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Sammendrag:

Denne artikkelen knytter formueseffektene som falger fra gkte boligpriser opp mot viktige
endringer i det norske boliglansmarkedet de siste 10 arene. To aspekter belyses: For det forste
hvordan boligmarkedsklatring gjar at de pris- og formueseffektene som generes fra boliglans-
markedet avhenger av hvilke segmenter i boligmarkedet endringer i boliglansmarkedet er innrettet
mot. Endringer som forenkler farstegangsetablering vises a ha betydelig sterkere effekter pa
boligpris og -formue enn endringer som forenkler reetablering. @kte belaningsgrader, avdragsfrihet
og lengre lgpetid pa Ian kan alle stimulere farstegangsetablering spesielt. (ii) For det andre har
lavere boliglansrenter og gkte belaningsgrad begge stimulert forrentningen pa innskutt egenkapital
og derigjennom formueseffekten som falger fra det a eie bolig.



1. Introduksjon

Veksten i norske boligpriser har holdt seg hay sa langt i 2011. Etter en vekstpause i perioden som
fulgte etter den internasjonale finanskrisen, har prisutviklingen i det norske boligmarkedet fortsatt
sin sterke utvikling fra arene far krisen. Vedvarende hgy boligprisvekst har generert interesse for
prosessene som driver boligprisene her i landet (se for eksempel Jacobsen og Naug (2005) eller
Anundsen og Jansen (2011)). Internasjonalt har en periode med hgy boligprisvekst og god vekst i
boliglansmarkedene etterfulgt av en global finanskrise og en tilnaermet kollaps i globale
boligmarkeder gkt fokuset pa samspillet mellom boligmarkedet og boliglansmarkedet (se for
eksempel Hilbers et al (2009) eller Hubbard og Mayer (2009)), samt pa boligprisens betydning for
finansiell stabilitet (se for eksempel Koetter og Pogosyan, 2010).

I Norge har prisutviklingen gjort det ngdvendig for farstegangsetablerere a lanefinansiere boligkjgp
under betingelser som ofte bryter med de tradisjonelle retningslinjer for kredittgivning. En tommel-
fingerregel i bankenes utlanspraksis har veert en belaningsgrad pa 80 prosent og en gjeldsbelastning
pa 3v2 ganger husholdningens inntekt (Borgersen og Hungnes, 2009). Finanstilsynets
Boliglansundersgkelse har siden 2003/2004 avdekket utviklingstrekk i boliglansmarkedet som
bryter med disse betingelsene, og i mars 2010 kom Finanstilsynet med nye retningslinjer for
forsvarlig kredittpraksis pa boliglan.!

Hay boligprisvekst genererer samtidig betydelige formueseffekter for de som allerede eier bolig
(Benjamin et al, 2002, Yamashita, 2007) og har slik betydelige fordelingseffekter.? Boligkreditt-
produkter har gjort det enklere a realisere formuesgevinster fra boligmarkedet (Almklov et al,
2006), enten i form av privat forbruk eller ved a kunne hjelpe arvinger med tidligere etablering i
boligmarkedet. Formueseffekter kan dessuten bade gjare det enklere for husholdninger a endre sitt
boligkonsum gjennom boligmarkedsklatring samt stimulere den spekulative delen av bolig-
ettersparselen.

Bade arsakene til og konsekvensene av store formueseffekter i boligmarkedet er gjenstand for
betydelig interesse (se for eksempel IMF 2011). Realisering av formueseffekter er av Larsen (2010)
papekt som en kilde til ustabilitet i boligmarkedet. Risikoen er szrlig hgy i tilfeller der bolig-
ettersparselen fra farstegangsetablerere er uelastisk, det er omfattende gjeldsfinansiering av bolig-
kjgp, belaningsgradene er strukket og andelen husholdninger som reetablerer seg med bolig gker.
Med utgangspunkt i aggregerte tall for boligomsetning, boliglan og boligpris estimeres betydelige
formueseffekter i det norske boligmarkedet over perioden 2000-2008, en effekt som papekes sentral
for boligprisutviklingen i perioden.

! For Boligl&nsundersgkelsen se, http://www.finanstilsynet.no/no/Bank-og-finans/Banker/Tilsyn-0g-
overvakning/Analyser og for nye retningslinjer pa boliglan og oppfalging av disse, se
http://www.finanstilsynet.no/Global/Venstremeny/Foredrag_vedlegg/2010/Forsvarlig_praksis_for_boliglaan.pdf.
2 Se for eksempel Andersen (2001) eller Borgersen og Sommervoll (2006) for analyser av yngre alderskohorters
boligmarkedsetablering.




Sett i lys av at perioden med hgy prisvekst og sterke formueseffekter i boligmarkedet falt sammen
med en periode med markante endringer i boliglansmarkedet ser vi her n&ermere pa sammenhengen
mellom karakteristika i boligldnsmarkedet og formueseffekten som falger fra det & eie bolig.® Vi
argumenterer for to viktige hovedkomponenter i sammenhengen mellom boligprisvekst,
formueseffektene som falger fra det a eie bolig og karakteristika i boliglansmarkedet:

e (kt tilgang pa boliglan genererer hgyere boligprisvekst og derigjennom ogsa starre
formueseffekter for boligeierne. Pris- og formueseffektene kan bli spesielt store dersom
boliglansmarkedet gir spesielle stimuli til farstegangsetablering.

e Endringer i boliglansmarkedet pavirker hvordan forrentningen av boligkapital fordeles
mellom boligkapitalens finansieringskilder, egenkapital og lanekapital. Bade lavere
boliglansrente og hgyere belaningsgrad lar en starre del av boligprisveksten forrente
innskutt egenkapital.

