har sett en betydelig prisvekst i1 senere ar, mens man 1 andre land har sett krakk 1

boligmarkedet. Samtidig synes Stavanger & vaere et interessant indre boligmarked a



studere siden man i Stavanger og 1 noen av kommunene rundt ser en enda heyere
vekst 1 boligprisene enn gjennomsnittet 1 Norge, og at boligprisene 1 Stavanger er
blant de aller hoyeste i1 landet per kvadratmeter. Siden boligprisveksten 1
Stavangerregionen synes & vare langt hayere enn ellers 1 landet kan det gjerne tenkes
at man 1 Stavanger star ovenfor noen vesentlige forskjeller knyttet til hvilke faktorer
som driver boligprisene, starrelsen pd disse faktorene og i hvor stor grad disse
faktorene pavirker boligprisene. En alternativ hypotese dersom man ikke har
vesentlige forskjeller i Stavanger kan 1 sa tilfelle vaere at man star ovenfor en
prisboble 1 boligmarkedet. Dersom nullhypotesen ikke forkastes, sa vil
boblespersmalet i stedet basere seg pa en vurdering om den generelt haye

boligprisveksten 1 Norge som helhet er som folge av en nasjonal boligboble.

1.2 Problemstilling og avgrensning

Det geografiske omrédet som vil studeres 1 denne oppgaven er i hovedsak Stavanger
kommune 1 forhold til de tre sterste bykommunene. I Stavangerregionen har man ogsa
flere mindre landkommuner 1 tillegg til aksen Stavanger-Sandnes, men pa grunn av
mangel pd gode nok data for nabokommunene/omrédet under ett er det valgt & basere
studien pa tall for Stavanger kommune, og dette tas hensyn til som et
usikkerhetsmoment 1 dreftingen. Baerebjelken 1 oppgaven vil vere folgende
hovedproblemstilling; Hva er drsaken til den store boligprisveksten i Stavanger og

star man ovenfor en boligboble?

Problemstillingen ovenfor kan videre deles opp 1 flere underproblemstillinger for

lettere & belyse de sparsmalene som stilles;

1) Huvilke faktorer driver boligprisene?
2) Er Stavanger fundamentalt forskjellig fra resten av Norge?

3) Stér man ovenfor en boligboble 1 Stavanger?

1.3 Oppbygging av oppgaven

Oppgaven er bygd opp av fem hovedkapitler, hvor hver av disse kan ha flere
underkapitler. Oppbygningen er ganske standard med en innledning forst som

beskriver det aktuelle temaet, hvorfor akkurat dette temaet undersekes og hvilke
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problemstillinger som enskes besvart. Kapittel 2 gir en oversikt over teorigrunnlaget,
det veere seg ting som blant annet pristeori og atferdsteori. Videre beskrives
empirigrunnlaget som forteller noe om eventuell tidligere forskning pé temaet, noen
forskjellige modeller for vurdering av boligpris og litt om de forklaringsfaktorene som
brukes i de empiriske modellene. Kapittel 4 er en metodedel som beskriver veien fra
datainnhenting til databehandling og hypotesetesting, for det i kapittel 5 gis en
oversikt over resultatene fra forskningen og en diskusjon av disse. Til slutt som et
eget punkt vil det forsgkes a gi en konklusjon basert pa den diskusjonen som foretas i

kapittel 5.

1.4 Motivasjon og mal for oppgaven

Siden investering 1 egen bolig er en slik stor investering som det er for de aller fleste,
er det ogsa naturlig at dette temaet opptar veldig mange, bade gjennom medier og i
sosiale sammenhenger. Det er naturlig & tenke at den méiten mediene formulerer
sakene sine pa har stor pavirkningskraft pd hvordan folk tenker pd det aktuelle temaet.
Nér Stavangermediene skriver om den eventyrlige prisveksten som har vert i det
lokale boligmarkedet de siste arene, og eksperter” uttaler at prisene vil stige 1 arene
som kommer, er det naturlig 4 tenke at folk blir mindre redd for 4 betale de prisene
som forlanges 1 markedet. Motivasjonen for oppgaven er et enske om & studere om de
hoye prisene og den haye veksten de siste arene kan forsvares ved hjelp av

fundamentale faktorer og rasjonell tenkning.

Malet med oppgaven er & kunne gi et noenlunde beskrivende bilde av hvordan
boligprisene pavirkes av forskjellige faktorer, samtidig som jeg ensker & forklare hva
som gjor at boligprisveksten 1 Stavanger er s mye hoyere enn andre steder 1 landet.
Videre onsker jeg & gi et s godt svar som mulig pd om man stir ovenfor en
boligboble i Stavanger eller i Norge generelt. Problemstillingen rundt bobler er ikke
noe det forventes a kunne gi et sikkert svar pa, men malet er at ved hjelp av
forskjellige modeller og noe diskusjon skal det kunne gis et svar pa hva som er
indikasjonen ut fra forskningen i denne oppgaven. Kort sakt er det overordnede maélet
med oppgaven & kunne gi et godt og beskrivende bilde av hvordan boligmarkedet

fungerer og hvor boligmarkedet 1 Stavanger star for oyeblikket.
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2.0 Teorigrunnlag

2.1 Grunnleggende pristeori (markedslikevekt)

Prissetting 1 mikrogkonomisk teori blir gjerne beskrevet ved hjelp av en klassisk
markedsmodell (Sather, 2004). Dette er en enkel grafisk modell som lineart
fremstiller tilpasningen til den enkelte deltaker 1 markedet. I en slik modell har vi pris
og kvantum pé hver sin akse, mens man da markerer linezre grafer for de kvantum
som tilbys og ettersporres ved forskjellige prisnivéer. Setter vi sammen alt tilbud i det
aktuelle markedet til en graf og all etterspersel i en annen, fir man
markedstilpasningen hvor man kan lese av hvilken pris og mengde det vil bli handlet
for 1 markedslikevekt. Vi ser at tilbudskurven er stigende dess heyere pris tilbyderen
kan oppné for varene, mens ettersparselskurven i den enkle modellen er lineaert

synkende med ekende pris.

Pris
A
Tilbud
13| S —
|
|
|
|
|
|
|
i
i
|
I Ettersporsel
|
|
L >
kil Kvantum

Figur 1: Enkel Markedsmodell

Kilde: Bygger pd illustrasjon av Scether (2004)

12



Dersom markedet ikke er i likevekt har man en ubalanse som vises ved at enten

mengden av boliger tilbudt er storre enn ettersporselen, eller at ettersporselen etter
boliger er storre enn hva som tilbys. I en slik situasjon hvor tilbudet ikke kan okes
omgdende vil prisen avhenge av hvor mye forbrukerne er villige til 4 betale for de

boligene som er 1 markedet. Dette er illustrert ved hjelp av figuren nedenfor, som

viser at kvantum tilbudt 1 markedet blir begrenset ved k1, som vil bli solgt for pris p1.

Pris
A

[lbud

Pl ——————————————

Ettersporsel

b ———

.
>

Kvantum

Figur 2: Kortsiktig likevekt

Kilde: Figuren er basert pa egne notater i Mikrookonomi

Av forskjellige arsaker som vil bli n&ermere behandlet senere 1 oppgaven, for

eksempel lavere rente, gkt inntekt osv. vil det kunne oppsta en endring i

ettersporselen. Ved en slik (betydelig) endring vil ettersperselen, ceteris paribus, fa et

parallelt skift utover pa tilbudskurven, og kjeperne ma da ga med pa a betale en

heyere pris for at markedet skal nd likevekt og handel skal gjennomferes. Det

motsatte er tilfelle hvis tilbudet gker cet.par. slik at man oppnar likevekt pé et lavere

prisniva. Et eksempel pd et positivt skift 1 ettersporselen er illustrert 1 figuren

nedenfor.
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Figur 3: Enkel markedsmodell med skift

Kilde: Bygger pd illustrasjon av Scether (2004)

I figuren ovenfor har ettersperselskurven gjort et skift utover pa tilbudskurven slik at

man far en ny tilpasning med pris p2 og kvantum k2.

Prissettingen er pa mange méter mye mer kompleks enn det som blir fremstilt i denne
modellen, men som en grunnleggende byggestein er en slik enkel markedsmodell et
godt utgangspunkt. Det vil tas utgangspunkt i denne modellen og idéen om at pris blir
bestemt ut fra forholdet mellom tilbud og etterspoarsel. For & utvide tankegangen fra
denne enkle modellen vil det i det videre ses pa hvilke eksterne krefter som vil kunne
ha en pévirkning pa tilbud og ettersporsel i markedet at slike skift som beskrevet

overfor kan oppsta.

2.1.1 Hva bestemmer tilbud og etterspgrsel?

Det er flere forskjellige faktorer som spiller inn for tilbydere og forbrukere for a
avgjere hvilke mengder som produseres av et bestemt produkt, her: bolig, og til
hvilken pris dette selges. Som nevnt er det forholdet mellom tilbud og ettersporsel
som avgjer pris og kvantum, og det er derfor til syvende og sist samspillet mellom de
faktorene som avgjer tilbud og ettersparsel som gir oss den informasjonen som er

nedvendig for & bestemme pris. I slike markedsmodeller som dette er det en
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forutsetning at deltakerne 1 markedet er rasjonelle, noe som inneberer at bade
produsent og forbruker har full oversikt over hvilke rammebetingelser som gjelder i
markedet, deres alternativer og de prisene deltakerne star ovenfor. Nedenfor vil de

viktigste faktorene som pavirker tilbud og ettersporsel kort bli beskrevet.

2.1.2 Tilbud

Innsatsfaktorpriser

Prisene pa innsatsfaktorene er avgjerende for mengden av et produkt som vil bli
tilbudt i markedet. Nivéene pa de forskjellige innsatsfaktorprisene vil kunne fore til at
tilbyder kommer bedre ut ved & kun tilby en liten mengde, eller til og med at det er
bedre & ikke tilby noe som helst av et produkt. Begrepet innsatsfaktorpriser refererer 1
dette tilfellet til prisene pa materialer, lonn til arbeidere etc. ved bygging av boliger,
og endringer 1 disse kan 1 vart tilfelle enklest méles ved a studere endringene i

byggekostnader.

I faktormarkeder hvor en bedrift er en av mange sma kjopere sier vi gjerne at
bedriften er pristaker 1 faktormarkedet (Sether, 2004). Dette betyr at de bedriftene
som opererer 1 dette markedet, dvs. boligbyggerne ma ta innsatsfaktorprisen som gitt

og velge sitt tilbud av nye boliger ut fra dette.

Strategisk stilling i forhold til markedet

En annen viktig faktor som er bestemmende for hva som tilbys og til hvilken pris er
den strategiske stillingen en produsent har 1 markedet. En monopolist, dvs. eneste
tilbyder av et produkt, kan selv velge hvordan prissettingen for produktet skal vare,
mens en monopsonist, dvs. enekjoper av innsatsfaktor, har innflytelse pa den prisen
som betales for innsatsfaktoren (Sather, 2004). Andre eksempler pa hvilke typer av
strategiske stillinger en tilbyder kan ha 1 et marked er duopolist og oligopolist for
henholdsvis en av to tilbydere og en av noen fa tilbydere. Tilsvarende blir det i
innsatsfaktormarkedet med duopsonist og oligopsonist. En siste type er den typen
strategisk stilling de aller fleste innehar 1 et fritt marked. I boligmarkedet er som regel
tilbyderne, privat som profesjonell, hver for seg en liten tilbyder blant mange andre

sma tilbydere. En slik akter kalles gjerne for “’prisfast kvantumstilpasser”, noe som
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kjennetegnes ved at produsenten anser bade faktor og produktprisene for gitt, og som
nevnt ovenfor kan de dermed kun justere den mengden de ensker & tilby 1 markedet til

denne gitte prisen i1 forhold til sin mélsetning.

Produksjonsformal

Som nevnt tidligere er det en forutsetning for en slik markedsmodell at akterene i
markedet handler rasjonelt. I produsentens tilfelle innebarer det at vi ved 4 se pa gitte
rammebetingelser og en bestemt malsetning skal kunne utlede de faktorer som forer
til optimalt tilpasning for de aktuelle produsentene. For en produsent, som 1 dette
tilfellet vil vaere en boligbygger, finnes det flere former for méalsetning/motivasjon
med produksjonen. Noen kan ha som mal & bli sterst 1 forhold til markedsandel, andre
kan gnske & maksimere en annen form for nytte enn det rent skonomiske, mens en
tredje produsent kan ha maksimering av profitt som sitt formal (Sather, 2004).
Profittmaksimering er den vanligste mélsettingen man benytter til analyse av
produsenttilpasningen, og er en forutsetning ved utledning av en frikonkurranse-

modell.

Tomteareal

En typisk flaskehals i boligmarkedet er mangel pa tomteareal. Tilbudet av boliger 1
markedet er avhengig av at det enten finnes nok ferdigbygde boliger eller at det er nok
areal ledig til & bygge de boligene en ensker 4 tilby. Norge er i utgangspunktet ikke et
land som mangler arealer, da mesteparten av landet er ubebygd, men 1 sentrale strak
kan det likevel veere mangel pé regulerte arealer. For Stavangers del bestar det meste
av de ubebygde arealene rundt byen av landbruksjord som kan vaere vanskelig a
omregulere til boligbygging. Dette er en viktig flaskehals for tilbudssiden som vil bli

tatt med 1 dreftingen senere 1 oppgaven.

16



2.1.3 Etterspgarsel

Strategisk stilling i markedet

Forbrukerens stilling til markedet er sterkt knyttet til det som ofte blir tenkt p4 som en
av de viktigste driverne til ettersporselen, nemlig inntekt. En forbruker velger hvor
stor andel av inntekten han/hun skal bruke pé et bestemt gode, som for eksempel
bolig. Ser man denne andelen som gitt, dvs. at inntekten endrer seg cet.par. vil ogsa
ettersporselen endre seg tilsvarende det bestemte godets andel av den nye inntekten.
Hvor hey forbrukerens inntekt er bestemmes av forbrukerens valg mellom arbeid og
fritid, samt hans/hennes strategiske stilling 1 markedet (Sether, 2004). Dersom
forbrukeren innehar etterspurte egenskaper som det er knapphet pd kan han/hun sies &
ha en sterk strategisk stilling i markedet eller stor markedsmakt. Det vil si at denne
forbrukeren vil som folge av sin stilling kunne pavirke egen lonn, slik at inntekten da
gjerne blir hgyere. I motsatt fall, hvor den strategiske stillingen til forbrukeren er
svak, vil han/hun matte godta den fastsatte timelennen som blir bestemt av markedet.
Den sistnevnte forbrukeren vil da kalles pristaker 1 arbeidsmarkedet, og er den
vanligste forutsetningen 1 denne typen mikrogkonomiske modeller. Vanligvis regnes
ogsa arbeidsmengden som en gitt starrelse, slik at inntekten til forbrukeren ogsa

regnes som gitt.

Nér forbrukerne har en gitt inntekt, vil vi videre se pa hvilken strategisk stilling
han/hun har i forhold til markedet for de godene de ettersper. Dersom det er mange
sma forbrukere som ettersper et bestemt gode, og hver enkel forbruker har liten
innflytelse pa hvilken pris dette godet selges for, er forbrukerne pristakere 1 markedet
for dette godet. Videre vil spersmalet vaere om forbrukerne selv avgjer hvilket
kvantum de vil kjepe eller om dette ogsa er en gitt mengde. Dersom forbrukeren er
pristaker, og samtidig kan velge mengde til den gitte prisen er han/hun en prisfast

kvantumstilpasser 1 markedet for dette godet.

Behov

En rasjonell forbruker ensker a4 oppné heyest mulig tilfredsstillelse av sine behov, gitt
de restriksjoner som foreligger. Den vanligste restriksjonen forbrukeren star ovenfor
er disponibel inntekt. Kobler vi dette opp mot boligmarkedet vil restriksjonen som

oftest vaere hvor mye penger en kan ldne, som igjen ogsé er avhengig av forbrukerens
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eller husholdningens disponible inntekt. Maksimal behovstilfredsstillelse oppnds ved
at forbrukeren velger den kombinasjonen av goder som gir hgyest nytteverdi. For &
komme frem til hvilken optimale godekombinasjon forbrukeren vil velge vil det vare
nedvendig 4 kunne sammenligne forskjellige godekombinasjoner for & kunne si
hvilken kombinasjon som gir forbrukeren maksimal tilfredsstillelse. Det finnes to
vanlige mater a kartlegge nytteverdien av disse kombinasjonene; Den kardinale

nytteteori og den ordinale nytteteori (Sather, 2004).

Den kardinale nytteteori ble utviklet pa 1800-tallet, og kalles ogséd den méalbare
nytteteori (Sather, 2004). Med malbar menes at teorien bygger pa en idé om at
forbrukerens nytte kan males, dvs. enten 1 penger eller i en "nytteenhet” som kalles
utiler. Skal nytten males i penger forutsetter det full kjennskap til alle forhold.
Forstaelsen av utiler er at dersom en godekombinasjon gir dobbelt s& mange utiler, vil

kombinasjonen ogsa gi dobbelt si stor nytte.

Senere har mange hevdet at det ikke vil veere mulig & méle graden av tilfredsstillelse,
og at dette heller ikke vil veere en nedvendighet for ettersporselsteorien & kunne méle
nytten. I de senere dr har derfor den ordinale nytteteorien fétt en oppblomstring.
Denne tar utgangspunkt i at man ikke kan male nytten, men at man kan rangere
godekombinasjoner etter hvor stor behovstilfredsstillelse de gir. Man kan altsé si om
en kombinasjon gir sterre nytte enn en annen, men ikke hvor mye storre nytte. Denne
teorien forutsetter at deltakerne 1 markedet er rasjonelle, at de har full informasjon om
alle forhold, og at malet er nyttemaksimering gitt deres restriksjoner. Knyttet til
teorien om at man kan rangere nytten har man tre aksiomer som beskriver

sammenhengene, og gir en forstaelse av hvordan man rangerer (Sa&ther, 2004).

