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Boligprisene flater trolig ut sent 2009
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e Norske boligpriser var blitt for hgye i forhold til rentenivaet og husholdningenes inntekter

e Boligprisene vil fortsatt falle en del, men lavere rente og god vekst i husholdningenes inntekt vil
trolig stabilisere boligmarkedet i andre halvdel av 2009

Det er for tiden stor uro om utviklingen i boligmarkedet.
I folge Eiendomsmeglerforbundets statistikk, som er
basert pa salg av boliger annonsert pa finn.no, stagnerte
boligprisene i siste del av 2007, tenderte svakt ned i
forste halvdel av 2008 for s& falle markert na etter
sommeren.  Statistisk  Sentralbyrds  kvartalsvise
boligprisindeks, som omfatter mer enn
Eiendomsmeglerforbundets statistikk, viser at oppgangen
i boligprisene avtok i lgpet av 2007 og véren 2008, for sa
a begynne & falle i 3. kvartal i ar.

Det er fgrst i det siste boligprisene har falt markert
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Krisen i finansmarkedene kan ikke tilskrives hele
ansvaret for at boligprisene har falt. Prisene var kommet
svaert hgyt, trolig blant annet fordi boligkjeperne hadde
vendt seg for mye til et lavt rentenivd og en sterk
inntektsvekst. Norges Bank hevet renten gradvis til og
med juni i ar, det vil si ogsa lenge etter at boligkrisen i
USA hadde utlgst stor uro i finansmarkedene
internasjonalt. Formalet med rentegkningene var & dempe
ettersparselen i gkonomien, herunder ettersparselen i
boligmarkedet. Na i 3. og 4. kvartal har nok i tillegg
finanskrisen bidratt til & dempe boligprisene. Resesjon
hos Norges viktigste handelspartnere, uvanlig heye
pengemarkedsrenter og noe forsiktigere banker ville gitt
en for sterk nedkjgling av gkonomien dersom Norges
Bank nd i hgst ikke hadde endret rentestrategi.

Pa kort sikt har renten sterke effekter pa boligmarkedet.
Vi sd det i 2003. | lgpet av 2002 avtok veksten i
boligprisene, blant annet fordi renten var hgy, og
arsveksten i prisene ble negativ varen 2003. Norges Bank
satte imidlertid renten kraftig ned i lgpet av den varen, og
boligprisene snudde opp i andre halvdel av éret.

Pa lenger sikt det utviklingen i husholdningenes
disponible realinntekter og befolkningsveksten som betyr
mest for boligprisene.

Vi har konstruert en “hva-har-jeg-rad til” indeks for
boligmarkedet. Den bygger pa den enkle hypotese at de
fleste husholdninger tilpasser sitt boligkjep ut fra hvor
store rente- og avdragsbetalinger deres inntekt taler.
Indeksen er basert pad en husholdning som jobber 1%
arsverk. Lgnnen er som gjennomsnittet i gkonomien.
Hvert kvartal Kkjgper husholdningen en bolig i
annenhandsmarkedet, av gjennomsnittlig starrelse og til
gjennomsnittlig kvadratmeterpris. Boligen belanes med
80 %, og lanet avdras over 25 ar med like store arlige
annuiteter. Renten er gjennomsnittet for bankers
nedbetalingslan med pant i bolig. Indeksen angir hvor
stor del av husholdningens Ignn som gar med til renter og
avdrag det ferste aret. P4 kort sikt er indeksen falsom
overfor hva renten er, pa lenger sikt pavirkes den ogsé av
utviklingen i boligprisene og av lgnnsveksten.

Renter og avdrag var blitt tyngende
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Figuren over viser utviklingen i denne indeksen siden
1992. En indeksverdi pa 30 eller mer, hvor den 13 i 3.
kvartal i ar, er historisk hgyt. Det kan hevdes at norske
husholdninger na bedre taler en hgyere indeksverdi fordi
det er blitt mer vanlig med lenger avdragtid enn de
forutsatte 25 arene, og fordi mange ogsa har boligkreditt
hvor en selv bestemmer avdragene.

| figuren er det laget en fremskrivning til slutten av 2009.
Der er det antatt at boligprisene er 20 % lavere i 3.
kvartal neste ar enn i 2. kvartal i ar, som i fglge Statistisk
Sentralbyras  boligprisindeks var  tidspunktet for
pristoppen. Det er videre antatt at boligrenten da er 5 %
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(styringsrente 4 %), og det antas en lgnnsvekst i 2009 pa Boligprisene skal trolig tilbake til 2005-nivéer
litt over 4 %. "Hva-har-jeg-rad-til” indeksen vil da igjen 20012000=100 200
komme ned pa ca 20, et niva som tidligere har vist seg &
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husholdningenes disponible inntekt som en indikator pa
hvor hgyt boligmarkedet er priset. Figuren under viser 100
dette forholdet tilbake til 1986, og med en fremskrivning
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til 2010. Boliger var i 2007 like heyt priset i forhold til "
husholdningenes disponible inntekt som i 1987, som var 50 50
forrige gang boligprisene var sveert hgye. Det kraftige 25 5

fallet vi fikk i forholdstallet rundt 1990 ma sees i lys av 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
at vi da hadde en sterk nedgangskonjunktur i Norge (to ar
med negative BNP-vekst) og en omfattende bankkrise.

Oppgangen i forholdstallet frem til 2000 ma dels sees pa
som en normalisering etter den ekstreme situasjonen
rundt 1990.

Boligprisene er hgye i forhold til husholdningenes
inntekt

I vurderingene her har vi lagt til grunn at det ikke blir
noen vesentlig sterre tilstramning i bankenes
kredittgivning til boligformal enn det som normalt fglger
av en sd markert svekkelse av boligmarkedet som den vi
na er inne i. Skulle situasjonen ogsa for norske banker
forverres dramatisk, vil boligprisene kunne falle mer. Det

140 ndeks 2000=100 140 er ogsa usikkerhet knyttet til hvor negativt et svakere
130 arbeidsmarked med tilhgrende utflytting av utenlandske
gjestearbeider vil virke pa boligprisene. P& den annen
side kan rentene i Norge bli kuttet mer enn foutsatt her.
110 Det vil i tilfellet kunne bremse ytterligere nedgangen i
100 boligprisene.
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den delen av inntekten en gjennomsittshusholdning
bruker til renter og avdrag. Ved et slikt prisfall vil ogsa
forholdet mellom boligpriser og husholdningenes
disponible inntekt neste ar komme tilbake pa samme niva
som like etter tusendrsskiftet. I 2010 kan boligprisene
igjen stige, med i stgrrelsesorden 5 %.
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| figuren er det ogsa laget en fremskrivning basert pa
egne anslag for vekst i husholdningenes disponible
inntekt i 2008-2010. Inntektsveksten antas a vare rimelig
god selv om lgnnsveksten kommer ned. Videre har vi
antatt at boligprisene faller med 20 % fra topp til bunn.
Forholdet mellom boligprisene og husholdningenes
disponible inntekt vil da veere tilbake pa nivaet fra de
farste 4-5 arene etter artusenskiftet. Boligprisene antas &
stige med 5 % fra 2009-2010, dvs i takt med anslatt vekst
i husholdningenes disponible inntekt.

Steinar Juel, sjefgkonom

steinar.juel @nordea.com +47 2248 6130

Dersom bholigprisene utvikler som antatt foran vil de
hgsten 2009 vere tilbake pa nivaene fra 2005.
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