Artikkelen diskuterer hvordan endringer i boliglansmarkedet har skapt formuesgevinster for norske
boligeiere bade gjennom endringer i konkurranseforhold og gjennom endrede boliglansstrukturer.
En tilnaerming med utgangspunkt i boligmarkedets finansieringsside presenterer ogsa en — innenfor
boligmarkedsteori — ny ramme for & belyse risikoen som falger for husholdninger som lane-
finansierer boligkjgp med haye belaningsgrader, en ramme som ikke gar veien om resonnementer
knyttet til moralsk hasard og asymmetrisk informasjon.*

Strukturen i artikkelen er som fglger. | neste avsnitt skisseres kort noen viktige endringer i det
norske boliglansmarkedet. Deretter skisseres en modell for boligprisen som tar hensyn til at
husholdningers tilpasning til boligmarkedet er karakterisert av ‘klatring” pa en boligmarkedsstige. |
tredje avsnitt diskuteres hvordan endringer i boliglansrente og belaningsgrad pavirker forrentningen
av innskutt egenkapital og formueseffekten som falger fra lanefinansierte boligkjgp. Her
introduseres ogsa en tilnerming som belyser risiko. Siste avsnitt konkluderer.

2. Det norske boliglansmarkedet

Finanstilsynet har siden 1994 kartlagt utviklingen i det norske boliglansmarkedet gjennom
Boliglansundersgkelsen. Undersgkelsen har veert rettet mot et utvalg av de sterste bankene innenfor
boliglanssegmentet. Fra tidlig pa 2000-tallet avdekket undersgkelsen flere markante utviklingstrekk
i det norske boliglansmarkedet, blant annet hgyere belaningsgrader, lengre lgpetid pa lan og utstrakt
bruk av avdragsfrihet.

® For sammenhengen mellom husholdningenes boliglén og boligpris, se Oikarinen (2009) for Finland, Brissimis og
Vlassopoulus (2009) for Hellas, Fitzpatrick og McQuinn (2007) for Irland, og Gimeno og Martinez-Carrascal (2010) for
Spania. Se Doms og Krainer (2007), eller Stein (1995) for en generell tilnaerming til sammenhengen mellom bolig- og
boliglansmarkeder.

* Se for eksempel Stiglitz og Weiss (1981).



Figur 1: Andel nye 1an innenfor ulike belaningsgrader Figur 2:Belaningsgrad for nye lan til kjgp
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Fra 2003/2004 syntes andelen lan med belaningsgrad over 80 prosent a ha gkt jevnt, spesielt nar en
kun ser pa lan til kjgp av bolig. De gkte belaningsgradene gikk sammen med markante endringer i
bade lgpetid og bruk av avdragsfrihet, og sammen trakk utviklingen i retning av at pantesikkerhet
spilte en sterkere rolle enn far. Bruken av avdragsfrihet gkte spesielt blant unge lantakere.

Figur 3. Lapetid for ulike belaningsgrader Figur 4: Andelen 1an med avdragsfrihet
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Perioden som fulgte den internasjonale finanskrisen var preget av stemningsskifter bade i bankene
og i husholdningene, stemningsskifter som pavirket betingelsene boliglan ble gitt og tatt opp under.
Kort tid etter finanskrisen var imidlertid aktiviteten i det norske boligmarkedet igjen hgy og
belaningsgradene syntes igjen a gke, serlig i yngre aldersgrupper. Igjen er andelen med hay
belaningsgrad hgyest blant yngre aldersgrupper og sarlig pa lan der formalet er kjep av bolig.



Figur 5: Belaningsgrader, hele portefeljen Figur 6: Belaningsgrader, lan til kjep
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| mars 2010 kom Finanstilsynet med nye retningslinjer for forsvarlig kredittpraksis pa boliglan, der
en blant annet anbefalte at belaningsgradene normalt ikke oversteg 90 prosent av boligens verdi. |
undersgkelsene som er gjort etter at retningslinjene ble introdusert, ser en at andelen lan som er gitt
med over 90 prosent belaningsgrad har falt.

Figur 7: Beldningsgrader utover 90 prosent,  Figur 8: Andelen lan med avdragsfrihet.
hele portefaljen og lan til kjgp
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En lavere andel 1an med belaningsgrader over 90 prosent har samtidig gatt sammen med en gkning i
bruken av avdragsfrihet pa nye lan, sarlig blant yngre aldersgrupper.



Fra 2005 har boligkredittprodukter veert tilgjengelige i det norske boliglansmarkedet og gitt
boligeierne tilgang til en tilneermet kassakreditt ordning med basis i egen boligformue. Fra
introduksjonen i 2005 har denne typen lan vokst til & omfatte om lag 25 prosent av alle norske
boliglan ved utgangen av 2010. Veksten i disse ‘rammelanene’ gir en sterk indikasjon pa en sterk
vekst i realiserte formueseffekter fra det norske boligmarkedet de siste par arene.

Figur 10: Rammelan som andel av totale boliglan
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3. Boligmarkedsklatring, boligpriser og formueseffekter

| dette avsnittet diskuteres to forhold i sammenhengen mellom de pris- og formueseffektene som
falger for boligeiere fra endringer i boliglansmarkedet. Vi starter med a se naermere pa hvordan
klatreprosesser i boligmarkedet pavirker sammenhengen mellom innretningen i boliglansmarkedet
og formueseffekten som falger for boligeiere. Deretter ser vi neermere pa hvordan endringer i
belaningsgrad og endringer i boliglansrente genererer formueseffekter for boligeierne.

3.1 Boligpriser og boligmarkedsklatring
Den positive sammenhengen mellom kredittvekst og boligprisvekst er i dag vel etablert (Se for
eksempel Kiyotaki og Moore, 1997). @ker tilgangen pa boliglan stimuleres ettersparselen etter
boliger og derigjennom ogsa boligprisene. @kningen i boligpriser stimulerer samtidig bankenes
sikkerhet pa inngatte lanekontrakter pa kort sikt (Goodhart og Hoffman, 2007) og legger grunnlag
for en fortsatt vekst i boliglanstilbudet. Slik stimulerer boligmarkedet og boliglansmarkedet
hverandre gjensidig og skaper formueseffekter for boligeierne. | situasjoner der konkurransen
bankene i mellom er hard og rentemarginen er under press kan en slik fortsatt utlansvekst hjelpe
bankene med a realisere nominelle avkastningsmal og gjare at prosessen med selvforsterkende
effekter far vare ved over tid. Boligeiernes formueseffekter kan da bli betydelige.” Hvorvidt
boligprisveksten og formueseffekten er opprettholdbar pa lang sikt er et annet sparsmal. ®