Determinitetsaksiomet betyr at man kan avgjere om en kombinasjon foretrekkes
fremfor en annen, eller om forbrukeren ser pa det som likeverdige goder. I
transitivitetsaksiomet forutsetter man at disse svarene er konsistente slik at
foretrekkes hus A foran hus B, og hus B foran hus C, vil forbrukeren eller
husholdningen ogsa foretrekke A for C. Det siste aksiomet er det sdkalte ikke-
metningsaksiomet som sier at mye er bedre enn lite. Med utgangspunkt i disse

aksiomene kan man lage et indifferenskart som ved hjelp av indifferenskurven
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forklarer hvilke godekombinasjoner som gir samme nytte. Dette er illustrert med

figuren nedenfor (Sather, 2004);

Gode 2 A

0 Gode 1

Figur 4: Indifferenskart

Kilde: Figuren er basert pa en illustrasjon av Scether (2004)

Dette indifferenskartet viser behovstilfredsstillelsen fra kombinasjoner med to goder,
gode 1 og gode 2. Ser man for eksempel pa indifferenskurve 1, angir denne alle
kombinasjoner av de to godene som gir lik nytteverdi. Indifferenskurve 2 indikerer
heyere nytteverdi enn 1, og 3 indikerer enda heyere nytteverdi. Hvor mye hoyere
nytteverdi de forskjellige indifferenskurvene indikerer er ikke mulig & male om en
legger til grunn den ordinale nytteteorien, eller valghandlingsteorien som den ogsa

kalles.

Dkonomisk tilpasning

Hvor mye penger som blir benyttet til boligkjep eller eventuelt leie av bolig vil
avhenge av husholdningenes ekonomiske tilpasning. Husholdninger er vanligvis ikke
1 stand til & oppnd maksimal behovstilfredsstillelse, men ma som nevnt ovenfor inngé
et kompromiss mellom goder for a 4 den beste tilfredsstillelsen gitt sin gkonomi. Den

vanligste maten for en forbruker & skaffe seg inntekter er gjennom 4 tilby arbeidskraft,
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og fa lenn for dette arbeidet. Utenom lenn er mulige inntektskilder knyttet til
renteinntekter og aksjeutbytte (Saether, 2004, s.86). Dersom vi legger sammen
inntekten og eventuelle overforinger fra det offentlige, og trekker fra skattekostnaden
tilknyttet dette kommer man frem til forbrukerens eller husholdningens disponible
inntekt. Dersom ikke hele den disponible inntekten for perioden blir brukt, kan denne
spares for & brukes 1 en senere periode. Sldr man sammen periodens disponible inntekt
og eventuelt oppsparte midler fra tidligere perioder har man det forbrukeren har
tilgjengelig til forbruk i1 den aktuelle perioden. Dersom en ensker & forbruke mer enn

dette belopet er en avhengig av at en fér ta opp lan.

Dersom forbrukeren ensker a kjope to goder med en gitt pris, kan man tegne en
budsjettlinje som angir hvilke kombinasjoner av de to godene forbrukeren har rad til.
Budsjettlinjen er illustrert 1 figuren nedenfor og viser de kombinasjoner for gode 1 og

gode 2 man kan kjope;

Gode 2 A

.
—

0 Gode 1

Figur 5: Budsjettlinjen

Kilde: Scether (2004)
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Som figuren ovenfor viser er budsjettlinjen illustrert med en rett linje mellom de to
godene. Alle kombinasjoner pa denne linjen er innenfor forbrukerens budsjett. Slér
man den budsjettlinjen sammen med behovsstrukturen 1 forrige avsnitt, vil vi kunne
finne den mengden av hver av de to godene forbrukeren vil kjope, altsa den
okonomiske tilpasningen. Figuren nedenfor viser at tilpasningen skjer der hvor
forbrukerens indifferenskurve tangerer budsjettlinjen. Dette punktet kalles

tilpasningspunktet (Sether, 2004, s. 90).

Gode2 A

>
0 Gode 1

Figur 6: Forbrukerens gkonomiske tilpasning

Kilde: Figuren er inspirert av illustrasjon av Scether (2004)

Punktet ”A” 1 figuren ovenfor viser den gkonomiske tilpasningen, dvs. hvor mye

forbrukeren kjoper av de to godene gitt den budsjettrestriksjonen som foreligger.

Dersom budsjettlinjen endres, for eksempel med at budsjettet gir ned, vil tilpasningen

endres til et annet niva.
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2.2 Kortsiktig Likevekt

Tilpasningen 1 markedet vil vaere forskjellig om man studerer tilpasningen pa lang sikt
eller om den kortsiktige tilpasningen studeres. Pa veldig kort sikt vil tilbudt kvantum
vare en gitt mengde, da det vil ta tid for en tilbyder & fa boliger ut i markedet. S pa
veldig kort sikt er mengden gitt ved det antall boliger som er tilgjengelig i markedet
her og nd (Snyder & Nicholson, 2008).

Pris
A

K -
R Kvantum

Figur 7: Likevekt pa veldig kort sikt

Kilde: Snyder & Nicholson (2008)

Som figuren ovenfor viser forutsettes tilbudssiden for gitt pa veldig kort sikt. Bolig
spesielt er en vare som tar relativt lang tid pa a fa ut 1 markedet fra produksjonen er
pabegynt, sa pa kort/mellomlang sikt kan det tenkes at tilbudet kan okes til et bestemt
kvantum pé grunn av allerede pabegynte prosjekter, men nar en kommer til et viss
mengde vil de 1 denne tidshorisonten kunne tilby nok boliger i forhold til
ettersporselen. Dette vil fore til prispress pa de boligene som tilbys i markedet. Dette
illustreres nedenfor med en figur som ogsa er brukt tidligere. Den viser en stigende
tilbudskurve frem til et visst punkt, men etter dette punktet vil det ikke kunne tilbys

mer. Prisen blir da lik p1 for gitt maksimumsproduksjon pa k1.
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Figur 8: Kortsiktig likevekt

Kilde: Egne notater

2.3 Langsiktig likevekt

Studerer man hvordan tilpasningen blir pd uendelig lang sikt, ser man av den grafiske
fremstillingen av likevektsmodellen nedenfor at den langsiktige tilbudskurven er en
horisontal linje ved en gitt langsiktig pris. Her kan tilbyderne selv velge i1 det
uendelige hvor mye de ensker 4 tilby 1 markedet, og dermed vil markedet i stor grad
bli styrt fra tilbudssiden pd lang sikt. Som vi har sett ovenfor er det motsatt tilfelle pa
kort sikt, der tilbyderne har begrenset innflytelse pa mengden, og at prisen blir

bestemt ut ifra ettersperselen.
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Figur 9: Likevekt pa uendelig lang sikt

Kilde: Snyder & Nicholson (2008)

Ifolge Robert Shiller 1 boken Irrational Exuberance vil boligprisen vaere lik summen
av tomteverdi og byggekostnader (Shiller 2005) . Maten en da kan tolke den
langsiktige modellen ovenfor pa er da at pris er gitt pa lang sikt, sa vil tilbyder kunne
tilpasse mengden i det uendelige etter hvor stor ettersperselen er til denne gitte prisen
(som da avhenger av prisen pa innsatsfaktorer). Modellen ovenfor er gitt at
kostnadene er konstante, slik at det her vil vare forutsatt at pi uendelig lang sikt vil
byggekostnadene folge den generelle inflasjonen i gkonomien. For tomteprisens del
vil det 1 en slik modell forutsettes ledige tomter i det uendelige (noe som kanskje ikke
er en helt reell antakelse, men brukes mer som illustrasjon 1 modellen), slik at prisen

ogsé her er den samme pa lang sikt.
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2.2 Atferdsteori

2.2.1 Bobler/Boligbobler

En boble kan defineres som en markedstilstand der hvor prisene for et aktiva avviker
betydelig fra dets fundamentale verdi, og bestemmes gjerne mer av
markedsdeltakernes entusiasme for det aktuelle aktiva enn hva som er den faktiske
verdien (Ackert & Deaves, 2010, kap. 14). En slik tilstand har etter en periode en
tendens til & ende med et plutselig og hurtig kollaps i det aktuelle markedet og prisene
vil noen ganger falle tilbake til et nivd lavere enn det nivd man var pa nar den

eksplosive veksten startet.

Vi har sett mange eksempler pa denne typen fenomen de siste 200 arene innen flere
forskjellige aktiva-markeder, bade hjemme 1 Norge og internasjonalt. De mest kjente
boblene er kanskje it-boblen pé siste halvdel av 1990-tallet, boligboblen 1 USA som
blir sett pd som den utlesende faktoren til finanskrisen 1 2008, og ikke minst ”Tulip
Mania” som var en spekulativ boble 1 markedet for tulipaner i1 blant annet Nederland
pa 1630-tallet. Tulip Mania blir ofte regnet som den forste registrerte spekulative
boblen hvor enkelte typer tulipanleker ble solgt for opptil 10 ganger drsinntekten for

en person tilherende den lavere middelklasse (van der Veen, 2009).

Ogsé 1 Norge har vi hatt bobler og krakk i bade bolig- og aksjemarkeder. Det mest
kjente eksempelet innen eiendom er kanskje den enorme veksten 1 skonomi og
boligpriser man sd 1 forkant av det sakalte Kristianiakrakket 1 1899. Kristianiakrakket,
som omtales ofte som det storste eiendomskrakket 1 Norges historie, var blant annet et
resultat av at man pa begynnelsen av 1890-tallet endret pengepolitikken 1 Norge, slik
at den gkonomiske stabiliteten oppherte og man fikk en enorm vekst i markedene
(Grytten, 2012). Alle de store byene i landet opplevde en form for bobletendenser og
et krakk, men effekten var mest tydelig 1 Oslo, derav navnet Kristianiakrakket. Etter
krakket ble det full stopp 1 den enorme boligbyggingen som hadde vert de seneste
arene, og det tok nesten 90 ar for at boligprisene skulle komme tilbake pa samme niva

som de var for krakket.

25



En boligboble ma i utgangspunktet defineres i etterkant av en eventuell kollaps.
Selv om man 1 mange tilfeller kan se tendenser til en boble-oppbygging nér man er
oppi den, er det ikke mulig a si med sikkerhet om veksten har grunnlag i noen
fundamentale verdier eller om man star ovenfor en boligboble. Etterpdklokskap er
gjerne en gjennomgangsmelodi etter en slik kollaps, hvor man herer uttalelser om at
man har visst hele tiden at man sto ovenfor en boble (Ackert & Deaves, 2010, kap.
14). Men ogsa personer som mener at man stir ovenfor en boble i forkant av et krakk
kan vere fristet til fortsatt & delta i markedet, noe som kan virke selvforsterkende pa
en bobleutvikling. En teori som tar for seg hvorfor dette kan skje er den sikalte
”greater fool theory” som er beskrevet i avsnittet nedenfor. Selv om det kan vere
vanskelig & si med sikkerhet om vi har en boligboble i Stavanger og eventuelt ogsa i
Norge, vil jeg med utgangspunkt 1 forskjellige indikatorer og historiske tall seke & gi

et sd godt svar som mulig pa boblespersmaélet.

2.2.2 Teoretisk grunnlag for finansielle bobler

I en MAGMA -artikkel omtaler Ola Grytten (2009) det teoretiske grunnlaget for en
boble. Han setter her opp noen enkle ligninger som viser forlgpet til en finansiell
boble, som i vart tilfelle vil veere en eventuell spekulativ boble i1 boligmarkedet, for
denne blir utledet videre for & komme frem til en verdi som beskriver hvor mye
boblen er verdt. Dette betyr at man ved hjelp av disse likningene kan beskrive hvor
mye av markedsprisen som faktisk er fundamentalt begrunnet, og hvor mye som er

overpriset, dvs. det Grytten omtaler som bobleverdien (Grytten, 2009).

Forlepet til en boble beskrives ved en likning der b er boblens verdi, E er forventning,

r er avkastningskravet og t er tid;

|

l'. t |h[ l :' (21)
l+r

Videre har man likevektsbetingelsen for markedet;

(2.2)

E.(d,,

8 W)
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Her ser vi at prisen for periode t (Pt) er lik forventet (E) avkastning (d) pluss forventet
pris 1 neste periode. Dette neddiskonteres med avkastningskravet. Over tid vil prisen

akkumuleres 1 trdd med felgende likning hvor ferste ledd viser neddiskontert forventet
avkastning 1 perioden, mens det andre leddet gir forventet pris 1 slutten av den aktuelle

perioden;

; .
1 | i
-l _ , T (P \ (23)
s = 24 ( l+r Et(de) * l+r E((Prin)
j=1

Naverdien av prisen blir da:

P,.= Z ‘ E, (d,,;)+b (2.4)

Bobleverdien (bt) kan da utledes som:

— l s
hl — P1 — Z - l l.dtu / (25)

=] l +r1

Vi ser fra utledningen ovenfor at man far bobleverdien ved a ta markedspris fratrukket
objektets fundamentale verdi. Er markedsprisen heyere enn fundamental verdi

foreligger det en boligboble.

2.2.3 Greater Fool Theory

”Greater Fool” teorien er en tanke som baserer seg pa at man mener det er mulig &
tjene penger 1 markedet uavhengig av om et aktiva er riktig priset eller ikke. Det betyr
1 praksis at man kan kjepe et aktiva man vet er overvurdert 1 den troen pa at man
finner en “greater fool” som er villig til 4 betale en hayere pris enn en selv betalte
(Ackert & Deaves, 2010, kap. 8). Dette er en tankegang som vil vere med pé & bygge

opp under en eventuell boble slik at prisen for et aktiva stiger, til tross for at mange 1
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markedet er enige om at prisen er for hey og at man har en boble i det aktuelle aktiva-

markedet.

2.2.4 Anchoring

En annen faktor som kan spille en viktig rolle i prising og eventuell feilprising av
eiendom og andre aktiva er sdkalt anchoring, eller ankring. Dette er et fenomen som
tilsier at man tar utgangspunkt i et anker for a tenke seg til et svar pd en
problemstilling. Et eksempel pa slik ankring kan vere at dersom en tidligere har sett
en bolig bli solgt til en bestemt pris tar man ved ankring utgangspunkt i denne prisen
og justerer i forhold til de forskjellene en ser mellom disse to boligene. Dersom for
eksempel den forste boligen var feilpriset, vil ogsa denne ankringen fore til feilprising
av den aktuelle boligen. Boken ”Behavioral Finance” definerer ankring med at det er
tendensen til & holde pa tidligere oppfatninger litt for lenge, noe det er gitt et
eksempel pa ovenfor. Selv om prisingen av den ferste boligen var riktig, kan
forutsetningene ha endret seg siden den tid, slik at man fortsatt far feil resultat ved &

ankre 1 tidligere oppfatninger (Ackert & Deaves, 2010, kap. 8).

2.2.5 Herd Behaviour

Ankring er sterkt knyttet til et annet fenomen, nemlig ’herding” eller flokkmentalitet.
Flokkmentalitet gjor i likhet med ankring at prissettingen blir pavirket av andre ting
enn kun de fundamentale forklaringsvariablene. Tar man utgangspunkt i prissettingen
av en bolig som ovenfor vil flokkmentaliteten sl inn dersom man fir opplyst at en
annen har verdsatt boligen til et visst belep, slik at prisingen gjerne da trekker mer 1
retning av den prisen den andre har satt pa boligen (Ackert & Deaves, 2010, kap. 8). I
praksis vil dette fenomenet kunne fore til at en eventuell feilaktig prissetting blir fulgt
og underbygget av andre som bare folger stremmen, slik at prissettingen pa sikt kan
trekke enda lenger fra det de fundamentale forhold skulle tilsi. En mulig folge av
ankring og flokkmentalitet kan da vaere at man bidrar til & skape en boble 1 det

aktuelle aktiva-markedet, som 1 dette tilfellet er boligmarkedet i Stavangerregionen.
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2.3 Finansiell verdsettelse av eiendom

Néar man skal gjere en finansiell verdsettelse av eiendom er dette avhengig av
ndverdien av kontantstrammen eiendommen genererer, usikkerheten tilknyttet denne
kontantstremmen, og forventninger om fremtidig utvikling i kontantstrommen. Ser vi
pa disse faktorene, er verdsetting av eiendom pa mange mater lik verdsetting av
finansielle eiendeler, men forskjellene er ogsa mange. Typen kontantstrem er
forskjellig, elendom tar som regel lengre tid & likvidere enn finansielle eiendeler, og
ikke minst ligger det en forskjell 1 at hver enhet er forskjellig og at elendommer
krever vedlikehold dersom en skal holde det over en lengre periode (Damodaran,
2002). Finansielle eiendeler er noe enklere a forholde seg til ved at for eksempel en
aksje 1 Norsk Hydro er neyaktig lik en annen aksje 1 Norsk Hydro, 1 tillegg kan du
holde pa en aksje over lang tid, uten & tenke pé at det blir slitasje pa eiendelen. Gull er
kanskje den enkleste eiendelen i1 en slik sammenheng. En gullbarre 1 dag, er det
samme som en gullbarre i morgen. Verdien kan endre seg, men produktet er noyaktig
det samme, vi kan si at gull er et standardprodukt. For boliger sin del er forskjellene
ofte store. Tar man for seg to tilsynelatende like hus i samme omrade, er det likevel
forskjeller ved disse to boligene og hvert hus er mer eller mindre unikt. Dette gjor

saken noe mer komplisert ndr vi skal drive verdsetting.

Pé en noe forenklet méte er verdien av en eiendom, 1 vart tilfelle en boligeiendom, lik
tomteverdi pluss byggekostnader. Byggekostnadene er relativt enkle & predikere, da
det finnes mye gode tall og analyseprogrammer tilgjengelig for dette. Det vanskelige
med verdsettingen er a avgjere verdien pa tomten. Tomteverdien er utelukkende et
produkt av de mulighetene tomta har til verdiskapning, det vaere seg bade ekonomiske
verdier som boligbygging eller temmerhogst, og psykiske verdier som for eksempel
rekreasjon (Bygnes, 2009). Tomteverdien er da netto néverdi av all fremtidig
inntjening pd tomten, det vil 1 praksis si naverdien av fremtidig kontantstrem
fratrukket byggekostnader og kostnader tilknyttet forvaltning, drift og vedlikehold,
diskontert med et avkastningskrav. Bygger en bolig som en selv vil bo 1, vil den
finansielle verdsettingen basere seg pa hvilke leieinntekter en kunne fatt dersom en
skulle leid ut boligen. Disse tallene kan vare vanskelige & avgjere, da forventningene

til fremtidig inntjening er en veldig usikker variabel.
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2.3.1 Pris/Leie - P/R, P/E

I finansiell verdsetting av boligeiendom spiller leieprisene en viktig rolle. En mate &
tilnerme seg nér en skal vurdere om prisingen 1 markedet er riktig” er & bruke en
mate vi kjenner igjen fra blant annet aksjemarkedet, P/E (Grytten, 2009). Nar vi
snakker om boligpriser vil det vere naturlig & bytte ut "Earnings” (E) med “Rent” (R)
eller leie. Denne faktoren gir et forholdstall mellom boligpris og leie 1 boligmarkedet,
slik at vi skaper et inntrykk av hvordan prisingen i markedet er. Dette er spesielt
nyttig nar en skal vurdere om det foreligge en boble 1 boligmarkedet. I folge Ola
Grytten gar denne koeffisienten ut pa at leieprisen er satt for & dekke kostnader og
fortjeneste pa en bolig, og dermed antatt verdi pa boligen, noe som stetter opp under
tanken ovenfor om at tomteverdien er NPV av fremtidig inntjening (Grytten, 2009).
Salgsprisen uttrykker markedsprisen. Forholdstallet er derfor forholdet mellom antatt
verdi og markedsverdi. Bruker vi dette 1 bobleproblematikken sier Grytten at dersom
forholdstallet mellom pris og leie stiger signifikant over langsiktig trend over tid, er

det en indikasjon pa at det foreligger en boble 1 markedet.
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3.0 Empirigrunnlag

3.1 Andre studier pa emnet

Det er produsert en god del litteratur, bade artikler og beker, som er innom de emnene
som blir tatt opp 1 denne oppgaven, og noen av disse er ogsa brukt som kilder for
denne oppgaven. En som er kjent for sine tanker rundt finansielle bobler generelt og
boligbobler spesielt er Robert James Shiller som er professor i gkonomi ved Yale
University 1 Connecticut. Han har skrevet badde “papers” og en bestselgende bok kalt
“Irrational Exuberance” som omhandler boligbobler og forskjellige faktorer som
indikerer en bobletilstand. Han er kjent for & ha forutsett dotcom-krisen og
boligkrakket 1 USA for finanskrisen. Han er ogsa kjent for 4 ha utviklet en av de mest
brukte boligprisindeksene 1 USA, Case-Shiller indeksen. Annen litteratur som knytter
seg til boligbobler er en artikkel av Ola Grytten fra Norges Handelsheyskole publisert
1 tidsskriftet Magma 1 2009, og en masteroppgave fra en av hans studenter, Silje
Kolnes Nerland (2011), som tar for seg boligbobler i1 det norske boligmarkedet 1
perioden 1900 til 2009. Nar en skal studere hva som driver prisene har D.H. Jakobsen
og B.E. Naug fra SSB skrevet en artikkel som omhandler hvilken faktorer som driver
boligprisene og hvor de presenterer sin empiriske modell som vil bli omtalt noe
senere 1 oppgaven. C.F. Ronning, student ved NTNU har 1 2009 skrevet en
masteroppgave som tar utgangspunkt i artikkelen fra Jakobsen og Naug for & studere
hva mer som kan drive boligprisene. Det er ikke noe som tyder pd at det er utarbeidet
noe storre litteratur som tar for seg boligsituasjonen i Stavanger, eller som
sammenligner boligmarkedene mellom de sterste byene, slik det vil gjores 1 denne
oppgaven. De fleste norske studier virker & fokusere pad Norge som helhet, og ikke det
interne boligmarkedet. Men det har vart nyttig a se hvordan utviklerne av andre

empiriske modeller har tenkt ndr de vurderer boligmarkedet.

3.2 Modeller for vurdering av boligpris

Ved vurdering av boligpriser er det utarbeidet en rekke skonometriske modeller som
viser hvilke faktorer som spiller inn pé boligpris. Eksempler pa slike modeller er
MODAG, Jacobsen/Naug (Norges Bank) og RIMINI. Disse modellene er forskjellige
pa mange mater, men samtidig er forklaringsfaktorene som blir benyttet 1 de ulike

modellene stort sett de samme 1 en eller annen form. Her vil to av de viktigste
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modellene beskrives, for sa a se pa hvilke forklaringsfaktorer som gér igjen for sa a

bruke disse faktorene 1 en egen modell for & vurdere Stavangers boligmarked.

3.2.1 MODAG

MODAG er sammen med KVARTS makrogkonomiske modeller som benyttes av
Statistisk Sentralbyrd og Finansdepartementet 1 deres analyser (SSB, 2008). Modellen
tar for seg store deler av den norske gkonomien, og har derfor ogsd en egen delmodell
laget for vurdere og lage prognoser av boligmarkedet. Prinsippene i MODAG- og
KVARTS- modellene er i utgangspunktet de samme, men forskjellen ligger 1 at
MODAG tar for seg arlige tall, mens KVARTS tar for seg kvartalstall.

MODAG tar utgangspunkt 1 prinsippet 1 den enkle markedsmodellen for tilbud og
ettersporsel, og setter opp skonometrisk modell som har som formal a gi et bilde av

de relasjonene som gir oss predikert boligpris.

Den empiriske modellen kan ogsé tilneermes pa log-form, og dette er markert ved at

variabler med sma bokstaver er pa logaritmisk skala (SSB, 2008);

pbs - pc = L’wll + Py X (rc - pc) + |3[,le RRT + ﬁm\,x k¢, 3.1)

Langtidslesningen til relasjonen ovenfor for prisen pa brukte (selveier)boliger er;

pbs - pc = konstant - 0,62 x k\‘ + 1,62 x (rc - pc) - 11,59 x RR1 (3-2)
hvor
PBS = indeks for prisene pa brukte selveierboliger (nominell verdi,
gjort reell ved hjelp av konsumprisindeksen (KPI)).
RC = husholdningenes disponible inntekt
RRT = realrente etter skatt
Kss = samlet boligkapital malt 1 faste priser
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3.2.2 Jacobsen og Naug

Denne modellen er en boligprismodell publisert 1 2004 1 publikasjonen ”Penger og

Kreditt” av to ansatte ved Norges Bank. Malet med modellen er & se pa hvilke

faktorer som pavirker boligprisen, og 1 hvor stor grad denne pévirkningen foregér.

Som folge av de dataene som var tilgjengelige og den detaljgraden de ensket for

modellen, endte de opp med a estimere modellen pa kvartalsdata fra 1990 til 2004, og

testet for en rekke variabler som kunne tenkes & ha pavirkningskraft pd hvordan

boligprisene utviklet seg. Ikke alle variablene viste seg & ha serlig betydning, og

resultatet ble at de endte opp med felgende empirisk modell (Jacobsen & Naug,

2004);

Aboligpris, =

0,12 Ainntekt, - 3,16 A(RENTE x (1- 1)),
(1,94) (7,04)

- 1,47 A(RENTE x (1- 7)) ,_, + 0,04 FORV,

': § \T:' |: 1.':‘5‘1

(3.3)

- 0,12 (boligpris ., + 447 (RENTE x (1- ).

(5.69)

+ 0,45 ledighet, - 1,66 inntekt - boligmasse), | )
UL b -]

(3,48) ©(8,63)

R*=0,8773, 6 =0,014166, DW = 2,57.

Hvor

boligpris
RENTE
T

FORV

E

F
ledighet

inntekt

Nominell prisindeks for brukte boliger

Bankenes gjennomsnittlige utlénsrente. Malt som rate.
Marginalskattesats for kapitalinntekter og —utgifter

(E—F)+ 100 x (E - F)’

Indikator for husholdningenes forventninger til egen og landets
gkonomi. Malt som rate, sum over to kvartaler.

Verdi av E som kan forklares av utviklingen 1 rente og ledighet
Arbeidsledighetsrate

Samlet lonnsinntekt 1 gkonomien
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boligmasse = Boligmassen malt 1 faste priser

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

c = Standardavviket til regresjonsresidualene
DW = Durbin Watson observatoren.

Ogsa denne modellen har i likhet med MODAG utgangspunkt 1 den enkle
markedsmodellen med at det er forholdet mellom tilbud og ettersporsel som avgjer
tilpasningen 1 boligmarkedet. Denne modellen er 1 motsetning til MODAG noe mer
omfattende og tar blant annet ogsé hensyn til arbeidsledigheten og en

forventningsvariabel.

3.2.3 Andre Modeller

Det er utviklet en rekke andre empiriske modeller for & studere boligmarkedet
spesielt, og ekonomien 1 Norge generelt. Noen av disse er ikke lenger 1 bruk, andre er
ikke sé veldig forskjellig fra de overnevnte, mens noen er litt for avanserte til 4 tas
med i denne oppgaven. Bide MODAG og modellen til Jakobsen og Naug er relativt
enkle modeller, og er et greit utgangspunkt for & se pa hvilke faktorer som er enskelig
a ta med 1 en egen modell for & gjere en regresjonsanalyse pa boligmarkedet i de fire

starste byene.

3.2.4 Egen modell

Vi ser at 1 disse modellene er det flere faktorer som gar igjen, og derfor synes & vaere
aktuelle nér en skal vurdere boligmarkedet 1 Stavanger. Det vil forst lages en generell
modell som inkluderer de aktuelle forklaringsvariablene, for ssmmenhengene blir
fremstilt og analysert ved hjelp av regresjonsanalyse. Nér jeg tar med de faktorene jeg
mener kan vere beskrivende for & studere forskjeller mellom boligmarkedet i
Stavanger og 1 de 3 storste byene 1 Norge kan falgende modell gkonometriske modell

settes opp;

Yii= Po+ B:iBKIL + Boli + BsRi + BsA; + BsKPL + BBV (3.4)
+ B7Fi + BsGi + BoBLi + B1oYGi + ¥nDni + i
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hvor

BKIE

KPI
BV

BI
YG
'YnDni

Boligpris
Byggekostnadsindeks
Inntekt

Renteniva
Arbeidsledighet
Konsumprisindeks
Befolkningsvekst
Forventninger
Gjeldsniva
Boliginvesteringer
Effekten av boligpris pa gjeld og vice versa
Dummyvariabler

Feilledd

Variablene som er listet opp ovenfor er de jeg mener ber studeres nermere 1

sammenheng med boligprisene og som derfor testes i regresjonsanalysen. Jeg vil 1

neste kapittel ta for meg variablene og forklare hvorfor disse bestemte variablene er

valgt ut og litt om andre tilsynelatende interessante variabler som ikke er tatt med 1

regresjonsanalysen av forskjellige arsaker.
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4.0 Metode

4.1 Design

Hvilket design som velges for en undersokelse avhenger av hva en er ute etter og
hvilken type resultater en ensker. I boken ”"Hvordan gjennomfere undersokelser?” av
Dag Ingvar Jacobsen opereres det med to hovedtyper av design, deskriptivt
(beskrivende) og kausalt (forklarende) design (Jacobsen, 2005, kap. 6). Det
deskriptive designet skiller mellom fire ulike typer av beskrivelser; tverrsnittstudier,
tidsseriestudier, kohortstudier og panelstudier. Disse fire typene design beskriver
hvordan utviklingen skjer pd et eller flere ulike tidspunkt. Skal man ga dypere inn i
dataene for & se pa hvorfor dette skjer, gar man over pa forklarende eller kausalt
design. Dette designet krever forst at man har beskrevet situasjonen ved hjelp av et
deskriptivt design. Ved utferelse av et kausalt design kreves det at studien skal
tilfredsstille tre forhold; 1. At det ma vare samvariasjon mellom antatt arsak og antatt
virkning, 2. At arsaken ma komme for virkningen og at arsak/virkning skjer naer
hverandre 1 tid. 3. Kontroll for andre relevante forhold. Forhold nummer to krever at
et kausalt design ma ha mélinger over tid (slik at tversnittstudie blir utelukket fra
denne designtypen), mens forhold tre indikerer at man ber ta med mange variabler i
en analyse slik at man eventuelt kan utelukke at de har en betydning (Jacobsen, 2005,

kap. 6).

I véart tilfelle har man data for utviklingen 1 de fire byene Stavanger, Oslo, Bergen og
Trondheim over tid, for sa & se om det er noen forskjeller 1 hvordan de reagerer pa
endringer 1 de forskjellige variablene. Nér en studerer utviklingen 1 flere objekter over
tid, er panelstudier det deskriptive designet som passer best, slik at datamaterialet som
er samlet inn er satt opp som paneldata. Panelstudier ser pd endringer mellom de
samme objektene pa x forskjellige tidspunkt, og er av Dag Ingvar Jacobsen illustrert

pa folgende mate:
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06 ||+ - - [ E—
05 * * * *
04| [+ * * )
03 * * * *
02 [+ = = > —
o1 * * * *

t1 t2 3 t4

Panelstudie som studerer objektene 02, 04 og 06
pa tidspunktene t1, t2, t3 og t4.

Figur 10: Panelstudie
Kilde: Jacobsen (2005)

I illustrasjonen folger man tre av de samme objektene pa fire forskjellige tidspunkt.
P& mer eller mindre samme méte ensker man & studere fire bestemte objekter, de

aktuelle byene, og deres variabler pa 11 tidspunkt som strekker seg fra 2000 til 2010.

Med utgangspunkt i det som beskrives gnsker man som sagt & se pé ulikheter, og
arsak-virkning pa de forskjellige variablene. Det er derfor ikke nok med et
beskrivende design, men man ma ogsé ga ned i dybden a se pa hva som er arsaken til
dette ved hjelp av et forklarende design. Slik denne analysen skjer i praksis vil vaere
ved hjelp av en regresjonsanalyse. Ved utfering av regresjonsanalysen bruker man
vanlig minste kvadraters metode, da panelanalyse ikke er nedvendig for 4 fa de
resultatene man er ute etter. I stedet vil det bli laget dummyvariabler som tar hensyn
til de effektene en ensker & studere. Mer om regresjonsanalysen kommer senere i et
eget avsnitt. Resultatene fra analysen vil deretter bli tolket og dreftet for & finne svar
pa de hypotesene som er satt. Mer om regresjonsanalysen kommer senere 1 et eget

avsnitt.
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4.2 Utvalg

Ofte nr en undersokelse skal gjores er man nedt til & gjere et utvalg. Det vil si at man
velger hvem, og hva man skal bruke for & si noe om hele den aktuelle populasjonen.
Ved gjennomfering av kvalitative undersgkelser som intervjuer og lignende er dette
en krevende prosess (Jacobsen, 2005, kap. 9). Litt mindre krevende blir det i var
situasjon, hvor mange av dataen tilherer variabler som det blir fort eksakt statistikk pa
for hele populasjonen. Hvilke objekter vi skal underseke er bestemt gjennom
avgrensningen og problemstillingen, slik at spersmalet blir; hvordan skal vi fa
representative data for disse fire objektene (byene)? Kvaliteten pa variablene som
benyttes er noe varierende, med for eksempel inntekt som er gjennomsnittstall som
representerer hele populasjonen i1 de respektive byene, mens vi for eksempel ved
forventningsindeksen eller byggekostnadsindeksen har tall som gjelder landet som
helhet. Vi mé da vurdere om slike tall er representative nok for den populasjonen de
skal representere. Dette blir vurdert under avsnittet for de variablene dette gjelder.
Alle data som er brukt i regresjonsanalysen er andre eller tredjehénds- data, og er
innhentet fra profesjonelle byrder som driver med datainnsamling 1 stor utstrekning.
Det er derfor naturlig 4 anta at de dataene som foreligger er av bra kvalitet, sa er det
opp til denne oppgaven & vurdere hvorvidt de passer inn i1 den analysen som foretas
her. I noen av dataene er det foretatt et utvalg av de som har innhentet informasjonen,
som for eksempel med forventningsindeksen hvor FNO har valgt et tilfeldig utvalg pa
omlag 1000 personer, som er ment a vare representativt for landet som helhet. I slike
situasjoner kan det oppsta forskjellige utvalgsfeil som at informasjonen disse
personene har gitt ikke er palitelige, eller at disse tusen personene ikke er
representative for den populasjonen de er ment & representere. Eventuelle utvalgsfeil
kan pdvirke resultatene 1 analysen, og fore til at den blir misvisende. Det er derfor
viktig 4 ha 1 bakhodet nar analysen foretas at muligheten til feil med utvalget, eller

med dataene, er tilstede. Mer om usikkerhet tilknyttet resultater kommer 1 avsnitt 4.5.
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4.3 Data

Datainnhentingen til denne oppgaven relaterer seg 1 hovedsak til de variablene som
inkluderes 1 regresjonsanalysen for a teste de hypotesene som ble satt i innledningen.
En av de mest sentrale kildene til data er boligstatistikken er Stavanger Statistikken
som er en online statistikkoversikt hos Stavanger Kommune som viser data for
Stavanger, nabokommunene og de tre starste byene innen forskjellige omrader, blant
annet befolkning og bolig. En annen viktig datakilde som er brukt for flere av
variablene er statistikkbanken til Statistisk Sentralbyra (SSB), som har omfattende
statistikker med detaljerte valgmuligheter for de fleste relevante omrader. Noe av
problemet som oppsto bade 1 Stavanger Statistikken og hos Statistisk Sentralbyrd var
mangel pa likeverdige data for hele analyseperioden. Hvordan dette problemet har
blitt lest vil bli forklart under avsnittet for de variablene dette gjelder. Utenom disse
store kildene er boligstatistikken til Norges Eiendomsmeglerforbund brukt som
grunnlag for gjennomsnittlig kvadratmeterpris for boliger i de fire byene, rentenivéet
er hentet fra Norges Banks rentestatistikk, mens forventningsindeksen er hentet fra
Finansneringens Fellesorganisasjon (FNO). Mer om dataene som er brukt 1 analysen

og deres kilder folger 1 avsnittene nedenfor.