> For finansielle akseleratorer, se Almedia et al (2007), Aoki et al (2004) eller Bernanke et al (1999).
® Se Arce og Lopez-Salido (2010) for boligmarkedsbobler.
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Dersom husholdningenes boligmarkedstilpasning er karakterisert av at husholdningene ‘klatrer’
mellom ulike segmenter i en ‘boligmarkedsstige’, vil boligmarkedet vaere karakterisert av at
sammenhengen mellom tilgangen pa boliglan og veksten i boligprisene varierer mellom segmenter.
Sagt annerledes, de pris- og formueseffektene som boliglansmarkedet genererer for boligeiere
avhenger av hvilket trinn pa boligmarkedsstigen boliglanene innvilges. Effekten kan vare spesielt
store dersom endringene i boliglansstrukturene stimulerer farstegangsetablering, slik som for
eksempel gkte belaningsgrader, lengre lgpetid pa Ian og sterre bruk av perioder med redusert
amortisering de farste arene etter laneopptak. Den spesielle betydningen de farste trinnene i
boligmarkedsstigen har for boligprisutviklingen er for eksempel tidligere papekt av Mankiw og
Weil (1989) samt Ortalo-Magne’ og Rady (1999, 2005).

Boligmarkedsklatring gir markedssegmenter ulik innflytelse pa bade prisutviklingen i ulike
segmenter og pa boligprisindeksen. En sentral driver i en slik klatreprosess er verdistigning pa —
eller formuesseffekten fra - eksisterende boligkapital. En enkelt husholdnings klatring i
boligmarkedet kan illustreres som i et stigespill, illustrert i Figur 1.

Figur 11: Boligmarkedsklatring
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Vi tenker oss her et boligmarked med 3 segmenter, der det farste trinnet pa stigen er karakterisert av
leiligheter, det andre av rekkehus og det tredje av eneboliger. Ved farstegangsetablering laner en
husholdning til kjep av bolig pa farste trinn pa boligmarkedsstigen, altsa en leilighet. Lanesummen
beskrankes av husholdningens inntekt. La oss sa anta at husholdningen blir boende i 2 ar.
Verdistigningen pa leiligheten i denne 2 ars perioden gjer at husholdningen nar den skal kjgpe ny
bolig (rekkehus) kan gke sitt lanebelgp mer enn den inntektsvekst husholdningen har hatt i
perioden. Tilsvarende kan gjeldsopptaket relativt til inntektsveksten gke ytterligere nar
husholdningen etter 4 ar skal klatre videre til en enebolig. Boligprisvekst gir grunnlag for en slik
formuesindusert boligmarkedsklatring.

| tillegg til en beskrivelse av en husholdnings tilpasning i boligmarkedet over lifssyklusen, gir figur
1 en illustrasjon av hvordan prisveksten i alle markedssegmenter pavirkes av tilveksten pa
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farstegangsetablere, altsa av nettoetterspgrselsgkningen etter leiligheter. Dette gjelder ogsa for
prisene i markedssegmentene lenger opp pa stigen, rekkehus og eneboliger. Nar husholdninger
etablerer seg med bolig for farste gang gker prisen pa leiligheter og gir husholdninger allerede eier
leiligheter mulighet til & klatre videre pa boligmarkedsstigen og investere i et rekkehus.
Ettersparselsgkningen etter rekkehus gir igjen formuesgevinster for de som allerede eier rekkehus,
noe som igjen gjar at en del av disse kan gnske a klatre videre til en enebolig. En slik
boligmarkedsstruktur gjgr at markedssegmentene pavirker boligprisindeksen via to kanaler:

e En direkte markedsstarrelseseffekt
e En indirekte klatreeffekt

Mens bade leiligheter, rekkehus og eneboliger pavirker boligprisindeksen direkte gjennom sine
respektive markedssterrelser, vil klatreeffekten som segmentene bringer med seg til indeksen
variere avhengig av segmentenes posisjon pa boligmarkedsstigen.

Mens markedsstarrelseseffekten er den direkte impulsen fra et markedssegment til indeksen, er
klatreeffekten en indirekte impuls som betinges av segmentet posisjon pa boligmarkedsstigen. Mens
for eksempel leilighetssegmentet, i tillegg til den direkte effekten pa boligprisindeksen som falger
av segmentets starrelse ogsa pavirker prisindeksen indirekte gjennom en klatreeffekt som beskrevet
over, har segmentet for eneboliger kun en direkte effekt pa boligprisen. Dette fordi eneboliger er
siste trinn pa denne boligmarkedsstigen og prisstigning pa eneboliger ikke generer klatreeffekter.

Fra leilighetssegmentet vil derimot prisveksten som generes fra av gkt ettersparsel etter leiligheter
gi formueseffekter for de som eier leiligheter, en formuesgevinst de kan benytte til & klatre videre
pa boligmarkedsstigen og derigjennom ogsa genere prisvekst innenfor rekkehussegmentet, og etter
hvert ogsa i segmentet for enebolig. Prisgkningene pa rekkehus (og eneboliger) som fglger fra
husholdninger som realiserer formuesgevinster pa eksisterende boligkapital gir slik en indirekte
effekt pa boligprisindeksen som en gkning i etterspgrselen etter eneboliger ikke generer.

Slik kan endringer i innretningen av boliglansmarkedet som stimulerer fgrstegangsetablering og
gker ettersparsel boliger pa farste trinn av boligmarkedsstigen gi sterkere pris- og formueseffekter
for boligeierne enn endringer som letter tilgangen pa lanefinansierte kjgp av eneboliger.

3.2 En modell for boligmarkedsklatring

Vi illustrerer her markedsstgrrelseseffekten og klatreeffekten med utgangspunkt i en enkel modell
for boligmarkedet med to segmenter: leiligheter (s) og eneboliger(m). | begge segmentene er
tilbudet av boliger (S) gitt, mens boligettersparselen pa vanlig mate avhenger av husholdningenes
inntekt (), prisen pa boligen (P) og en indikator for tilgangen pa boliglan (M).