4.3.1 Boligpris

Formalet med oppgaven er a studere boligprisene i de fire storste byene for & se pa
eventuelle forskjeller mellom utviklingen 1 Stavanger og utviklingen 1 de gvrige
byene. Boligprisen er derfor satt som den avhengige variabelen i den kommende
regresjonsanalysen. Boligprisene som benyttes 1 analysen er gjennomsnittlig nominell
kvadratmeterpris gjennom aret, uavhengig av boligtype. Noe av eventuelle forskjeller
kan da vare grunnet forskjellige trender i boligtyper mellom byene. Med tanke pé at
vi skal undersoke fire relativt store byer i samme land, er det tenkelig at forskjellene 1
boligtype ikke er serlig store. Ved a inkludere alle boligtyper i1 én analyse gjor det
enklere & holde oversikten 1 analysen. Analysen baserer seg pa statistikk som blir gitt
ut av Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) sammen med
Eiendomsmeglerforetakenes Forening (EFF), Finn.no og Econ Senter for skonomisk

analyse (NEF, 2012).
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Historisk utvikling

Studerer vi boligprisene over en lengre periode, som for eksempel perioden 1985 til 1
dag, kan vi se at det har vaert en enorm prisutvikling, spesielt i de store byene. I 1985
kostet gjennomsnittsboligen 1 Stavanger 4 800 kroner per kvadratmeter (ikke justert

for inflasjon), mens prisen 1 april 2012 var 38 900 kroner per kvadratmeter.
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Figur 11: Historiske boligpriser
Kilde: Basert pd statistikk fra NEF (2012)

Grafen ovenfor viser utviklingen i nominell boligpris fra 1985 og frem til i dag. Vi ser
man nadde en liten topp pa slutten av 80-tallet for prisene sank frem til bunnen 1 1992.
Etter at bunnen ble nddd for ca. 20 ar siden har boligprisene i alle de fire byene steget
kraftig, med noen fir unntak som 1 tiden etter finanskrisen. Trenden de siste 25 arene
har hatt en stigende tendens, men har blitt pavirket at storre hendelser 1 gkonomien,
som bankkrisen pa begynnelsen av 90-tallet, tiden etter dotcom-krasjet, og ikke minst
den allerede nevnte finanskrisen 1 2008. Bruker vi Stavanger som eksempel har de
nominelle boligprisene okt med hele 708%, mens de har steget med 446% 1 Oslo.
Dette er selvfolgelig ikke reelt, da disse tallene ikke er justert for at man i perioden
har hatt lennsgkning og generell prisstigning 1 perioden. Men slik grafen indikerer har
veksten 1 boligprisene vert svart hay siden bunnen 1 1992. Béde inntekt og
konsumprisindeksen vil bli tatt med i regresjonsanalysen, slik at disse variablenes
effekt pa prisekningen vil bli hensyntatt 1 analysen. Sammenligner vi med
boligprisindeksen til SSB for hele landet har boligprisene 1 gjennomsnitt gkt med over

360 prosent siden 1992 (SSB, 2012a) pa landsbasis og for alle hustyper.
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Boligprisindeks for eneboliger i Norge, Sverige og Danmark.
1. kvartal 1992-4. kvartal 2011. 1. kvartal 1992=100
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Figur 12: Boligprisindeksen 1992-2010
Kilde: SSB (2012a)

Som grafen ovenfor viser har ogsa de andre skandinaviske landene hatt en nesten
tilsvarende vekst 1 boligprisene siden begynnelsen pa 90-tallet, men forskjellen ligger
1 at 1 de andre landene har man sett et fall eller en utflating 1 boligprisen, mens man 1
Norge sa en liten korreksjon 1 2008, for prisene igjen begynte & stige 1 hay takt. Dette
kan tyde pé at Norge har vert mer robust mot de skonomiske nedgangstidene man har
sett ellers 1 verden, mens Danmark og Sverige som ogsa er medlem 1 EU var mer

eksponert mot finanskrisen 1 2008.

Ser vi pé analyseperioden som er fra 2000-2010, har nominell prisstigning pé bolig pé
disse arene vert 136 prosent 1 Stavanger som har hatt den hayeste prisveksten og 94
prosent 1 Oslo som har hatt den laveste veksten. Bergen og Trondheim har hatt en
vekst pa hhv. 122 prosent og 118 prosent i samme periode. Dette er illustrert 1 grafen

nedenfor;
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Figur 13: Boligprisene 2000-2010
Kilde: NEF (2012)

Som grafen viser har boligprisene 1 Oslo ligget jevnt pa et hgyere niva enn de andre
byene gjennom perioden, mens Stavanger, Bergen og Trondheim har hatt boligpriser
pa omtrent samme nivd og med omtrent samme utvikling. Unntaket er Stavanger som
fra 2006 har sett en brattere vekst enn de andre byene, og er snart pa samme prisniva

som Oslo.

4.3.2 Byggekostnader

Som nevnt tidligere bestar boligprisen pa lang sikt av tomteverdi pluss
byggekostnader. Utviklingen i1 byggekostnader er derfor en variabel som tenkes & ha
innvirkning pa hvordan boligprisene utvikler seg. Tallene for byggekostnader som
brukes i regresjonen er indekstall utarbeidet av statistisk sentralbyré, og er hentet ut
fra deres statistikkbank pé internett (SSB, 2012b). Byggekostnadsindeksen som
benyttes er basert pa tall for en gjennomsnittsbolig pa ca. 100 kvadratmeter, og er
samlet 1 en indeks felles indeks for alle hustyper. Indeksen bruker ar 2000 = 100 som
utgangspunkt, noe som passer veldig bra siden analyseperioden er fra 2000-2010.
Nedenfor ser man en grafisk fremstilling av byggekostnadene over en lengre
tidsperiode, for & gi et inntrykk av hvordan utviklingen har veart tidligere
sammenlignet med analyseperioden, og i forhold til den generelle prisstigningen 1

okonomien.
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Figur 14: Byggekostnadsindeks 1978-2011

Vi ser ut fra grafen ovenfor at byggekostnadene har hatt en jevn stigning over tid, og

at byggekostnadene hadde omtrent samme utvikling som Konsumprisindeksen frem

til rundt &r 2000 som er satt som lik 100 for begge deler. Etter dette har

byggekostnadene hatt en brattere stigning enn KPI.
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Figur 15: Byggekostnadsindeks 2000-2010
Kilde: SSB (2012b)
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Grafen over viser utviklingen 1 analyseperioden. Byggekostnadsindeksen har hatt en
okning pa ca. 50 prosent, samtidig som konsumprisindeksen har steget med 22
prosent totalt 1 arene fra 2000-2010. Disse tallene tyder pa at ekningen 1
byggekostnader har vart noe brattere 1 denne perioden enn tidligere ar, og er som vi
ser en god del hagyere enn den generelle prisstigningen som blir mal ved

konsumprisindeksen.

4.3.3 Inntekt

En boligkjeper er avhengig av et visst inntektsniva for & kunne lane penger 1 banken
til boligkjep. Gér vi tilbake til likevektsmodellen er inntekt en av faktorene som styrer
forbrukernes ettersporsel etter et gode. Som vi ser ut fra modellen vil en
inntektsendring, Cet. Par., gi et skift i samme retning for ettersparselskurven slik det

er illustrert nedenfor.
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Figur 16: Positivt skift i etterspgrselen

Kilde: Scether (2004)

Likevektsmodellen indikerer altsa at hoyere inntekt tilsvarer hayere ettersporsel etter

boliger. Det er derfor naturlig 4 ta et inntektselement med 1 regresjonen.
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For Stavanger sin del snakker man ofte om oljebransjens pavirkning pa byen, og i vart
tilfelle deres innvirkning pé boligprisene. Samtidig som oljeselskapene selv er en
akter pa boligmarkedet, vil ogsd noe av effekten av oljebransjen (og annet naringsliv
1 Stavanger og de gvrige byene) trolig vere reflektert gjennom inntektsnivéet, og

gjennom dette muligens ogsé videre pavirke boligprisene 1 byen.
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Figur 17: Gjennomsnittlig arlig personinntekt

Kilde: SSB (2012c)

Inntektsoversikten til Statistisk Sentralbyra viser gjennomsnittlig personinntekt for
personer over 17 ér, og er basert pa innrapporteringer gjennom selvangivelsene for de
aktuelle arene (SSB, 2012c). Vi ser 1 grafen at inntektsnivaet 1 Bergen og Trondheim
har hatt omtrent samme utvikling gjennom perioden, og har hele tiden ligget noe
under Oslo og Stavanger. Frem til 2005 var inntektene 1 Oslo og Stavanger omtrent
like og med sd noenlunde samme stigningstakt. Men fra 2005 ser vi at Stavanger har
tatt et sprang i forhold til de andre byene nar det kommer til inntekt, og den
gjennomsnittlige personinntekten i Stavanger var i 2010 over 64 000 kr hegyere enn 1

Trondheim som har det laveste inntektsnivaet.

4.3.4 Renter og Skatt
Bade rentenivé og skatteniva pavirker formuen til forbrukerne ved at hoyere
lanerenter gjor at en betaler et hoyere belep tilbake til banken, mens hoyere skatt forer

til at en storre andel av inntekten gar til myndighetene. Blir det dyrere & l&ne penger
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til hus, kan det tenkes at flere gjerne vegrer seg fra a ta opp lan, eller at de kjoper et
mindre og billigere hus enn de ellers ville gjort, slik at boligprisene endres som folge
av disse valgene. Effekten av heoyere renter eller eventuelt hoyere skatteniva er derfor
det motsatte av hva som er tilfelle med okt inntekt. I likevektsmodellen vil da, Cet.
Par., ettersperselskurven fa et negativt skift, og prisene vil gd ned. Og 1 motsatt fall,
det vil si for eksempel en rentenedgang, er det tenkelig at boligprisene vil ga opp. |
folge Harald Magnus Andreassen i Swedbank First Securities vil en nedgang 1
kortsiktig boliglansrente pa et prosentpoeng fore til en stigning i boligpriser pd om lag

3% (Andreassen, 2009).
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Figur 18: Likevekt med negativt skift
Kilde: Scether (2004)

Som figuren ovenfor viser vil vi da fé et skift innover pd tilbudskurven, og ny

tilpasning vil vaere k2 enheter til pris p2.

Samme effekten pd forbrukernes formue vil en kunne se dersom det oppstér endringer
1 skattenivaet. For den aktuelle analyseperioden har ikke skattenivaet pa
kapitalinntekter endret seg, og har hele perioden ligget pa 28%. Skatt har en effekt pa
formue, men siden det verken er forskjeller mellom byene eller endringer 1 lopet av
perioden, vil ikke endringene 1 boligpris vaere som folge av endring 1 skatteniva. Jeg

velger derfor 4 ikke ta med skatteelementet 1 regresjonen. Mange andre modeller
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benytter en skattevariabel, men dette er mer aktuelt dersom det har vert endringer 1

perioden, eller at man sammenligner land som gjerne har forskjellig skatteniva.

Tallene som er brukt for rentenivéet er foliorenten hos Norges Bank (2012). Arsaken
til at dette er valgt som renteelementet er fordi det er nivéet pé styringsrenten som til
enhver til blir offentliggjort gjennom media, og som tenkes & ha storre innflytelse
mentalt pa forbrukernes kjopelyst enn den renta en faktisk ma betale 1 banken. Dette
er fordi forbrukere som oppseker banken for 1an og féar opplyst sine lanerenter ofte
allerede har bestemt seg for a kjope bolig, slik at kjepshumeret gjerne bestemmes av
styringsrenten, selv om den ikke er den samme som l&nerenten. Styringsrenten er den
samme over hele landet, og Norges Bank har 1 sine statistikker listet opp
arsgjennomsnittet for daglige renter. Grunnen til at renter onskes tatt med 1
regresjonsanalysen er at selv om de er det samme over hele landet, kan boligmarkedet
1 de forskjellige byene reagere pad ulik méte ved en renteendring. I figuren nedenfor

ser man utviklingen 1 Norges Banks foliorente for analyseperioden 2000-2010.
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Figur 19: Foliorente Norges Bank
Kilde: Norges Bank (2012)

Som grafen viser har renta variert fra nesten 7% pa sitt heyeste 1 2001 til 1,75% pa det
laveste 1 2009. Renta var synkende 1 perioden 2001-2004 for den flata ut og begynte &
stige igjen frem mot 2008. Etter finanskrisen falt renta med over 3 prosentpoeng for

den na har flata litt ut pa rundt 2%.
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4.3.5 Arbeidsledighet

Arbeidsledigheten 1 Norge er sveert lav sammenlignet med mange andre land, og
virker som en viktig variabel 1 enkelte av de eksisterende empiriske modellene som
gjerne studerer det norske boligmarkedet som helhet. Nar en skal undersgke de indre
boligmarkedene, by for by, kan det tenkes at man ser mindre forskjeller mellom andel
arbeidsledige. Om folk er 1 arbeid eller ikke har betydning for inntekten 1
husholdninger, og det blir trolig vanskeligere & fa boligldn 1 banken dersom en ikke
har jobb og lever pa arbeidsledighetstrygd. Andel arbeidsledige er derfor en variabel
som kan tenkes & ha innvirkning pa utviklingen 1 boligmarkedet, og enskes derfor
inkludert i regresjonen nar effekten pa boligpris skal testes. Statistikken som er brukt
er andel registrerte arbeidslase hos NAV 1 de aktuelle kommunene ved utgangen av
aret for perioden 2000-2010, og er hentet fra Statistikkbanken til Statistisksentralbyra
(SSB, 2012d). Grafen nedenfor er utarbeidet med utgangspunkt i disse tallene.
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Figur 20: Andel arbeidsledige
Kilde: SSB (2012d)

Ut fra arbeidsledighetstallene ser vil at Stavanger har gétt fra den heoyeste ledigheten
blant de fire byene 1 2000 til at de har den laveste ledigheten 1 2011 med under 2
prosent ledighet. Bergen og Trondheim har hatt omtrent samme utvikling gjennom
perioden og har 1 2010 en ledighet pa hhv 2,5 og 2,8 prosent. Stavanger har siden
toppen 1 2003 hatt den sterste nedgangen 1 arbeidsledighet, og har ligget pa et lavere
niva enn de evrige byene hvert ar fra 2005. I perioden etter finanskrisen har vi sett en

okning 1 ledighet 1 alle de fire byene, men ledigheten har igjen gatt noe ned de siste
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par arene og ligger mellom 1,7 prosent 1 Stavanger og 3 prosent i Oslo 1 2011. Som
nevnt har vi en topp i ledighet 1 2003, mens bunnen 1 perioden ble nadd 1 2007 fer
ledigheten steg igjen fra finanskrisen 1 2008. P4 grunn av de data som er tilgjengelige
for andre variabler, vil 2010 vere det siste aret som tas med 1 regresjonen, slik at

nedgangen 1 ledighet fra 2010 til 2011 vil ikke vaere tatt med 1 modellen.

4.3.6 Konsumprisindeks

Det er tenkelig at boligprisene ogsa blir pavirket av den generelle prisutviklingen i
ogkonomien, og bruker derfor malet Konsumprisindeks (KPI) som variabel for dette.
Konsumprisindeksen er hentet fra Stavangerstatistikken, og er satt til 100 ved
analyseperiodens start 1 ar 2000 (Stavanger Statistikken, 2012a). Konsumprisindeksen
er et mal pa prisutviklingen pd varer og tjenester som blir etterspurt av de private

husholdningene 1 markedet, og er utarbeidet av Statistisk Sentralbyra.
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Figur 21: Konsumprisindeksen

Kilde: Stavanger Statistikken 2012a

Konsumprisindeksen har i lopet av analyseperioden steget med 22 prosent, og som vi
har sett tidligere er den generelle prisstigningen lavere enn gkningen i byggekostnader
for samme periode. Studerer vi konsumprisindeksen i et lengre perspektiv enn
analyseperioden, vil vi {4 felgende graf for perioden 1978-2011, hvor vi fortsatt har at
2000=100;
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Figur 22: Konsumprisindeks 1978 - 2011
Kilde: Stavanger Statistikken 2012a

4.3.7 Befolkningsvekst — dgdsfall, fgdsler og innflytting

Befolkningsveksten er et nettotall som inkluderer innflytting, utflytting, fodsler og
dedsfall for hver av de fire byene. Det er naturlig & tenke at befolkningsutviklingen
kan ha pavirkning pé boligprisutviklingen, da vekst 1 befolkningen gjerne forer til
hoyere ettersporsel etter boliger, og som kjent forer okt etterspersel, Cet. Par., til at
ettersporselskurven gjor et parallelt skift utover pa tilbudskurven og den nye
tilpasningen skjer pa et hagyere prisniva. Stavanger Statistikken har samlet tall for alle
fire byene som viser kommunenes prosentvis drlige befolkningsvekst (Stavanger

Statistikken, 2012b).
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Figur 23: Arlig befolkningsvekst
Kilde: Stavanger Statistikken (2012b)

I grafen ovenfor kan man se at Oslo har ligget i det gvre sjiktet gjennom mesteparten
av perioden, mens de andre kommunene stort sett har en noe lavere befolkningsvekst.
Det vi ogsa kan se ut fra denne grafen er at samtlige av de fire byene har sett positiv
befolkningsutvikling hvert ar av analyseperioden, med unntak av Stavanger som

hadde nullvekst 1 ar 2000.