Boliglansindikatoren kan tenkes a fange opp en rekke ulike karakteristika i boliglansmarkedet, som
for eksempel belaningsgrad, avdragsfrihet, lgpetid, gjeldsbelastning og boliglansrente og er positivt
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relatert til faktorenes betydning for tilgangen pa lan i segment i. Vi tenker oss at det er ulike grupper
husholdninger som etterspgr bolig i hvert av de to segmentene slik at for eksempel farstehjemslan
er knyttet til leilighetssegmentet mens ordinzre boliglan er knyttet til markedet for eneboliger. Som
en forenkling ser vi bort fra substitusjonseffekten i boligettersparselen. ’

Ettersparselen etter boliger avhenger ogsa av husholdningenes respektive formue (E). Mens
husholdningene som etterspar leiligheter utelukkende bestar av finansformue, har husholdningene
som etterspar eneboliger bade finans- og realformue. Husholdninger som klatrer fra leiligheter til
eneboliger kan ha formuesgevinster fra verdistigningen pa eksisterende boligkapital, altsa gkte
leilighetspriser. Den formuesinduserte klatreeffekten modelleres slik ved at prisen pa leiligheter
pavirker etterspgrselen etter eneboliger. Med en linear versjon av modellen - der formueseffektene i
markedssegmentet for leiligheter (eS Es) og i segmentet for eneboliger (e, ,E, ) uttrykkes som

1) es Es = es EOs

2) em Em = em EOm + ems PS
| trad med beskrivelsen over, blir ettersparselen etter leiligheter (s) og eneboliger (m) som falger:

3) D, =k, +mM, +eE, +V.Y, - p,P,
4) D, =k,+mM_+e E, +e.P.+VY.Y,—PuP,

| var linezre tilnzerming kan parameterne tolkes som elastisiteter: p;, er ettersparselens
priselastisitet, y; er inntektselastisiteten i boligettersparselen, e, og e; er formueselastisiteter mens

m, er en indikator pa hvor sterkt boligettersparselen reagerer pa lanetilgangen for i =s, m.

Ettersparselsfunksjonene i (3) og (4) illustrerer en viktig asymmetri i boligmarkedet; mens
boligettersparselen pa farste trinn av boligmarkedsstigen avhenger av den aktuelle husholdnings-
gruppens inntekt, hvor tilgjengelig boliglan er for denne gruppen av husholdninger og deres
finansielle formue, er formueseffekten fra eksisterende boligkapital viktig for boligetterspgrselen
lenger opp pa boligmarkedsstigen.

Med et gitt tiloud av boliger kan likevektsbetingelsen i begge segmenter uttrykkes som

5) D, =S,

Der S; is boligtilbudet i markedssegment i. Vi definerer boligprisindeksen som

6) P=2 aP

" For en tilsvarende tilnerming der substitusjonseffekten er inkludert, se Borgersen og Sommervoll (2011).
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der starrelsen pa markedssegmentene, «;, bestemmer de ulike segmentenes direkte effekt pa

boligprisindeksen.
3.2.1. Boligprisindeksen og markedssegmentprisene

Fra likevektsbetingelsen i (5) kan vi uttrykke leilighetsprisen, P,, som

) P, =pi[Nos]

Der NDjy :[cS +m,M; +Y,Y, —SS] and ¢, =k, +e,E,,

Prisen pa leiligheter er slik en positiv funksjon av nettoettersparselen etter leiligheter med
konvensjonelle effekter fra markedssegmentets tilbuds- og ettersparselsside. Prisen pa leiligheter er
utelukkende bestemt av forhold i leilighetssegmentet.

Prisen pa eneboliger, P, kan uttrykkes som

8) P :L{NDm +eﬂ[NDS]}
P Ps

Der ND,, =lc, +m M, +v,Y, -S, |.c, =k, +&,Eqn

Vi ser fra (8) at i motsetning til leilighetsprisen er ikke prisen pa eneboliger utelukkende bestemt av
forhold i eget markedssegment, da ogsa nettoettersparselen etter leiligheter spiller en rolle. Dette er
fordi formueseffektene som genereres i leilighetssegmentet stimulerer husholdningenes klatring til
neste trinn pa boligmarkedsstigen, som altsa er segmentet for eneboliger.

Fra markedssegmentprisene i (7) og (8) ser vi at et endring i netto ettersparsel genererer falgende
priseffekter: For det farste ser vi at en endring i nettoetterspgrsel generer positive direkte

priseffekter pa markedssegmentets egen pris bade nar det gjelder leiligheter, (ﬂflplis) = i, 0g nar det

S S

gjelder eneboliger, élflPDm = i. Hvis etterspgrselselastisitetene i de to markedssegmentene er like,

m m

er ogsa priseffektene fra egen nettoettersparsel i de to markedssegmentene identiske.

For det andre har nettoetterspgrselen etter leiligheter en positiv effekt pa eneboligprisen,

;\IPB = pi{ems ; e } , som falger av den indirekte klatreeffekten. Effekten er positiv sa sant

boligmarkedet er karakterisert av formuesindusert Klatring. Siden ingen husholdninger klatrer ned
stigen, er den tilsvarende effekten fra nettoettersparselen etter eneboliger pa leilighetsprisen null.

Endringer i nettoettersparselen etter leiligheter generer altsa formueseffekter i begge segmenter,
mens endringer i nettoettersparselen etter eneboliger kun generer formueseffekter i eget
markedssegment.