4.3.8 Forventninger

Hvordan deltakerne i et marked forventer at egen og eget lands ekonomi vil utvikle
seg kan tenkes 4 ha innflytelse pé potensielle boligkjepere nar det kommer til om de
faktisk ensker & kjope bolig pé et gitt tidspunkt og eventuelt til hvilken pris dette
skjer. Dette er en effekt som enskes tatt med 1 regresjonen for & teste betydningen.
Flere av de eksisterende empiriske modellene har ogsé inkludert en
forventningsindikator, noe som tyder pé at dette kan vare en variabel av betydning.
Dersom en person vurderer & investere 1 egen bolig, og forventningene til skonomien
er darlige, vil dette trolig fore til at en kvier seg fra a betale sa mye som en ellers ville

gjort, eller til og med til at en velger & ikke kjope bolig pd det aktuelle tidspunktet.

Finansneringens Fellesorganisasjon (FNO), tidligere Finansnaringens
Hovedorganisasjon (FNH), utarbeider og publiserer et forventningsbarometer som

maler “temperaturen” 1 norsk ekonomi og blant norske husstander.
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Forventningsbarometeret er resultatene av kvartalsvis sperrerunde per telefon til et
landsdekkende utvalg pa rundt tusen personer, og inneholder spersmal som bade
omhandler forventninger til egen gkonomi og forventninger til landets skonomi som
helhet. Hovedindikatoren 1 dette barometeret gir oss da et tall som er differansen
mellom andel pessimistiske og optimistiske svar for hvert spersmal summert, og
deretter delt pa fem for antall spersmal. Tallene blir deretter juster for
sesongsvingninger og tilfeldige variasjoner (FNO, 2012). Hoye tall indikerer da bedre

tro pé egen gkonomi, og negative tall indikerer pessimisme.
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Figur 24: Forventningsbarometeret

Kilde: FNO (2012)

Grafen ovenfor viser utviklingen 1 FNOs forventningsbarometer ved utgangen av
hvert ér 1 perioden 2000-2010. Mye tyder pé at forventningsindikatoren folger
svingningene 1 gkonomien ellers ved at vi ser store fall i forventningene i tiden etter
”dotcom”-krasjet og ikke minst ved finanskrisen 1 2007-2008. 1 2008 ser vi at
hovedindikatoren er sterkt negativ, noe som tyder pa stor pessimisme, for den raskt

snur og viser veldig sterk optimisme 1 2010.
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4.3.9 Kredittvolum/Gjeld

I folge Eilev S. Jansen i Statistisk Sentralbyré har gjeld og boligpriser et gjensidig
avhengighetsforhold (Jansen, 2011, s. 94). Hoyere boligpriser forer til at behovet for &
lane penger blir hoyere, samtidig som tilgangen pé lan blir sterre ved at panteverdien
pa boligen da gker. Okt tilgang pa 1an gjer at folk blir 1 stand til & by heyere pris for
en bolig enn de ellers ville gjort, slik kan vi si at stigende gjeld og akte boligpriser
forsterker hverandre. Det er med dette 1 bakhodet naturlig & tenke at gjeldsnivé har en
betydning for boligprisutviklingen, og dermed ogsa skal veere med 1 regresjonen for &

se hvilken betydning det har for boligprisene i de forskjellige byene.

Som gjeldsvariabel i regresjonen benytter vi data fra selvangivelsestatistikken hos
Statistisk Sentralbyréa (SSB, 2012c¢). Ved hjelp av statistikkbanken til SSB har det blitt
utarbeidet en tabell som viser gjennomsnittlig gjeldsnivé for personer over 17 ér
bosatt i de fire byene for hvert &r 1 perioden. Med utgangspunkt i disse tallene er det

satt opp en graf som viser gjeldsutviklingen fra 2000 til 2010.
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Figur 25: Gjennomsnittlig gjeld i selvangivelsen
Kilde: SSB (2012c)
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Vi ser 1 grafen ovenfor at Oslo og Stavanger kommuner ligger pd omtrent likt niva og
ligger jevnt over pa et hoyere gjeldsniva enn Bergen og Trondheim som ogsé har
forholdsvis lik utvikling 1 perioden. Ved inngangen til perioden er Bergen den
kommunen som har lavest gjennomsnittlig gjeld med kr 261 500, mens den hoyeste
gjelda tilherte Oslo hvor hver person over 17 ar hadde en gjeld pd kr 314 500 1
gjennomsnitt. [ 2010 har Stavanger innbyggerne med hayest gjeld péd kr 707 100,
mens lavest gjeld ser man 1 Trondheim hvor innbyggerne hadde kr 614 200 i

gjennomsnittlig gjeld.

4.3.10 Oljebransjens pavirkning pa boligprisene / Leiemarkedet

Oljebransjens og annet neringslivs pavirkning pa boligmarkedet 1 Stavanger kontra
resten av landet kan tenkes 4 vare et veldig interessant og viktig punkt ndr en skal
vurdere forskjeller mellom byene. Problemet med dette er at kan vere vanskelig &
male, da vi ikke har noen handfast variabel som maler denne effekten. De store
oljeselskapene er en akter pa boligmarkedet, enten ved at de selv kjaper leiligheter,
men ogsé at de gér ut pa leiemarkedet for & skaffe bosted til ansatte som pendler til
Stavanger. Det kan derfor tenkes at en del av oljebransjens innvirkning kan tas hensyn
til gjennom husleieprisene. En annen del av oljevirksomheten kan som tidligere nevnt
tenkes a veare reflektert gjennom inntektsnivaet. Med disse to faktorene kan det tenkes
at man kan ta hensyn til mye av den effekten oljebransjen har pd boligprisene 1
Stavanger (og annet naringslivs eventuelle innvirkning bade 1 Stavanger og i de andre
byene). Et problem man steter pd med tanke pé leiepriser er at SSB forst 1 3. Kvartal
2006 begynte med undersekelser tilknyttet leiemarkedet. I tillegg til fa &r med data, er
statistikken som er tilgjengelig veldig darlig, da prisene er delt i tre geografiske
kategorier: Oslo og Beerum; Akershus (uten Baerum); Bergen, Trondheim, Stavanger
og Tromse. Dette gjor at det ikke vil vare mulig a studere effekter basert pa
forskjellig utvikling 1 leieprisene. Dette er synd, da dette kan tenkes & vaere en nyttig
variabel, og det kan tenkes at det foreligge forskjeller 1 leiepris mellom de byene som

er satt 1 samme kategori som Stavanger.
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Leiepriser Storbyene 2006 - 2011
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Figur 26: Leiepriser 2006-2011
Kilde: SSB (2012e)

Denne grafen viser utviklingen i1 gjennomsnittlige leiepriser fra SSBs
leiemarkedsundersekelser, og tallene baserer seg pd husleieindeksen "betalt husleie” i
konsumprisindeksen. Vi ser ut fra grafen ovenfor at leieprisene i Oslo og de gvrige
byene har hatt omtrent samme stigningstakt, dog ligger Oslo pa et noe hayere niva.
Problemet med denne grafen er at vi ikke vet noe om utviklingen til hver enkelt av de
ovrige byene. Leieprisene 1 Oslo har steget med 39,25% 1 perioden k4 2006 til k4
2011, mens gjennomsnittlig leiepris per kvadratmeter for de gvrige storbyene har
steget med 46,78% 1 samme periode (SSB, 2012¢). Selv om vi ikke har spesifikke tall
for alle byene, kunne vi tatt denne variabelen med 1 modellen, da de forskjellige
byene kan reagere forskjellig pa like endringer 1 leiepriser. Men siden mélingene ikke
startet for 1 2006, og vi derfor ikke har tall for hele den perioden vi studerer (2000-
2010) vil det ikke vaere mulig & ta denne med som en variabel i regresjonsanalysen.
Selv om vi ikke kan ta med disse dataene spesielt, er de som nevnt ovenfor en del av
konsumprisindeksen. Tallene er derfor tatt med, men er ikke spesifisert etter
kommune, da den malte konsumprisindeksen er for landet som helhet. Er det deler av

oljebransjens pavirkning pa markedet som ikke er ivaretatt fra noen av de andre
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variablene i modellen, vil dette vare innbakt 1 feilleddet u, og dermed ikke vere

malbart ut fra eksisterende modell.

4.3.11 Husstandstgrrelse

Eventuelle endringer i storrelsen pa husstandene er en variabel som kan tenkes a ha en
innflytelse pa hvordan utviklingen i boligmarkedet er. I lapet av de siste ca. 50 arene
har man i Norge gatt fra 3,27 personer per bolig i folketellingen i 1960, til 2,22
personer per bolig i 2010 (SSB, 2012f). Dette er en nedgang pa over 1 person per
husholdning, noe som gjor at det ettersporres flere boliger 1 forhold til innbyggertall 1
dag enn det gjorde pa 1960-tallet. Og slik det er beskrevet i kapitlet om
markedsmodellen forer en hoyere relativ boligetterspersel, Cet. Par. til hoyere
boligpriser. Denne utviklingen er illustrert av Statistisk Sentralbyra med folgende graf
som viser en stor nedgang blant de store husholdningene og en ekning 1

husholdninger med en og to personer.
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Figur 27: Personer i privathusholdninger etter husholdningsstgrrelse

Kilde: SSB (2012f)
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For bruk i regresjonsanalysen kreves det at vi har data for hele analyseperioden. I den
statistikken som finnes hos Statistisk Sentralbyrd og Stavanger-statistikken er det kun
samlet inn data for perioden 2006-2011 (Stavanger Statistikken, 2012c), slik at dette
ikke kan tas med 1 regresjonen. Nar det er sagt tyder tallene 1 den perioden man har
data fra pa at endringene 1 husstandsterrelse har vert relativt smé 1 analyseperioden,
og det kan tenkes at de sterste forandringene skjedde for &r 2000. Dette blir
underbygget av grafen ovenfor hvor vi ser at den sterste forandringen 1

husstandsterrelse skjedde i perioden 1970 til 1990.
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Figur 28: Gjennomsnittlig antall personer per husstand

Kilde: Stavanger Statistikken (2012c)

Vi ser av denne grafen at utviklingen de siste 5 arene har vert mer eller mindre
sidelengs (noe gkning 1 Oslo), og det kan derfor tenkes at endringer 1
husstandsterrelse har hatt relativt liten pavirkning pa utviklingen 1 boligpris for
analyseperioden. Dette kan ikke sies med sikkerhet, da det ikke foreligger data for de
5 ferste arene, men det er lite som tyder pé at det har vaert noen endringer av
betydning i disse arene. Dersom dette har sterre betydning enn antatt vil dette inngé 1

feilleddet, og effekten av dette kan derfor ikke méles uten data for hele perioden.
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4.3.12 Boligkapitalvolum/Knapphet pa boligareal

Boligmassen eller boligkapitalvolumet er en variabel som forklarer verdien av det
totale tilbudet av boliger 1 markedet. Dette er en verdi som inkluderer bade
eksisterende brukte boliger, og tilbudet av nye boliger, og kan betegnes som
tilbudssiden 1 den enkle markedsmodellen som er beskrevet tidligere. Norge er et land
med store ubebygde arealer, men likevel ser man 1 flere av de store byene at tilbudet
av boliger er en flaskehals, og som derfor er med pa 4 presse prisene opp. Arsaker til
dette kan vaere forskjellige fra by til by, men noen eksempler er mangel pa ledig areal
som folge av geografien (fjell, sjo osv.) eller som folge av regulering fra
myndighetene ved at det for eksempel er beskyttede landbruksomréder rundt byen. Sa
ndr man har begrensninger for utbygging pa grunn av offentlig regulering eller
geografiske arsaker, og 1 tillegg har reguleringer pa byggehoyde 1 disse byene, vil
tilbyderne st ovenfor en flaskehals, og de far gjerne ikke alltid tilbudt like mye som
er etterspurt 1 markedet. S& en eventuell knapphet pa boligareal vil derfor vaere
gjenspeilet 1 den totale boligkapitalen. Boligkapitalvolumet er et tall man finner i
nasjonalregnskapet, og gjelder for hele landet. S& dersom det er restriksjoner 1 enkelte
av byene vil ikke dette vaere mulig & se ut fra disse tallene. Selv om man ikke
nedvendigvis kan sies a ha et fullt ut felles boligmarked 1 Norge, er virker dette som
en viktig variabel for & beskrive boligprisene, og enskes tatt med 1 regresjonsanalysen.
Tall for verdien pa alle boliger er vanskelig & male i og med at ligningsverdien som
brukes i selvangivelsen er langt lavere enn det som er den faktiske markedsverdien til
disse. Et tall som derimot kan tenkes & vere nyttig 4 ta med 1 regresjonen er den totale
verdien av boliginvesteringer for bdde nye og brukte boliger 1 Norge. Dette er en verdi
som beskriver verdien av boligforbruket 1 Norge, bade for leietakere og husholdninger
1 selveide boliger. Eierne av eksisterende boliger regnes her som produsenter av
boligtjenester, selv om de ogsé er konsumenter av disse tjenestene (SSB, 2012g).
Disse tallene er som nevnt tall fra nasjonalregnskapet som er hentet fra
statistikkbanken til Statistisk Sentralbyrd (SSB, 2012h) og beskriver bruttoverdien av
investering 1 fast realkapital 1 faste 2005-priser. Disse verdiene tar utgangspunkt i
verdien av 4 leie tilsvarende bolig, slik at sterrelsen pa boligkonsum tar hensyn til
leiepris, men 1 likhet med KPI vil en ikke kunne se pa spesifiserte verdier for de
enkelte kommunene 1 analysen. I regresjonsanalysen vil vi derfor bruke de samme

arlige tallene for boliginvesteringer for hver av de fire byene som er med 1 analysen.
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Boligtjenester, egen bolig
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Figur 29: Investering i boligtjenester. Faste 2005-priser (mill. Kr.) 2000-2010
Kilde: SSB (2012h)

Grafen ovenfor viser utviklingen 1 boliginvesteringene for analyseperioden. Vi ser at
man 1 perioden har hatt en stigende kurve 1 verdien av boliginvesteringer fra rundt 60
000 1 2000 og opp til over 90 000 i 2007, for grafen startet en slak nedadgaende trend

1 tiden etter den globale finanskrisen.

Nedenfor vises en tilsvarende kurve for en lengre periode for & vise hvordan

utviklingen har vert over en lengre periode enn det tidret som analyseres i

regresjonsanalysen.
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Figur 30: Investering i boligtjenester. Faste 2005-priser (mill. Kr.) 1985-2011
Kilde: SSB (2012h)
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Her ser vi utviklingen 1 boliginvesteringene 1 perioden 1985 til 2011, hvor vi ser at
forrige topp var 1 1987 nar forrige finansielle krise inntraff, og vi s& en nedadgéende
kurve frem til bunnen i 1993. Fra 1993 og frem til 2007 har boliginvesteringene stort
sett hatt en stigende kurve, med unntak av en liten utflating fra 2001 og et par ar frem

1tid.

4.3.13 Innvandrerandel

Innvandrerandel er en variabel som kan tenkes a ha en effekt pa boligprisene. Mange
innvandrere har arbeid med lavere lenn enn etniske nordmenn, samtidig som det er
vanligere 1 familier fra for eksempel Midtesten & ha sterre husholdninger enn
utviklingen 1 Norge har vist de siste arene. Dersom dette er tilfelle og det er disse to
faktorene som gjor at forskjeller 1 innvandrerandel forer til forskjeller i1 boligpris, vil
dette allerede vere reflektert gjennom variabelen “inntekt” og ville ogsé veert
reflektert gjennom variabelen “husholdningssterrelse” dersom den hadde hatt
tilstrekkelig data. Husholdningssterrelse har som tidligere nevnt sannsynligvis ikke
endret seg nevneverdig over denne perioden, slik at det trolig heller ikke vil vere

nedvendig a inkludere denne innvandrerandel-variabelen i regresjonsanalysen.

4.3.14 @kte krav fra myndighetene

De senere ar har det kommet en rekke krav til dokumentasjon og standard pa nye
boliger. Byggekostnadsindeksen tar for seg prisnivdet pa arbeidskraft og materialer,
og kostnader knyttet til gkte krav til boligen er derfor ikke tatt med i denne indeksen.
Eksempler pa slike krav kan veare energimerking, brannforskriften, krav til lydniva,
og ikke minst krav til universell utforming. Selvaag bolig har gjennomfort en
prisberegning som tar for seg merkostnader som folge av forskrifter og
rammebetingelser som har kommet etter 1997. Med utgangspunkt 1 en toromsleilighet
1 en treetasjes blokk kommer de frem til at merkostnaden disse forskriftene forer med
seg er pa over 600 000 kroner (Schumann, 2011). Denne kostnadsekningen er
dessverre vanskelig 4 finne gode data pd for bruk 1 en regresjonsanalyse. Det skal
vare nevnt at flertallet av boliger 1 markedet er bruktboliger, slik at effekten av disse
forskriftene pa gjennomsnittlig boligpris sannsynligvis ikke er sd stor som en gjerne
skulle tro nar en ser hvor store kostnader det er snakk om. Nar det er sagt kan dette

ogsa fore til at flere kvir seg fra a kjope/bygge ny bolig, slik at det kan etableres et
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prispress pé brukte boliger og boligprisen gker som folge av dette. Selv om denne
effekten ikke vil bli tatt med 1 selve regresjonsanalysen, vil det uansett bli droftet

senere nar en skal vurdere om prisoppgangen er fundamentalt begrunnet eller ikke.