10



Tabell 1: Direkte og indirekte priseffekter i ulike markedssegmenter

Leilighetspris Eneboligpris
Endring i netto ettersparselen w1 P 1|e,+r,
etter leiligheter ND,  p, ND. p| p
Endring i netto ettersparselen P, a1
etter eneboliger ND_ ND,_  p,

Setter vi uttrykkene for markedssegmentprisene inn i boligprisindeksen kan vi uttrykke denne som

9) P :{?+}[NDm]+{?+%{eSS} +}[NDS]

For & rendyrke klatreeffekten tenker vi oss at markedssegmentene er like store, o, = «,, =« , 0g at
priselastisitetene er identiske i alle markeder, p, = p,, =1. Fra (8) ser vi da at boligprisindeksen

pavirkes ulikt av nettoettersparsel i de to segmentene, og spesielt at
oP
OND

10) sdsant e, >0

m S

Dersom boligmarkedet er karakterisert av formuesindusert boligmarkedsklatring vil en endring i
nettoetterspgrselen etter leiligheter ha sterkere effekt pa boligprisindeksen enn tilsvarende endring i
nettoettersparselen etter eneboliger. Dette fordi sistnevnte kun bringer med seg en markeds-
starrelseseffekt pa boligprisindeksen mens fgrstnevnte ogsa bringer med seg en klatreeffekt.

Den enkle modellen over beskriver hvordan en endring i tilgangen pa boliglan for leilighetskjap vil
generere starre pris- og formueseffekter i boligmarkedet enn tilsvarende endring i tilgangen pa lan

for kjgp av eneboliger. Hvilke endringer som inntreffer i boliglansmarkedet spiller slik en rolle for
hvor sterke pris- og formueseffekter som falger i boligmarkedet.

4. Finansieringsstruktur og formueseffekter

Den andre kanalen for hvordan boliglansmarkedet stimulerer formueseffektene for boligeiere tar
utgangspunkt i bolig som investeringsobjekt. En bolig er en husholdnings starste investering og de
fleste husholdninger har behov for a lanefinansiere deler av investeringsutgiften. Bade valg av
finansieringsstruktur og kostnaden pa fremmedkapitalen som benyttes pavirker avkastningen som
husholdningene sitter igjen med pa innskutt egenkapital nar boligverdier endres.

| tradisjonelle analyser av husholdningers finansiell sarbarhet og boligmarkedsutvikling gir en
redusert boliglansrente lavere rentebelastning for husholdninger som lanefinansierer boligkjep
(Finanstilsynet, 20111). I en tilnerming som fokuserer boligmarkedets finansieringsside vil
effekten av en lavere boliglansrente vere at forrentningen pa innskutt egenkapital, altsa
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formueseffekten for husholdninger som har lanefinansiert boligkjep, gker. En redusert
rentebelastning gjar det enklere for en husholdning a betjene en gitt lanegjeld, men spesifiseres ikke
hvorvidt denne reduksjonen benyttes til gkt forbruk eller raskere nedbetaling av gjeld og
derigjennom redusert gjeldsandel pa boligkapitalen. I en tilnerming som fokuserer
finansieringssiden gir en lavere boliglansrente automatisk sterre forrentning av innskutt egenkapital
og derigjennom lavere gjeldsandel pa boligen. I begge tilnerminger gir imidlertid bruken av
flytende boliglansrenter sterke og umiddelbare effekter.

En tilnaerming via boligmarkedets finansieringsside gir samtidig en alternativ mate a fremstille den
gkte risiko som falger fra boligkjep med haye belaningsgrader.

4.1 Formueseffekter og belaningsgrad

La oss ta utgangspunkt i en bolig med verdi, V, . Boligen er finansiert ved hjelp av egenkapital, E,,
og gjeld, D, . Boligens verdi kan saledes skrives som, V, = D, + E,. Pa endringsform kan
sammenhengen uttrykkes som

11) e__ 1
v 1-LTV
V-V, . S . E-E, . S
der v= , representer prosentvis gkning i boligverdi, e = o prosentvis gkning i bolig-

0

formue, og LTV :% , er boligens belaningsgrad. Uttrykket i (10) viser hvordan en gkning i
0

boligpris forrenter egenkapitalinnskuddet ved ulike belaningsgrader. For det farste ser vi at dersom
LTV=0 er endringen i boligverdi og boligformue identisk. Boligeiere som har finansiert boligkjap
utelukkende ved hjelp av egenkapital vil se boligformuen utvikles i takt med boligprisen.

For husholdninger som har lanefinansiert deler av boligkjepet (LTV>0) ser vi at forrentningen av

egenkapitalen overstiger boligprisveksten, % >1.
v

Formueseffekten som falger av gkte boligpriser er saledes sterkere enn selve boligprisveksten og
gker med belaningsgraden. Et enkelt talleksempel kan belyse styrken i formueseffekten som falger
fra gkt egenkapitalforrentning. La oss ta utgangspunkt i en boligprisvekst pa 8 prosent. Dersom vi
antar en belaningsgrad pa 80 prosent, blir egenkapitalforrentningen i perioden 40 prosent. @ker
belaningsgraden til 90 prosent, blir formuesgevinsten fra samme prisgkning dobbelt sa hay, altsa
hele 80 prosent.

Eksempelet tar imidlertid ikke hensyn til den gjennomsnittlige kapitalkostnaden ved boligkjap og
skiller ikke mellom den gkte egenkapitalforrentningen som falger fra endret belaningsgrad og den
som kommer fra endringer i lanekostnader. Vi utvider derfor modellen til ogsa a inkludere
rentabilitet.
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4.2. Formueseffekter, belaningsgrad og boliglansrente

La oss starte med a igjen ta utgangspunkt i en bolig med verdi, V . Boligen er finansiert ved hjelp av
egenkapital, E  og gjeld, D. Boligens verdi kan da skrives som

12) V=D+E.

Boligkapitalens totalrentabilitet vil veere identisk med boligprisveksten, p. Prisveksten skal forrente
de to finansieringskildene egenkapital og fremmedkapital, gitt ved boliglansrenten, r, , og egen-

kapitalavkastningen, e. Ved a justere for belz‘imingsgrad,v2 , 0g egenkapitalinnskuddet ved bolig-

kjfz:p,vE , har vi en ramme for a belyse hvordan endringer i bade boliglansrente og belanings- grad
har generert formueseffekter for norske boligeiere.