4.4 Regresjonsanalyse og hypotesetesting

Som tidligere nevnt under avsnittet om undersgkelsesdesign, er en form for
panelanalyse det en ensker a bruke, da vi skal studere data basert pa flere grupper pa
flere tidspunkt i perioden 2000-2010. Dette gjelder i hovedsak ved dreftingen nar man
skal se pa endringene som skjer over tid 1 de respektive byene, mens regresjonens del
ikke vaere nedvendig og nyttig & bruke panelanalyse for & fi svar pa det vi er ute etter.
I hovedsak vil malet med regresjonen vare a se pa hva som driver boligprisene, og
om det er forskjeller byene i mellom. For & kunne besvare disse spersmélene har jeg
brukt programvaren STATA og det tatt utgangspunkt i en vanlig OLS-regresjon, hvor
boligpris brukes som avhengig variabel, og de uavhengige variablene som tas med i
analysen er de som er beskrevet ovenfor; byggekostnadsindeks, inntekt, rente,
arbeidsledighet, KPI, befolkningsvekst, forventninger, gjeldsniva og
boliginvestering'. Disse uavhengige variablene tas med for & se om de i signifikant
grad forklarer de endringene som skjer i boligprisene. I tillegg lages det
dummyvariabler for byene for & teste om det er forskjeller basert pé by og ogsé en
interaksjonsvariabel mellom boligpris og gjeldsniva. Som tidligere nevnt driver
boligpris og gjeldsnivé hverandre. For & fi frem denne effekten, og & isolere effekten

av gjeldsniva uavhengig av boligprisendringene er denne interaksjonsvariabelen laget.

Videre 1 regresjonsanalysen blir analysen sortert slik at man far en tabell for hver
enkelt av de fire byene. Vi ser da de koeffisientene hver variabel har for hver by, men
for & kunne se pa om det er signifikante forskjeller byene imellom er det laget
dummyvariabler som by1*inntekt, by2*inntekt, by1*KPI osv. ved hjelp av en xi-
regresjon, for a kunne teste om det er forskjeller knyttet til byenes koeffisienter til de
aktuelle variablene. Hypotesen som da er brukt er at det ikke foreligger forskjeller

mellom koeffisientene, og til a teste dette er ’test”’-funksjonen i STATA brukt.

1 Se vedlegg, Oppsett diverse statistikk

61



Ved gjennomfering av en OLS-regresjon er det visse krav som stilles til
datamaterialet. Disse kravene kalles OLS-betingelsene, og er listet opp nedenfor

(Stock & Watson, 2007, kap. 4):

- Den betingede fordelingen til feilleddet, gitt forklaringsvariablene er 1
gjennomsnitt lik null.

- (Xi, Y1),1=1,2,...,n, er independently, identically distributed (i.1.d), dvs. at
X,Y er valgt tilfeldig. Her er utvalget hele den aktuelle populasjonen, men
hvem som inkluderes 1 populasjonen er til en hver tid tilfeldig innenfor det at
de tilherer den populasjonen en underseker.

- Store uteliggere 1 verdiene til X,Y er sjeldne.

Med forbehold om at disse tre betingelsene er oppfylt kan man utfere ols-regresjonen,

eller minste kvadraters metode som den ogsa kalles.

4.5 Usikkerhet

Det er en god del usikkerhet knyttet til en slik undersgkelse som blir gjort 1 denne
oppgaven. Mesteparten av usikkerheten knytter seg til variablene og det
datamaterialet som ligger bak. Ser vi pa variablene i regresjonsanalysen kan det hende
at selv om en variabel synes a vare signifikant, kan det hende det er en annen variabel
som ikke er tatt med som faktisk er bestemmende for dette. Det vil i en slik situasjon
ikke vaere reflektert 1 feilleddet, da effekten er tatt med i regresjonen via en variabel
som ikke nedvendigyvis er signifikant i seg selv. Med det menes at selv om en variabel
synes a vere signifikant i analysen, er det ikke gitt at denne variabelen faktisk har
innvirkning pa boligprisen. Andre usikkerhetsmomenter i forbindelse med selve
variablene kan vare eventuelle andre utelatte variabler som gjor at resultatene fra

regresjonen blir feil, og at man kan {3 et stort feilledd.

Datamaterialet bak variablene kan ogsa ha noe usikkerhet. De som har innhentet
dataene kan ha gjort feil med tanke pa utvalg, for eksempel at det utvalget som er
brukt 1 datainnsamlingen ikke er representativt for hele populasjonen. Dette er et
moment som er spesielt knyttet til forventningsvariabelen, hvor det er brukt et utvalg
pa 1000 personer som skal forklare hvordan hele landets forventninger for fremtiden

er. Det er ikke sikker disse 1000 personene er representative for hele befolkningen,
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samtidig er det 1 denne variabelen, sammen med andre variabler som bestér av tall for
hele landet, usikkerhet 1 forhold til at det kan vere faktiske variasjoner 1 disse
variablene mellom de fire byene. Utenom dette kan det foreligge feil 1 datamaterialet
som folge av for eksempel trykkfeil hos de som har hentet inn dataene eller at det har

veert uklarhet 1 dataene.

Et siste usikkerhetsmoment som er hvert & nevne er knyttet til den geografiske
avgrensningen som er gjort ved datainnhenting. Som tidligere nevnt er det som folge
av hvilke data som er tilgjengelig tatt utgangspunkt 1 kun de fire bykommunene
Stavanger, Oslo, Bergen og Trondheim. Dette kan gi noe feil bilde av hvordan
situasjonen faktisk er, da for eksempel Stavanger sitt byomrade bestar av flere
kommuner som for eksempel Sandnes og Sola, og Oslo by strekker seg til kommuner
som Barum og Skedsmo. Disse nabokommunene er pd mange maéter en del av byen,
og som folge av at de ikke er en del av selve bykommunene faller de utenfor denne

undersokelsen.
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5.0 Gjennomfgring og resultater

5.1 Regresjonen

Resultatene fra regresjonsanalysen er presentert i en tabell som viser effekten av &
inkludere flere variabler 1 analysen. Den forste regresjon viser resultatet ved a
inkludere tre forklaringsvariabler ssmmen med dummy for by, mens ved regresjon 2-
4 1 tabellen inkluderes det flere variabler. Regresjon nummer 4 viser resultatene av
inkludere alle de variablene som tidligere er nevnt som variabler som enskes tatt med

1 analysen. Resultatene fra regresjonsanalysene er presentert i figuren pé neste side.
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(1)

(2)

(3)

(4)

boligpris boligpris boligpris boligpris
byggekostn~d 0.154 0.360%x -0.152 -0.0462
(0.0985) (0.125) (0.0923) (0.0550)
inntekt 0.0000754 0.0000759% 0.00000265 0.0000461%
(0.0000385) (0.0000352) (0.0000245) (0.0000184)
rente -0.197 —0.545%%% 0.708%%x 0.263%
(0.166) (0.150) (0.174) (0.127)
1b.city 0 0 0 0
(.) (.) (.) (.)
2.city 6.982%%x% 7 . 381k 5.037 %% 3.9545%%%
(1.039) (0.830) (0.589) (0.430)
3.city 1.765 2.042 4.011%%% 1.590%
(1.629) (1.484) (0.882) (0.596)
4.city 1.358 1.590 3.9225%%x 1.905%*
(1.746) (1.532) (0.911) (0.598)
arbledighet -0.742 0.520 0.247
(0.433) (0.281) (0.169)
kpi -0.675% -0.390% 0.0368
(0.295) (0.167) (0.115)
befvekst 0.539 -0.965 —1.541%%%
(0.792) (0.512) (0.305)
forventnin~r 0.0697 %% 0.0267%
(0.0184) (0.0126)
gjeldsnivaa 0.0000916x+% -0.00000210
(0.0000118) (0.0000130)
boliginves~g 0.0001555%%
(0.0000263)
c.boligpri~a 0.000000837 %%
(0.000000101)
_cons =16.21%%% 35.14=% 32.00%% -9.390
(3.616) (17.18) (9.902) (9.677)
N 44 44 44 44
adj. R-sqg 0.929 0.957 0.987 0.996

Standard errors in parentheses

* p<@.05, ** p<B.0l, sk p<0.001

Equation 1: Regresjonsanalyse
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Resultatene fra regresjonsanalysen viser hvor mye de forskjellige variablene forklarer
endringene 1 boligprisene. R-squared er modellens forklaringskraft, noe som betyr at
med en R-squared péd 0,9971 som denne regresjonen viser, blir det meste av
endringene 1 boligprisen forklart ut fra denne modellen og det indikerer at feilleddet er
veldig lite. Koeffisientene er forklaringskraften til de enkelte variablene, og
signifikansen til disse variablene kan bestemmes blant annet ved 4 studere variabelens
p-verdi. Koeffisienten er presenter som det gverste tallet ved hver variabel, mens
tallet 1 parentes nedenfor er standardavviket. P4 et 5% signifikansniva kreves det at p-
verdien skal vare mindre enn 0,05 for at variabelens betydning for boligprisen skal
veaere signifikant. En annen maéte & teste signifikansen er ved hjelp av F-verdien, som
pa et 5%-niva har en kritisk verdi pd 1,96. Ut fra denne regresjonen ser vi da at det er
lite sannsynlig at byggekostnadsindeksen, andel arbeidslese, konsumprisindeks og
gjeldsniva har signifikant betydning for boligprisutviklingen. De gjenvarende
variablene synes derimot & ha signifikant innflytelse pa boligprisen pé et 5% niva,
samtidig som flere variabler ogsa er signifikante pa et 1%-niva.
Interaksjonsvariabelen, dvs. den forsterkende effekten mellom boligpris og
gjeldsniva, er en av de som er signifikante pa et 1% signifikansnivad. Studerer man
dummyvariablene for by, indikerer regresjonsanalysen at det er forskjeller basert pa

hvilken by man studerer. Dette kan testes ved hjelp av en sakalt f-test;

]
Il

((Rsq — Rsqadjustea)/antall restriksjoner)/((1-Rsq)/(44-13-1)
((0.9971-0.9958)/4)/((1-0.9971)/(44-13-1))
3,36

Denne testen tar utgangspunkt i en hypotese om av det ikke er forskjeller knyttet til
byvariablene (det vil si at dersom man fjerner dummyene fr by vil ikke resultatet
pavirkes); HO = dStavanger = dOslo = dBergen = dTrondheim. F-verdien pa 3,36 er
storre enn kritisk verdi for et 5% signifikansniva pa 1,96, og hypotesen om at det ikke
er by-forskjeller forkastes. Regresjonen indikerer altsa at det er forskjeller basert pa
hvilken by en studerer. For & se naermere pa dette, og for & se om disse forskjellene er
knyttet til koeffisienten til noen av variablene er byene sortert i en regresjon hver.

Resultatene fra disse regresjonene er presentert i tabellen nedenfor;
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(1) (2) (3) (4)

boligpris boligpris boligpris boligpris

byggekostn~d 0.265 0.0474 0.0496 2.027
(0.966) (0.973) (0.263) (0.830)

inntekt 0.0000253 -0.00115 -0.000180 -0.000990
(0.000437) (0.00123) (0.000178) (0.000364)

rente 0.314 1.930 0.858 -1.275
(1.068) (1.672) (0.340) (0.802)

arbledighet -1.232 2.230 1.531 3.686
(1.852) (2.478) (0.890) (1.019)

kpi -0.326 -2.744 -0.340 -0.200
(0.966) (2.832) (0.326) (0.262)

befvekst -2.128 8.579 -1.701 12.76
(5.874) (11.81) (1.132) (6.426)

forventnin~r 0.0743 0.00377 0.0500 -0.128
(0.170) (0.150) (0.0412) (0.0782)

gjeldsnivaa 0.0000260 0.000529 0.000123 0.0000575
(0.000246) (0.000515) (0.0000508) (0.0000467)

boliginves~g -0.0000406 -0.00129 -0.0000230 -0.000463
(0.000451) (0.00149) (0.000123) (0.000210)

_cons 12.26 400.2 31.28 -4.895
(180.4) (435.6) (34.21) (27.95)

N 11 11 11 11
adj. R-sq 0.972 0.971 0.994 0.996

Standard errors in parentheses
* p<@.05, ¢ p<0.01, *+k p<0.001

Equation 2: Regresjon sortert etter by

Tabellen viser resultatene for hver av de fire byene Stavanger (1), Oslo (2), Bergen

(3) og Trondheim (4).



5.2 Tolkning og diskuson

Nar regresjonen er delt opp etter by, og vi kan se pa koeffisientene til de forskjellige
variablene hvor mye de pavirker boligpris 1 sine respektive byer. Studerer vi
koeffisientene til de variablene som ved den ferste regresjonen synes & vare
signifikante pa et 5%-niva ser det ut som at inntektskoeffisienten er sd noenlunde lik
mellom alle byene og rente-effekten kan synes & vaere hayest 1 Oslo. Koeffisienten til
befolkningsvekst ser ut til & vaere betydelig hoyere 1 Oslo og Trondheim enn de andre
to byene, mens bade forventningskoeftisienten og koeffisienten tilknyttet
boliginvesteringer synes til & vaere sa noenlunde lik for alle fire byene. Til tross for de
inntrykkene fir nér regresjonen er delt mellom byene, ma det utfores spesifikke tester
pa disse koeffisientene for a4 kunne si noe sikkert om eventuelle forskjeller byene

imellom.

Det vi til syvende og sist ensker & fa svar pa er om Stavanger sine koeffisienter er
forskjellige fra de andre byene. For & fa svar pa det er det forst benyttet “char”
funksjonen 1 STATA for & endre utelatt dummy fra cityl til city4, slik at vi far tallene
for Stavanger. Videre er det ved hjelp av en sékalt ’xi1”-regresjon produsert en rekke
dummyvariabler som forbinder de aktuelle byene og deres respektive variabler”. Et
eksempel pé en slik ny variabel er ”_IcitXbygge 1”. Denne variabelen viser til
koeffisienten for byggekostnadene til city 1 (Stavanger). Ved hjelp av disse er malet &
kunne utfere en test for 4 se pd om koeffisientene til variablene for Stavanger er
forskjellige fra de ovrige tre byene. For & utfore denne testen benyttes funksjonen
“test” 1 STATA, og testen blir utfort ved at en tar for hver enkelt av de nye variablene
som er knyttet til sine byer og lar test-funksjonen undersgke eventuelle forskjeller 1
koeffisientene. Hypotesen for denne testen er at Stavanger ikke er forskjellig fra noen
av de andre byene, dvs. at ved for eksempel test av byggekostnadsindeksen er HO =
_IcitXbygge 1= _lIcitXbygge 2 = IcitXbygge 3 = IcitXbygge 4. Testen gir oss
resultater 1 form av en f-verdi og en p-verdi som indikerer om det er signifikante
forskjeller eller ikke. I testene er dummyvariablene for Trondheim utelatt for a unngé
dummyvariabel-fellen, slik at vi far resultater for cityl-city3. Nedenfor folger

resultatene av testene for hver av variablene;

2 Resultatene fra Xi-regresjonen er vist i vedlegg 2.
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. test _IcitXbygge_1 _IcitXbygge 2 _IcitXbygge 3

(1) _IcitXbygge_ 1 =0

( 2) _IcitXbygge 2 = 0
( 3) _IcitXbygge 3 = 0
F( 3, 4) = 0.28
Prob > F = 0.8369

Equation 3: Hypotesetest, koeffisient byggekostnader

Med en f-verdi pa 0,28 som er lavere enn kritisk niva pé 1,96 for et 5%
signifikansniva og en p-verdi pa 0,84 som er hgyere enn 0,05 indikerer testen at
hypotesen ikke kan forkastes pa et 5%-niva, noe som betyr at det ikke er forskjeller
mellom koeffisientene for byggekostnader for de fire byene. For akkurat denne
variabelen har ikke resultatet sa mye a bety, da regresjonsanalysen viser at
byggekostnadene ikke er en signifikant forklaring for boligprisene. Dette gjelder ogsa
testene for arbeidsledighet, konsumprisindeks, og gjeldsnivd som alle uansett ikke

har forskjeller byene imellom.

. test _IcitXinnte_l IcitXinnte_2 _IcitXinnte_ 3

(1) _IcitXinnte_1l =0
( 2) _IcitXinnte 2 =0
( 3) _IcitXinnte 3 =0
F( 3, 4) = 0.72
Prob > F = 0.5911

Equation 4: Hypotesetest, koeffisient inntekt

Testen for inntektsvariablene gir en F-verdi pa 0,72, som er langt mindre enn kritisk
niva pa 1,96, og en p-verdi pd 0,5911 som indikerer at hypotesen om at det ikke er

forskjeller beholdes pa alle rimelige signifikansniva.

69



. test _IcitXrente_l _IcitXrente_2 _IcitXrente_3

(1) _IcitXrente_ 1l =0
( 2) _IcitXrente_ 2 =0
( 3) _IcitXrente 3 =0
F( 3, 4) = 0.69
Prob > F = 0.6035

Equation 5: Hypotesetest, koeffisient rente

. test _IcitXandel_1 _IcitXandel 2 _IcitXandel_ 3

(1) _IcitXandel 1 = 0
( 2) _IcitXandel 2 =0
( 3) _IcitXandel 3 =0
Fl 3; 4) = 1.43
Prob > F = 0.3580

Equation 6: Hypotesetest, koeffisient andel arbeidsledige

. test _IcitXkonsu_l _IcitXkonsu_2 _IcitXkonsu_3

(1) _IcitXkonsu_l = @
( 2) _IcitXkonsu 2 = @
( 3) _IcitXkonsu_3 =0
F{ 3, 4) = 0.39
Prob > F = 0.7665

Equation 7: Hypotesetest, koeffisient konsumprisindeks
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I likhet med testen for inntekt er kan heller ikke hypotesen forkastes for
rentevariablene. En F-verdi pa 0,69 og en p-verdi pa 0,6035 tyder pa at det ikke er
forskjeller mellom byene pa koeffisientene for rente. Videre beholdes ogsd hypotesen
bade for arbeidsledighet og for konsumprisindeksen, og som tidligere nevnt er uansett

ikke disse to variablene signifikante for & forklare boligprisutviklingen.