Vi tar utgangspunkt i en enkel tilneerming for boligkapitalens totalrentabilitet, gitt som

p—eE+2r
13) v v ¥

Vi uttrykker formueseffekten — eller egenkapitalavkastningen — ved a delvis lanefinansierte
boligkjep som:

D
e=p+_—(p-rg)
14) E
Fra (14) ser vi at for husholdninger som ikke lanefinansierer boligkjep (D=0), er formueseffekten
identisk med boligprisveksten. Ogsa hvis boligprisveksten er lik boliglansrenten, (p =r;) er

formuesgevinsten identisk med boligprisveksten. | en gkonomi der styringsrenten settes pa
bakgrunn av boligprisveksten og pengepolitikken utelukkende er innrettet mot & stabilisere bolig-
markedet ngytraliseres saledes de ekstra formueseffektene som falger av at boligkjep er lane-
finansiert.

Sa lenge boligprisveksten overstiger boliglansrenten er imidlertid formuesgevinsten for boligeiere
som har lanefinansiert boligkjep sterkere enn boligprisveksten. Nar boliglansrenten overstiger
boligprisveksten er situasjonen omvendt.

I en slik ramme kan bade endringer i boliglansrente og belaningsgrad stimulere formueseffekten
som falger fra det a eie bolig. For a illustrere prosessene som har vaert synlige i det norske
boligmarkedet antar vi at boligprisveksten er hgyere enn boliglansrenten, og at boligprisveksten er
gitt lik 8 prosent uavhengig av boliglansrente og belaningsgraden pa lan. Vi ser her saledes bort i
fra de gjensidig forsterkende effektene mellom boliglans- og boligmarkedet diskutert foran. Hoved-
poenget er her & illustrere hvordan ulike finansieringsstrukturer, operasjonalisert gjennom endringer
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i belaningsgrad og boliglansrente, pavirker formuesgevinsten som falger fra det a eie bolig. Da
fokuset er endringer i boliglansmarkedet, holder vi skatteaspektet utenom. Inkluderes for eksempel
rentefradraget pa boliglan (se tabell bakerst) forsterkes formueseffekten mens risikoen reduseres.
Beregningene som falger kan beskrives som en stresstest pa formueseffekten som falger fra det a ha
lanefinansiert boligkjep under i tilfellet der boliglansmarkedet har ulike karakteristika.

Tabell 2: Formueseffekten far skatt av lanefinansierte boligkjgp under ulike boliglanskarakteristika

Formueseffekt for
Boligprisvekst Egenkapitalandel boligeiere Belaningsgrad Boliglansrente
0,08 0,2 0,16 0,8 0,06
0,08 0,1 0,26 0,9 0,06
0,08 0,2 0,32 0,8 0,02
0,08 0,1 0,62 0,9 0,02
0,08 0,2 0,00 0,8 0,1
0,08 0,1 -0,10 0,9 0,1

La oss starte med en situasjon vi refererer til som et tilnsermet normalt boliglansmarked der bolig-
lansrenten er 6 prosent og akseptert belaningsgrad er 80 prosent. | et boliglansmarked med slike
karakteristika vil en boligprisvekst pa 8 prosent gi en formueseffekt pa 16 prosent. Dersom
belaningsgraden gker til 90 prosent, blir formueseffekten 26 prosent nar boliglansrenten og bolig-
prisveksten holdes fast. A gke belaningsgraden ved boligkjep fra 80 prosent til 90 prosent gir slik
en gevinst for boligeierne pa 10 prosentpoeng nar bolig- og boliglansmarkedet er som beskrevet
over.

Gar vi tilbake til en belaningsgrad pa 80 prosent, men lar boliglansrenten falle til 2 prosent, blir
formueseffekten som faglger av en boligprisvekst pa 8 prosent hele 32 prosent. Gevinsten som fglger
av en slik lavere boliglansrente blir saledes 16 prosentpoeng. Kombineres den lavere boliglans-
renten med en samtidig gkning i belaningsgrad blir formueseffekten 62 prosent, altsa en gevinst pa
46 prosentpoeng fra hva tilfellet ville vaere med vart tilneermet normale boliglansmarked.

Tilnaermingen illustrer hvordan en kan argumentere for at bade reduksjonene i boliglansrenten og
gkningen i belaningsgrad som fulgte den tgffere konkurransen om markedsandeler i det norske
boliglansmarkedet har bidratt til starre formueseffekter for norske boligeiere. De gkte gevinstene
for boligeierne et resultat av at det blir ngdvendig & bruke en mindre andel av boligprisveksten til a
betjene gjeldsforpliktelsene, slik at mer kan forrente innskutt egenkapital.

@kningen i formueseffekten for boligeiere illustrer samtidig hvordan husholdningenes insentiver til
a investere i bolig gker nar det ngdvendige egenkapitalinnskuddet reduseres og boligprisveksten er
hgy. Den samme tilnaermingen kan imidlertid ogsa illustrere den gkte risiko som falger av boligkjgp
med hgye belaningsgrader. La oss farst se neermere pa hvordan formueseffekten nar boliglansrenten
overstiger boligprisveksten. Vi tenker oss at boliglansrenten gker til 10 prosent. Nar belanings-
graden er 80 prosent er det med en boligprisvekst pa 8 prosent na ingen forrentning pa innskutt
kapital ettersom hele boligprisveksten brukes til & betjene gjelden. I tilfelle med en belaningsgrad pa

14



90 prosent ma boligeierne teere pa egenkapitalen for a betjene kreditorene og formueseffekten som
falger fra det a eie bolig, blir na negativ.

Dersom vi velger & anta at sannsynligheter for de tre mulige rentescenariene over er identisk, kan vi
uttrykke forventet formueseffekt og risikoen for boligeierne — malt ved standardavviket - som
falger:

Tabell 3: Forventet formuesgevinst og risiko ved ulike belaningsgrader

Ele) olef
Belaningsgrad 80 16 prosent 20 prosent
prosent
Belaningsgrad 90 26 prosent 25 prosent
prosent

Med en belaningsgrad pa 80 prosent er forventet formueseffekt 16 prosent. Med en belaningsgrad
pa 90 prosent gker forventet formueseffekt til 26 prosent. En tilnerming via boligmarkedets
passivaside illustrerer slik hvordan husholdningenes insentiver til a investere i bolig gker med
aksepterte belaningsgrader og hvordan endringer i boliglansmarkedet kan ha stimulert den
spekulative delen av boligettersparselen.