. test _IcitXbefol_ 1 _IcitXbefol 2 _IcitXbefol_ 3

(1) _IcitXbefol 1 =10
( 2) _IcitXbefol 2 =0
( 3) _IcitXbefol 3 =0
F( 3, 4) = 0.63
Prob > F = 0.6340

Equation 8: Hypotesetest, koeffisient befolkningsvekst

. test _IcitXforve_l _IcitXforve_2 _IcitXforve_3

(1) _IcitXforve_l
( 2) _IcitXforve_2
( 3) _IcitXforve 3 =0

F( 3, 4)
Prob > F

0.29
0.8344

Equation 9: Hypotesetest, koeffisient forventninger

Befolkningsvekst og forventninger om egen og eget lands ekonomi er
forklaringsvariabler som ifelge regresjonsanalysen beskriver boligprisene nok til at de
er signifikante pa et 5%-niva. Nér vi nd skal studere om det er forskjeller mellom
koeffisientene for disse variablene far vi en F-verdi pa 0,63 og p-verdi pa 0,6340 for
befolkningsveksten og for forventningenes del far vi F-verdi = 0,29 og p-verdi =
0,8344, noe som indikerer at hypotesen ogsa her beholdes for begge pa alle rimelige

signifikansniva.
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. test _IcitXgjeld_1 _IcitXgjeld_2 _IcitXgjeld_3

(1) _IcitXgjeld_1l =0
( 2) _IcitXgjeld_ 2 =0
( 3) _IcitXgjeld 3 =0
F( 3, 4) = 0.48
Prob > F = 0.7109

Equation 10: Hypotesetest, koeffisient gjeldsniva

. test _IcitXbolig_l IcitXbolig 2 _IcitXbolig_ 3

(1) _IcitXbolig_ 1l =0
( 2) _IcitXbolig 2 =0
( 3) _IcitXbolig 3 =0
F( 3, 4) = 0.53
Prob > F = 0.6852

Equation 11: Hypotesetest, koeffisient boliginvestering

Bade gjeldsniva og boliginvesteringer er ogsé variabler hvor koeffisientene ikke er
forskjellige nok til at man kan forkaste hypotesen om at koeffisientene til alle byene
er like. Gjeldsnivaet er isolert sett heller ikke en signifikant forklaringsvariabel i folge

regresjonsanalysen, slik at eventuelle forskjeller her ikke ville hatt noe betydning.

Hypotesetestene som na er utfort sier at det ikke er forskjeller mellom koeffisientene
til noen av de variablene som 1 regresjonen kan sies & vere signifikante. En variabel
man ikke har fatt testet er interaksjonsvariabelen mellom boligpris og gjeldsniva, som
ogsé er en variabel som er signifikant for & forklare boligprisutviklingen. Arsaken til
at denne ikke er tatt med 1 testen er at det ikke er mulig & dele den opp mellom byene i
STATA. Dette kan vere et usikkerhetsmoment, siden de forskjellene som regresjonen

indikerer mellom byene kan vere knyttet til denne effekten. Dersom man ser bort ifra

72



dette usikkerhetsmomentet tyder regresjonsanalysen og de pafelgende testene at
Stavanger ikke er forskjellig fra de andre byene 1 forhold til hvor mye hver

forklaringsvariabel betyr for boligprisutviklingen.

5.2.1 Star vi ovenfor en spekulativ boble?

Naér en skal drefte hvorvidt en star ovenfor en spekulativ boble berer ofte diskusjonen
preg av synsing og antagelser. Dette er naturlig, da det er veldig vanskelig og kanskje
tilneermet umulig & med sikkerhet avgjere om det foreligger en finansiell boble for
etter at en eventuell boble har sprukket. Med dette 1 tankene sier det seg selv at det
ogsa her vil baere preg av synsing, og at man ikke kan komme med en hundre prosent
sikker konklusjon. Nér det er sagt finnes det mange forskjellige indikatorer som
hjelper oss med & skape et noenlunde bilde av hvordan markedet stér 1 forhold til en
eventuell boble. Som regresjonsanalysene og de pafelgende testene antyder er det
ikke noe som skiller Stavanger fra de andre storbyene nar det kommer til hva som
driver boligprisene, og hvor mye boligprisene blir drevet av disse faktorene. Det mé
her tas forbehold om de usikkerhetsmomenter som tidligere er nevnt, og at det kan
vaere mulige signifikante forklaringsfaktorer som ikke er tatt med i regresjonen og
som varierer mellom byene. Men med utgangspunkt i de resultatene analysen har gitt
oss, tyder det pé at den forskjellen som foreligger i1 boligprisveksten mellom
Stavanger og de andre tre byene er begrunnet med heoyere vekst i forklaringsfaktorer
som for eksempel inntekt som 1 slutten av perioden er en god del hayere i Stavanger
enn 1 de gvrige byene. Ved at boligprisene stiger mer 1 Stavanger blir dette trolig
forsterket ved at de ekte boligprisene gir mulighet til mer 1&n og vice versa.
Spersmélet videre blir ikke da om vi har en boble spesifikt for Stavanger, men om
landet som helhet, da spesielt storbyene, star ovenfor en prisboble 1 boligmarkedet.
Med tanke pa de resultatene man har fra regresjonsanalysen blir spersmélet da om
koeffisientene til forklaringsvariablene for alle fire storbyene er for heye 1 forhold til

hva som er fundamentalt begrunnet.
Nér vi skal vurdere dette kan vi se pa forskjellige tenkelige indikatorer som

forhapentligvis kan gi oss et omtrentlig svar pa om markedssituasjonen ligner en bole

eller ikke. Avslutningsvis vil vi gd gjennom en sjekkliste som Robert Shiller har satt
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opp 1 boken Irrational Exuberance med noen punkter som Harald M. Andreassen 1

Swedbank First Securities har lagt til den opprinnelige sjekklista (Andreassen, 2009).

P4 kort sikt er det naturlig at prisene i storbyene er drevet av at man har et ”lag” i
boligbyggingen. Det har ikke blitt bygget nok boliger de siste arene til & ta hensyn til
den gkte ettersporselen. Pa kort sikt er dette ’laget” begrunnet med at det tar tid for
boligprosjekter blir satt i gang for byggingen faktisk begynner, og enda lenger tid for
en bolig stér ferdig. En annen arsak er at man pa kort sikt har begrensede tomtearealer
rundt storbyene. Pé lengre sikt bor ikke disse faktorene ha serlig betydning, dersom
man setter 1 gang nok nybygging og at man far nok tomtearealer. Tomtearealer ber i
prinsippet ikke vare et stort problem pa lengre sikt med tanke pé at kun vel 1% av
landomradet er bebygd (det er dog mye fjell som gjor at ikke alt er mulig & benytte).
Som tidligere nevnt skal boligprisene pé lang sikt reflektere tomtepris pluss
byggekostnad, hvor tomteprisen er ndverdien av mulig fremtidig inntjening ved
utvikling av tomten. Sammenligner vi boligprisindeksen med byggekostnadsindeksen,
ser man at boligprisene 1 Norge har steget med rundt 360% siden 1992 mens
byggekostnadene og konsumprisindeksen i samme periode steg med hhv. 91% og

47%.

80.0 e=Byggekostnadsindeks
60.0 s P|

Figur 31: Byggekostnader og KP1 1992-2011
Kilde: SSB (2012b)

74



Utenom de kostnadene som er reflektert gjennom byggekostnadsindeksen, er det som
nevnt en del betydelige kostnader som ikke er tatt med 1 denne indeksen, da spesielt
kostnader knyttet til nye krav til standard og sikkerhet péd boligene. Det blir ofte
hevdet at dette ikke beloper seg til s& mye, men dersom tallene fra Selvaag stemmer
og at en toromsleilighet 1 en treetasjes blokk har en merkostnad pé kr 600 000 som
folge av de kravene som har kommet etter 1997 har dette trolig en sterre skyld 1
boligprisutviklingen enn mange antar. Det er dog lite trolig at dette er hovedgrunnen
til at boligprisen har steget med rundt 270 flere prosentpoeng siden 1992 enn hva
byggekostnadene har. Den prisstigningen som ikke er grunnet gkte kostnader knyttet
til bygging ma da vare en gkning 1 tomteverdi. Med tanke pé at tomteverdien
bestemmes av netto ndverdi av fremtidig inntjening vil derfor utviklingen 1 leieprisene
trolig ha en stor betydning for denne utviklingen. Ola Grytten har i en magma-artikkel
fra 2009 satt opp en graf som viser P/R koeffisienter (Pris/Leie) for Norge i perioden
1871 — 2008 (Grytten, 2009);

Kildev, Norges Bank, Econ, Statistisk sentralyrd og Ellngsather.
Figur 32: P/R koeffisienter 1871-2008
Kilde: Grytten (2009)

Med denne figuren viser Grytten at forholdet mellom kjepspris og leiepris i
boligmarkedet er forholdsvis stabil gjennom hele perioden, med unntak av noen
mindre forandringer i forbindelse med tidlige bobledannelser og pafelgende krakk. 1
perioden etter siste bunn pa begynnelsen av 90-tallet har det vaert en formidabel vekst
1 Pris/Leie-forholdet. Et slikt hoyt forhold betyr at det er mye mer kostbart & kjepe
bolig enn 4 leie. Denne grafen viser ikke tall for de siste arene av vér analyseperiode,

men ved 4 ta forholdet mellom boligprisene og leieprisene 1 perioden 2006-2010 far vi
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et inntrykk av hvordan utviklingen har veart i perioden etter den lille nedgangen som

vi kan se pa slutten av grafen ovenfor.
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Figur 33: P/R koeffisienter per by

Kilder: NEF (2012); SSB (2012¢)

Vi ser at det har vert en liten nedgang i1 P/R koeffisientene 1 samtlige byer i perioden
rundt finanskrisen nar boligprisene ogsd gikk noe ned. Grafen ovenfor indikerer
imidlertid at P/R koeffisientene har begynt en slak gkning de siste drene. Det ma
nevnes at de tallene som er brukt i denne grafen ikke er sammenlignbar med grafen til
Grytten siden tallmaterialet trolig er forskjellig. Men vi far et inntrykk av hvilken
retning utviklingen har vert de senere arene. Med stigende P/R verdier fra 2009
fortsetter utviklingen som ut fra Gryttens graf ser ut & vaere utenfor det normale pa

lang sikt. Dette er en indikator som taler for at man har en boligboble i Norge.

Det trenger ikke vaere en bestemt arsak alene som har fort til den hoye
boligprisveksten 1 Norge etter 1992. Vi har tidligere nevnt momenter som gkte
kostnader knyttet til offentlige krav, hgyere inntekt blant innbyggerne eller ren
irrasjonalitet. Som nevnt har Robert Shiller satt opp en sjekkliste med punkter som
Harald Magnus Andreassen har supplert med egne punkter. Denne sjekklisten bestar

av punkter som vil basere seg noe pa synsing om hvordan ting i ekonomien er, men
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den kan bidra til & skape et bilde av stda” 1 det norske boligmarkedet. Vi vil derfor

avslutningsvis ga gjennom denne lista som en del av det & avgjere om vi har en

boligboble i Norge i dag. Mange av punktene pd denne lista er ikke mulig &

dokumentere pa en tilfredsstillende mate, men lista vil likevel gjennomgas for a se

hvordan den star opp mot de pastander jeg har fatt inntrykk av gjennom arbeidet med

denne oppgaven. Punktene er listet nedenfor (Andreassen, 2009);

1. Det er forventninger om prisstigning blant mange boligkjepere.

Dette er et punkt som har blitt nevnt ogsé tidligere 1 oppgaven, og det
inntrykket jeg har er at mange boligkjepere forventer prisstigning pa
boligen 1 fremtiden, et inntrykk som bidro til at jeg synes at denne
oppgaven griper tak i en interessant problemstilling. Forventninger om
prisstigning kan tenkes & fore til okt betalingsvillighet blant deltakerne 1

markedet.

2. Forventet prisstigning er dominerende motiv for & kjepe bolig for mange.

Forventet prisstigning er nok et dominerende motiv for & kjepe bolig for
noen, da spesielt dersom det er snakk om en bolig nummer to som er kjopt
som investeringsobjekt. Men inntrykket er at for de fleste er motivet for &
kjope bolig det a fi tak over hodet, og samtidig betale ned pd noe “eget”, 1
stedet for a betale til en utleier, a ikke det at de kan tjene penger pa

fremtidig salg.

3. Boligprisene er fokus for oppmerksomhet bade 1 medier og privat.

Et kjapt sek pa nettavisene til Stavanger Aftenblad og Dagens Naringsliv
viser at det 1 Aftenbladet er over 6 ganger sa mange artikler som
inneholder sgkeordet ”boligpriser” 1 2011 som 1 2003, og i DN kommer
det nesten 3000 artikler som omhandler dette sekeordet. I 2012 tyder det
pa at boligprisene er tema 1 denne avisen flere ganger 1 uka. Sé jeg tror det
er grunnlag for & si at boligprisene har fokus 1 mediene. Privat er

inntrykket ogsa at det er noe fokus, dog ikke i samme grad som 1 mediene.
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4. Det er et press om 4 bli boligeier.
- P4 annonsenettstedet Finn.no er det fort statistikk pd hvor lenge en

annonse ligger for en bolig blir solgt. I mars 2008 tok det 1 gjennomsnitt

54 dager for en bolig ble solgt, mens det i mars 2012 1 gjennomsnitt tok 30

dager (50). Det foreligger ikke tall fra tidligere tidspunkt enn 2008 pa
denne siden, men statistikken viser 1 alle fall at presset er blitt storre de

siste fire arene.

5. Boligprisene gker raskere enn inntektene.

- Dersom man bruker Stavanger som case her, viser tallmaterialet som
tidligere er presentert at inntekten steg med 77% mens boligprisen gkte
med 136%, begge deler malt i nominelle verdier. Dette viser en klar
tendens til at boligprisene har okt raskere enn inntektene de siste arene.
Figuren nedenfor viser utviklingen i de to variablene for perioden, og
verdiene for inntekt visen pa den venstre aksen, mens verdiene for

boligpris per kvadratmeter vises pd den hayre aksen (i tusener).
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150000 s=———goligpris Stavanger
0.
100000 it
50000 5.0
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~-—1Nm”mu0:p2~0
SIERELE88853
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Figur 34: Boligpris og inntekt
Kilde: NEF (2012); SSB (2012c)
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6. Forenklede oppfatninger om de skonomiske sammenhengene 1 boligmarkedet.

Hvilke oppfatninger folk har til de gkonomiske sammenhengene er
vanskelig & avgjere. Men kommentarer som “Prisene vil jo bare stige
uansett” relaterer seg til punkt 1 om forventet prisstigning, og utsagn av
denne typen uten noen konkret gkonomisk forankret begrunnelse indikerer
forenklede oppfatninger. Hvor utbredt dette er, er usikkert, men trolig er
punkt 1 og 6 knyttet sammen slik at det foreligger forenklede oppfatninger

blant "menigmann”.

7. Liten forstaelse av risiko.

Ogsa dette punktet relaterer seg 1 stor grad til de antakelser og pastander
som er lagt frem 1 punkt 1 og 6, og inntrykket er at forstielsen av risiko
ikke er s& veldig stor. Nar det er sagt tror jeg det norske bankvesenet
generelt er sépass ryddige og opplyste at en boligkjeper som tar storre
risiko enn han/hun kan téle, vil fa beskjed om dette. S& risikoforstaelsen er

nok til stede, 1 alle fall til en viss grad.

Disse syv punktene er de som Robert Shiller har listet opp 1 boka Irrational

Exuberance. De folgende fire punktene er punkter som Harald Magnus Andreassen 1

First Securities har lagt til lista 1 sin artikkel 1 praktisk skonomi og finans;

8. Boligprisene gker raskere enn byggekostnadene.

Grafen som viser boligprisindeksen for Norge som helhet viser at
boligprisene har steget med rundt 360 prosent siden 1992. Fra &r 2000,
som er indeksaret for byggekostnadene, har boligprisene steget med over
hundre prosent, samtidig som veksten i1 byggekostnadene har vaert omtrent
halvparten 1 samme periode. Dette indikerer som vi ogsa tidligere har sett,

at boligprisene gker raskere enn byggekostnadene.

9. Boligprisene gker raskere enn husleiene.

P/R koeffisientene til Ola Grytten som er illustrert ovenfor indikerer at
boligprisene de siste arene har tatt et stort sprang i forhold til husleiene,

slik at ogsa dette punktet er oppfylt. Dette forholdet har dog flatet noe ut
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de senere drene, men pd lengre sikt er det tydelig at boligprisene har gkt

raskere enn husleiene.

10. Husholdningenes gjeldsvekst er hay, og deres sparing faller gjerne fordi
bankene er villige til & 1dne ut mer enn normalt.

- (@jeldsgrafen som tidligere er presentert viser at det har vert stor
gjeldsvekst 1 lopet av analyseperioden. Det er selvfelgelig mulig at dette er
knyttet til inntektsveksten, men ifelge en artikkel publisert av SSB 1 2009
var gjeldsbelastningen historisk hey da den begynte & stabilisere seg 1 2008
(SSB, 2009). Boligprisene har etter en liten nedgang rundt 2008 begynt &
stige videre, samtidig som rentene er lave. Dette kan tenkes at motiverer til

mindre sparing, og heyere gjeldsbelastning.