Tilnzrmingen kan samtidig brukes til & illustrere den gkte risiko som falger for boligeierne ved
etablering med hgyere belaningsgrad. En tilnaerming som ikke fokuserer prosesser som moralsk
hasard og asymmetrisk informasjon kan vaere pedagogisk enklere & kommunisere. Den gkte
eksponeringen mot systematisk risiko som falger av gkte belaningsgrader kan illustreres ved a
betrakte standardavviket for egenkapitalavkastningen. Sagt annerledes, risikoen i formueseffekten
som falger lanefinansierte boligkjep. | tilfellet med 80 prosent belaning er variasjonen i
formueseffekten som falger av scenariet over 20 prosent mens variasjonen i tilfellet med 90 prosent
belaningsgrad er 25 prosent nar standardavviket benyttes som risikomal.

5. Rentemarginer og sikringsstrategier i bankene

La oss ta utgangspunkt i beregningene i (11) og anvende den stiliserte modellen over pa to spgrsmal
som begge tar utgangspunkt i bankenes adferd:

e Hvilke boliglansrenter er ngdvendig i de to lanekategoriene for a gi samme formueseffekt
for boligeierne?
e Hvordan pavirker belaningsgraden kriteriene for nar bankenes sikringsstrategier slar inn?

Det farste spgrsmalet knytter seg til & kartlegge hvilken prising av risiko som er ngdvendig for &
ngytralisere den formuesgevinsten som fglger for boligeierne av at en starre andel av bolig-
investeringene lanefinansieres. En hgyere belaningsgrad gker- alt annet gitt - risikoen for kreditor
og bar séaledes fglges av hgyere boliglansrente. Her kartlegges hvor mye hgyere boliglansrenten ma
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vaere for at formueseffekten for lntaker skal veere lik, uansett om belaningsgraden er 80 prosent
eller 90 prosent av boligens verdi.

Det andre spgrsmalet synliggjer den gkte risiko som fglger for husholdningene av at boligkjep
gjgres med lavere egenkapitalinnskudd og gkt bruk av fremmedkapital ved a ta utgangspunkt i en
enkel regel for bankenes sikringsstrategi. Tilneermingen gir en alternativ mate a illustrere den gkte
risiko som fglger av gkte belaningsgrader.

Vi starter med det siste av disse to.
5.1 Sikringsstrategier og krav om tilleggsikkerhet

Risikoen som fglger av boligkjep med hgye belaningsgrader kan illustreres ytterligere ved a anta at
bankene aktiverer sine sikringsstrategier i tilfellet der panteverdiene faller. En slik regel for
risikominimering kan handheves pa flere ulike mater, for eksempel at bankene priser risiko aktivt
og flytter lantakeren opp en risikoklasse. Alternativt, at en blir pakrevd a stille tilleggsikkerhet. Hvis
slike aktiveringer medfarer omfattende “fire sales’, kan negative prisspiraler oppsta i boligmarkedet
nar terskelverdiene overskrides.

Vi tar hensyn til at lanefinansiering av boligkjep stimulerer formueseffektene for boligeiere utover
boligprisveksten som skissert over. Vi formulerer derfor sikringsstrategien med utgangspunkt i
formueseffektene. Nar formueseffekten ved boligeie er negativ, teerer lantakerne pa egenkapitalen
noe som gker risikoen i bankenes eksponering.

Vi antar her at bankenes sikringsstrategier aktiveres nar lantakeren har mistet 20 prosent av innskutt
egenkapital. Siden vi har sett bort i fra de gjensidig forsterkende effektene mellom boliglans- og
boligmarkedene belyser vi risikoen som falger av boligkjgp med gkte belaningsgrader ved hjelp av
to partielle tilngerminger.

Farst kartlegger vi farst hvilken boliglansrente som aktiverer bankenes sikringsstrategi under
belaningsgrader pa henholdsvis 80 og 90 prosent. Deretter finner vi det niva pa boligprisveksten
som aktiverer sikringsstrategiene. Vi referer til nivaet pa boliglansrenten og boligprisveksten som
aktiverer sikringsstrategiene som kritiske nivaer.

Den kritiske boliglansrenten kan fra (14) uttrykkes som:
D

15) " =prc(p-e)
P& samme mate kan den kritiske boligprisveksten uttrykkes som:
i 1 D
16 == letr,—
) P D/E( ° Ej
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Med en beldningsgrad pa 80 prosent er den kritiske boliglansrenten 15 prosent, mens den kritiske
renten er 11 prosent nar beldningsgraden er 90 prosent nar boligprisveksten er 8 prosent. Den
boligprisveksten som aktiverer sikringsstrategien under de to belaningsgradene er henholdsvis 3,4
prosent (90 prosent belaningsgrad) og 0,8 prosent (80 prosent belaningsgrad) nar boliglansrenten er
6 prosent. Tabell 3 sammenfatter de to.

Tabell 3: Nivaer pa boliglansrente og boligprisvekst som aktiverer sikringsstrategier under ulike
belaningsgrader

Belaningsgrad 80 prosent Belaningsgrad 90 prosent
re 15 11,1
pkri 0,8 3,4

Den partielle tilnermingen som tar utgangspunkt i boligmarkedets finansieringsstruktur synliggjer
risikoen ved a kjgpe bolig med hgye belaningsgrader gjennom kritiske nivaer pa henholdsvis
boliglansrente og boligprisvekst der sikringsstrategiene aktiveres. Beregningene viser hvordan
hayere belaningsgrader aktiverer bankenes sikringsstrategi pa en lavere boliglansrente og/eller pa
en hayere boligprisvekst og gker derigjennom risikoen for lantakerne. Den gkte risiko som falger av
hayere belaningsgrader manifesteres ved at de tilstandene der sikringsstrategiene aktiveres
inntreffer tidligere — pa en lavere rente og pa en hgyere prisvekst — desto hgyere belaningsgradene
er pa boligkjap.

5.2 Prising av risiko

For en bank gker risikoen i et boliglan med belaningsgraden, nar alt annet er likt. | var partielle
tilnserming der kun belaningsgraden pa boliglan er inkludert, bar derfor boliglansrenten gke med
belaningsgraden.