11. Hoy boligbygging, fordi det er s lonnsomt 4 bygge, selv om byggekostnadene
stiger hurtig.

- Etter en bunn 1 boligbyggingen 1 1992 har trenden 1 boligbyggingen vert
stigende (SSB, 20121). Boligbyggingen nddde dog en topp 1 2006 for den i
lopet av noen 4r falt tilbake til et nivd man ikke har sett siden 1990-tallet.
Siden 2009 har boligbyggingen igjen vart stigende, men er 1 2011 fortsatt
et stykke bak toppen 1 2006. Men selv om boligbyggingen er stigende, vil
jeg ikke karakterisere den som veldig hey, da det mange steder ikke blir
bygget nok boliger til & demme opp for ettersperselen. En graf over

utviklingen 1 antall igangsatte boliger er illustrert nedenfor;
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Igangsatte boliger, etter bygningstype'. 1983-2011
35000

30 000
25000
20 000
15 000
10 000 yA

N L | Nt ™\~ T v

0
1983 1990 1995 2000 2005 201

~ | alt - Boligblokk 3 etasjer Ene- - Andre
eller mer' bolig boligbygg

' Det er brudd i statistikken fra 2000. For sammenligningens skyld er
studentboliger lagt til boligblokker med 3 etasjer eller mer, mens svrige

bofellesskapsbaoliger er lagt under andre boligbygg.

Figur 35: Igangsatte boliger 1983-2011

Kilde: SSB (2012i)

5.2.2 Oppsummering av boblespgrsmalet

For & oppsummere de faktorene som er tatt med 1 vurdering av boblespersmaélet, har
vi at flere av de punktene som er nevnt tidlig 1 dreftingen ogsé er borti flere av
punktene 1 sjekklista. En stor andel av prisveksten er trolig knyttet til gkte kostnader i
boligbyggingen som ikke er tatt med i byggekostnadsindeksen. Men samtidig er det
fortsatt sannsynligvis en stor del av prisveksten som ikke kan forklares ved okte
byggekostnader. Denne prisgkningen relaterer seg derfor til gkt tomtepris, og vi har
vurdert faktorer som for eksempel utviklingen 1 leieinntekter for bolig, og kom blant
annet ved hjelp av en graf utviklet av Ola Grytten som viser forholdet mellom
boligpris og leiepris frem til at dette forholdstallet har steget, slik at boligprisen har
okt raskere enn leieprisene. Vi kan derfor ikke utelukkende begrunne veksten
gjennom denne faktoren. Avslutningsvis gikk vi gjennom en sjekkliste med
indikatorer, hvor noen av punktene kan dokumenteres mens ved andre punkter berer
svarene preg av synsing og pastander. Ved a g& gjennom denne lista kom en frem til
at omtrent tre fjerdedeler av punktene synes & vare oppfylt 1 dagens norske

boligmarked. Et par av de punktene som ikke var oppfylt virker & vare viktige
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punkter for avgjerelsen om vi har en boligboble, som for eksempel at prisstigning
ikke synes & vaere dominerende motivasjon for kjep av bolig, men samtidig er som

sagt mesteparten av punktene pa lista oppfylt.
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Konklusjon

Ved innledningen av denne oppgaven ble det utarbeidet en hovedproblemstilling som
led som felger: Hva er drsaken til den store boligprisveksten 1 Stavanger, og stdr man

ovenfor en boligboble?

Med utgangspunkt i denne problemstillingen ble det satt opp tre
underproblemstillinger som skulle hjelpe til med a kunne gi et sa godt som mulig svar

pa hovedproblemstillingen. Disse underproblemstillingene var:

1) Huvilke faktorer driver boligprisene?
2) Er Stavanger fundamentalt forskjellig fra resten av Norge?

3) Stir man ovenfor en boligboble 1 Stavanger?

Noen av problemene som har oppstatt underveis er hovedsakelig knyttet til
mangelfullt datamateriale. Mye av dataene var presentert som fellesdata for storbyene
utenfor Oslo eller som landet som helhet. Dette er utfordrende med tanke pa hva som
er relevant nok til & tas med. Annen data har vert mangelfull 1 forhold til den
analyseperioden man har valgt & ha. Etter noen kompromisser ble det kommet frem til
et OK datamateriale for bruk i regresjonsanalysen, og med den forutsetning at
datamaterialet er tilstrekkelig og oppfyller kravene kan man trekke noen konklusjoner

ut fra analysen.

For spersmélet om hvilke faktorer som driver boligprisene ble det satt opp en liste
over mulige forklaringsvariabler, som videre skulle testes for & se hvor signifikante
disse variablene var. Her kom vi frem til at de signifikante variablene for forklaring
av boligprisene var Inntekt, Rente, Befolkningsvekst, Forventninger, Boliginvestering
og dummyvariabelen som tar for seg den selvforsterkende effekten av at hoyere
boligpriser gir muligheter til hoyere 1dnegjeld, som igjen oker kjopekraften 1
markedet. Videre ga regresjonen oss et svar pa at det var signifikante forskjeller
mellom byene, og dermed at Stavanger er forskjellig fra de andre byene. Spersmaélet
ble da om forskjellen var knyttet til at noen av koeffisientene til variablene veier
tyngre 1 Stavanger enn de andre byene, og at det var en prisboble i forhold til resten

av landet, eller om det faktisk var reflektert gjennom fundamentale forhold.
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Hypotesetestingen som ble foretatt ga til svar at koeffisientene ikke var signifikant
forskjellig mellom byene, slik at en heyere boligprisvekst 1 Stavanger enn de andre
byene er knyttet til fundamentale forhold, dvs. mengden av de signifikante
forklaringsvariablene. Rente, forventninger og boliginvesteringene er variabler som er
de samme for alle byene, og forskjellene har derfor grunnlag 1 forskjeller 1 de andre
variablene. Bade inntekt og befolkningsvekst er hoyere 1 Stavanger enn de andre
byene gjennom perioden, og nar disse faktorene bidrar til prisvekst forer det til
effekten av muligheter til & ta opp mer gjeld. En viktig bidragsyter til at disse to
faktorene gker mest 1 Stavanger er trolig den kapitalrike oljebransjens sentrale stilling
1 Stavanger. Sa konklusjonen pa underproblemstilling nummer to er at Stavanger er

fundamentalt forskjellig fra resten av Norge.

Pé den siste underproblemstillingen, som 1 grunn er lik andre ledd av
hovedproblemstillingen, vil spersmalet vri seg fra 4 stille sparsmdl om Stavanger har
en boligboble til & heller sparre om vi star ovenfor en nasjonal boligboble 1 Norge.
Arsaken til det er at Stavanger og de andre storbyene ikke er forskjellige i
koeffisientene til forklaringsvariablene, og vi mé derfor vurdere om koeffisientene

generelt er for hoye 1 norske storbyer.

Ved drefting av boblespersméilet kom man frem til at en del av den generelle
boligprisstigningen 1 Norge er knyttet til gkte kostnader som ikke er tatt med i de
indekser som forklarer kostnadsutviklingen for boligbygging. Enkelte av
bobleindikatorene som er tatt med 1 dreftingen indikerer at man ikke star ovenfor en
boble, men det er ikke til & legge skjul pa at flertallet av de indikatorene som er
dreftet peker 1 den retning at vi stir ovenfor en prisboble i det norske boligmarkedet.
Det at det er “’skjulte” kostnader, sammen med at for eksempel realinntektene 1 landet
har gkt en del siden bunnen 1 1992, peker pa at dersom det er en boble er den ikke sa
stor som det gjerne gis inntrykk av ved & utelukkende se pa hvor mye boligprisene har
steget siden 1992. Det vil ikke vere noen bastant konklusjon knyttet til
boblespersmalet, siden dette er et vanskelig tema, men svaret vil altsa vere at deler av
prisstigningen er begrunnet fundamentalt samtidig som mye tyder pd at det kan vaere

en boble 1 det norske boligmarkedet uten at dette er en pastand om at sa er tilfelle.
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Sa;
Hva er arsaken til den store boligprisveksten 1 Stavanger, og stdr man ovenfor en

boligboble?

Arsaken til den store boligprisveksten i Stavanger sammenlignet med de andre
storbyene 1 Norge er i hovedsak at Stavanger, sannsynligvis pa grunn av oljebransjen,
har hatt en sterre vekst 1 innbyggernes inntekter og sterre vekst i netto tilflytting enn
de gvrige byene 1 analysen, vi stir derfor ikke ovenfor en lokal boble 1 Stavanger, men
samtidig mé det presiseres at det er mye som peker mot at vi kan st ovenfor en

prisboble i det nasjonale boligmarkedet.

Med denne konklusjonen i tankene kan vi ta med oss et sitat fra en av verdens mest

kjente forskere pa emnet;
”The theoretical argument that home prices can be expected to appreciate faster than

consumer prices in general is not strong”

- Robert J. Shiller i boken Irrational Exuberance
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Vedlegg 1: Oppsett diverse statistikk

Year
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

City:

City

N N NN N NNNNNRRRRRR R R R R B

Stavanger =
1

(1000kr)

Boligpris
14.1
13.8
14.4
15.1
17.4
19.5
23.7
28.8
29.5
290.8
333
18.7
19.6
21.8
22.1
24.2
26.7
30.8
344
33.2
333

Oslo =2

2000 = 100
Byggekostn.ind

100.0
106.6
110.1
112.7
117.0
120.5
127.1
136.8
142.1
144.7
149.9
100.0
106.6
110.1
112.7
117.0
120.5
127.1
136.8
142.1
144.7

Bergen =
3

Inntekt
191400
202500
215900
224100
230700
242500
269600
293600
320800
330200
338600
189400
200400
211300
216200
221800
231000
246500
266300
286000
291100

Trondheim =4
Rente Arb.ledighet
6.22 3.9
6.98 3.7
6.73 4.2
4.21 4.7
1.82 4.3
1.92 3.0
2.74 1.7
4.38 1.1
5.32 1.2
1.75 2.1
1.92 2.2
6.22 2.4
6.98 3.1
6.73 4.0
4.21 4.9
1.82 4.6
1.92 3.9
2.74 2.7
4.38 2.2
5.32 2.5
1.75 3.5

2000 =

100

KPI

100.0
103.0
104.4
106.9
107.4
109.1
111.6
112.4
116.7
119.1
122.1
100.0
103.0
104.4
106.9
107.4
109.1
111.6
112.4
116.7
119.1

Bef.vekst
0.5
1.2
1.3
1.2
1.4
1.5
2.2
2.3
2.0
2.0
2.0
0.2
0.8
0.9
0.9
1.5
1.6
1.9
2.2
2.7
2.0

Forventninger
18.94
14.39

2.13
23.60
30.57
28.15
27.79
25.43
-8.53
17.88
28.91
18.94
14.39

2.13
23.60
30.57
28.15
27.79
25.43
-8.53
17.88

Gjeldsnivaa
299100
334900
364500
402600
440600
490300
552100
626300
669900
700600
742500
314500
352500
380300
413600
458300
512900
569900
621400
651000
677400

Boliginvestering
61996
67047
66610
67842
78878
86541
89974
92425
84064
77182
75494
61996
67047
66610
67842
78878
86541
89974
92425
84064
77182



2010
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Kilder: Boligpris (NEF, 2012); Byggekostn.ind. (SSB, 2012b); Inntekt (SSB, 2012c¢); Rente (Norges Bank, 2012); Arbeidsledighet (SSB,

A b~ b b DD S PSP D2 DDA OWWLWWWLOWWLWW W W WDN

36.2
12.4
13.3
14.9
15.8
18.6
21.4
25.2
28.0
25.4
25.2
27.6
12.3
13.7
15.3
16.2
18.9
20.8
23.5
25.2
23.6
24.3
26.7

149.9
100.0
106.6
110.1
112.7
117.0
120.5
127.1
136.8
142.1
144.7
149.9
100.0
106.6
110.1
112.7
117.0
120.5
127.1
136.8
142.1
144.7
149.9

298300
169400
179000
190600
198100
203800
212300
227200
246500
266600
275000
280000
166800
176600
189200
197500
203100
211200
224300
241300
259700
267200
274200

1.92
6.22
6.98
6.73
4.21
1.82
1.92
2.74
4.38
5.32
1.75
1.92
6.22
6.98
6.73
4.21
1.82
1.92
2.74
4.38
5.32
1.75
1.92

3.5
3.1
33
3.9
4.1
3.8
33
2.3
1.7
1.9
2.4
2.5
3.2
3.4
4.0
4.0
3.7
33
2.4
2.0
2.3
2.7
2.8

122.1
100.0
103.0
104.4
106.9
107.4
109.1
111.6
112.4
116.7
119.1
122.1
100.0
103.0
104.4
106.9
107.4
109.1
111.6
112.4
116.7
119.1
122.1

2.1
0.6
1.0
0.9
0.9
0.7
1.2
1.0
13
1.7
1.8
15
0.9
0.8
0.9
11
1.2
1.6
2.0
2.1
1.9
1.6
15

28.91
18.94
14.39

2.13
23.60
30.57
28.15
27.79
25.43
-8.53
17.88
28.91
18.94
14.39

2.13
23.60
30.57
28.15
27.79
25.43
-8.53
17.88
28.91

707100
261500
288000
316500
350200
396900
450700
509800
562200
590500
611600
635300
268700
294300
322000
357800
398800
452200
509200
549400
571500
590300
614200

75494
61996
67047
66610
67842
78878
86541
89974
92425
84064
77182
75494
61996
67047
66610
67842
78878
86541
89974
92425
84064
77182
75494

2012d); KPI (Stavanger Statistikken, 2012a); Befolkningsvekst (Stavanger Statistikken, 2012b); Forventninger (FNO, 2012); Gjeldsniva (SSB,
2012c); Boliginvestering (SSB, 2012h)

ii



Vedlegg 2: Xi-regresjon, produksjon av by*variabel

Source SS df MS Number of obs = 44
F( 35, 8) = 76.39
Model 1933.42639 35 55.2407541 Prob > F = 0.0000
Residual 5.78521828 8 .723152286 R-squared = 0.9970
Adj R-squared = 0.9840
Total 1939.21161 43 45.0979445 Root MSE = .85038
boligpris Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
_Icity 1 0 (omitted)
_Icity 2 0 (omitted)
_Tcity 3 -5.835184 42.83066 -0.14 0.895 -104.6029 92.93249
byggekostnadsindeks 2.507474 1.847622 1.36 0.212 -1.75315 6.768097
_IcitXbygge_1 -2.162873 1.894219 -1.14 0.287 -6.53095 2.205204
_IcitXbygge_2 -2.23066 1.98807 -1.12 0.294 -6.815158 2.353837
_IcitXbygge_3 -2.648059 1.904344 -1.39 0.202 -7.039485 1.743366
_Icity 1 0 (omitted)
_Icity 2 0 (omitted)
_Icity 3 0 (omitted)
inntekt -.0011164 .0008793 -1.27 0.240 -.0031441 .0009113
_IcitXinnte_1 .001183 .0008897 1.33 0.220 -.0008687 .0032347
_IcitXinnte_2 .0011601 .0009329 1.24 0.249 -.0009912 .0033113
_IcitXinnte_3 .001282 .0009008 1.42 0.193 -.0007954 .0033593
_Icity 1 0 (omitted)
_Icity 2 0 (omitted)
_Icity 3 0 (omitted)
rente -1.843565 1.652849 -1.12 0.297 -5.655043 1.967912
_IcitXrente_1 2.186369 1.799288 1.22 0.259 -1.962798 6.335535
_IcitXrente_2 2.219294 1.742136 1.27 0.238 -1.798079 6.236666
_IcitXrente_3 2.49808 1.76015 1.42 0.194 -1.560832 6.556992
_Icity 1 0 (omitted)
_Icity 2 0 (omitted)
_Icity 3 0 (omitted)
andelarbeidslose 3.495409 2.540078 1.38 0.206 -2.362022 9.35284
_IcitXandel_1 -4.777475 2.822591 -1.69 0.129 -11.28638 1.731433
_IcitXandel_2 -3.683648 2.610001 -1.41 0.196 -9.702321 2.335026
_IcitXandel_3 -3.719003 2.713008 -1.37 0.208 -9.975211 2.537205
_Icity 1 0 (omitted)
_Icity 2 0 (omitted)
_Icity 3 0 (omitted)
konsumprisindeks .0374582 .4464979 0.08 0.935 -.9921679 1.067084
_IcitXkonsu_1 -.2881897 .6345475 -0.45 0.662 -1.751459 1.175079
_IcitXkonsu_2 .0695056 .623966 0.11 0.914 -1.369363 1.508374
_IcitXkonsu_3 .1687295 .6218382 0.27 0.793 -1.265232 1.602691
_Tcity_ 1 30.08346 50.39258 0.60 0.567 -86.12204 146.289
_Icity 2 -8.63015 48.5414 -0.18 0.863 -120.5668 103.3065
_Icity 3 0 (omitted)

iii



befolkningsvekst
_IcitXbefol_1
_IcitXbefol_2
_IcitXbefol_3
_Tcity 1
_Icity_ 2
_Tcity 3
forventninger
_IcitXforve_1
_IcitXforve_2
_IcitXforve_3
_Icity 1
_Tcity 2
_Icity 3
boliginvestering
_IcitXbolig_1
_IcitXbolig_2
_IcitXbolig_3
_cons

17.56706
-20.23614
-20.2711
-20.16463
0

0

0
-.1639211
.2535743
.1945081
.2549144
0

0

0
-.0005239
.0005236
.0007548
.0007781
-35.8719

12.86719
13.01895
13.30133
13.01616
(omitted)
(omitted)
(omitted)
.1829803
.1929006
.2159382
.1955729
(omitted)
(omitted)
(omitted)
.0005153
.0005414
.0005291
.0005217
30.62483

HOH&

.37
.55
.52
.55

.90
.31
.90
.30

.02
.97
.43
.49
.17

.209
.159
.166
.160

.396
.225
.394
.229

.339
.362
.192
.174
.275

-12.10474
-50.25789
-50.94403
-50.17995

.5858744
.1912552
.3034463
.1960775

.0017121
.0007247
-.0004652

-.000425
-106.4929

47.23886
9.785604
10.40183

9.8507

.2580322
.6984037
.6924625
.7059063

.0006643

.001772
.0019748
.0019812
34.74908

iv