La oss derfor ta utgangspunkt i en situasjon med 80 prosent belaning, en boligprisvekst pa 8 prosent
og en boliglansrente pa 6 prosent. | en slik situasjon er formueseffekten for boligeieren 16 prosent
(Se tabell 2). Vi spar da hvilken risikoprising bankene ma operere med for a ngytralisere den
formuesgevinst som falger ved & gke belaningsgraden fra 80 prosent til 90 prosent.

Vi bruker uttrykket

17 o= 2(pe)

Vi finner da at en boliglansrente pa 7,11 prosent gir en egenkapitalavkastning pa 16 prosent.
Dersom en gkning i belaningsgrad fra 80 til 90 prosent falges av en gkning i boliglansrenten pa 1,1
prosentpoeng vil formuesgevinsten som falger av hgyere belaninger ngytraliseres nar boligpris-
veksten er 8 prosent og boliglansrenten for 1an med 80 prosent belaning er 6 prosent.
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6. Konklusjon

Formueseffekter har bade pavirket og blitt pavirket av utviklingen i det norske boliglansmarkedet
de siste arene. Endringer i boliglansmarkedet som har stimulert fgrstegangsetablering, formues-
indusert boligmarkedsklatring og boligspekulasjon har bidratt til gkte boligpriser og hgyere bolig-
formue. Pris- og formueseffekter har samtidig ofte gjort det ngdvendig for husholdninger a lane en
sterre andel av boligens verdi ved boligkjgp nar inntektsveksten ikke har holdt tritt med boligpris-
veksten.

Kombinasjonen av lavere boliglansrenter og gkte belaningsgrader har for det farste stimulert
nettoettersparselen i boligmarkedet gjennom at det har blitt enklere for husholdninger a etablere seg
med bolig for farste gang ogsa nar hgye boligpriser innebzrer at den ngdvendige gjeldsbelastningen
blir hayere enn nivaet som ble vurdert som akseptabelt i bankenes tradisjonelle kredittpraksis pa
boliglansomradet. En kredittpraksis som gjer det enklere for husholdninger a etablere seg i bolig-
markedet, kan igjen stimulere boligmarkedsklatring fra allerede etablerte husholdninger som fglge
av at prisstigning i segmenter lenger opp pa boligmarkedsstigen.

Modellen skisserer hvordan formuesindusert boligmarkedsklatring kan ha veert en viktig driver i det
norske boligmarkedet de siste arene. De samlede pris- og formueseffektene som fglger av slike
endringer i boligmarkedets finansieringsstruktur kan bli betydelige nar prosessen far vare ved over
tid. Prosessene kan ogsa bidra til & lgfte tradisjonelle verdsettingsindikatorer bort fra likevekt.

| tillegg til & stimulere boligprisveksten pavirker endringer i boliglansmarkedet hvordan
forrentningen av boligkapital fordeles mellom boligkapitalens finansieringskilder, egenkapital og
lanegjeld. Hayere belaningsgrader og reduserte boliglansrenter gker formueseffektene som falger
fra en gitt verdistigning pa boligkapital sa lenge boligprisveksten overstiger boliglansrenten slik
situasjonen har veert i Norge det siste tiaret. Slike effekter kan ha stimulert den spekulative delen av
boligetterspgrselen. Den gkte risiko som slike endringer i finansieringsstruktur innebaerer for
boligkjgperne kommer farst til syne nar boliglansrenten overstiger prisveksten og utviklingen i
boliglans- og boligmarkedet taerer pa husholdningenes innskutte egenkapital. | tilfeller der bankene
aktivt fglger egne sikringsstrategier materialiseres risikoen som falger fra hgyere belaningsgrader
pa en lavere boliglansrente og en hgyere boligprisvekst.
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Appendiks:
Rentefradraget pa boliglan pavirker lennsomheten ved lanefinansierte boligkjep. Formueseffekten

etter skatt kan i tilfellet med rentefradrag (s) skrives som, e=p +g( p—(1—9s)ry) .Vi beholder
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anslaget for boligprisveksten, rentescenariene og belaningsgradene fra beregningene over og
inkluderer et rentefradrag pa 28 prosent. Formueseffekten etter skatt blir da:

Tabell 4: Formueseffekter etter skatt av lanefinansierte boligkjgp. Ulike boliglanskarakteristika

Boligprisvekst | Egenkapitalandel | Formueseffekt | Formueseffekt etter skatt| Belaningsgrad |Boliglansrente|Boliglansrente etter skatt|
0,08 0,2 0,16 0,2272 0,8 0,06 0,0432
0,08 0,1 0,26 0,4112 0,9 0,06 0,0432
0,08 0,2 0,32 0,3424 0,8 0,02 0,0144
0,08 0,1 0,62 0,6704 0,9 0,02 0,0144
0,08 0,2 0 0,112 0,8 0,1 0,072
0,08 0,1 -0,1 0,152 0,9 0,1 0,072

Mens forventet formueseffekt i tilfellet med 80 prosent belaningsgrad na er 22,7 prosent, er den
med en belaningsgrad pa 90 prosent hele 41 prosent. Samtidig har risikoen, malt ved standard-
avvikene falt til henholdsvis 18,8 prosent (80 prosent belaningsgrad) og 20 prosent (90 prosent
belaningsgrad). Mens rentefradraget stimulerer formueseffekten reduseres risikoen som falger fra
lanefinansierte boligkjgp. Selv med en boliglansrente pa 10 prosent bidrar lanefinansiering positivt
til boligeiernes formue siden boliglansrenten etter skatt fremdeles er lavere enn boligprisveksten.
De tilhgrende kritiske nivaene pa boligprisveksten etter skatt vil vere -0,5 prosent (80 prosent
belaning) og 1,88 prosent (90 prosent belaning). Pa samme mate vil nivaene pa den kritiske
boliglansrenten na vere 20,8 prosent (80 prosent beldning) og 15 prosent (90 prosent belaning).
Rentefradraget gjer slik at de kritiske nivaene inntreffer senere og at sjokkene som kan bringe dem
frem ma vere starre.
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