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Forord

Denne masteroppgaven markerer slutten pa et femarig langt studie ved NTNU i Trondheim.
Oppgaven er i sin helhet et felles arbeid skrevet av Lisa Yael Hercz og Silje Sofie Jensen,
hvorav synspunktene og tolkningene er vare egne. Arbeidet har bade veert spennende og
leererrikt, men til tider ogsa krevende. Forst og fremst gnsker vi derfor a utbringe en stor
takk til var veileder, Jan Morten Dyrstad. Hans uvurderlig gode rad og tilbakemeldinger
under arbeidet er noe vi setter utrolig stor pris pa. Videre gnsker vi ogsa a takke vare

medstudenter, som har gjort studietiden til den best tenkelige tiden.

Lisa Yael Hercz & Silje Sofie Jensen
Trondheim, 1. juni 2022



Sammendrag

Sammenliknet med andre land kjennetegnes det norske boligmarkedet av en hgy eierandel.
Dette folger delvis som et resultat av den norske boligmodellen, hvor sterke insentiver og for-
deler ved a eie bidrar til a na malsetningen om at flest mulig skal eie egen bolig. De seneste
arene har den sterke boligprisveksten derimot gjort det vanskeligere for forstegangskjgpere
a etablere seg i boligmarkedet, og kravet til egenkapital har gkt betraktelig. Som et
tiltak mot dette er det i flere norske byer innfert sakalte leie-til-eie avtaler, som har til
hensikt a hjelpe flere fgrstegangsetablerende inn pa boligmarkedet. Formalet med denne
oppgaven er derfor a undersgke hvorvidt tilbudet av leie-til-eie avtaler faktisk gir en positiv
sammenheng mellom forstegangskjopere og deres etableringsmuligheter i boligmarkedet.
Vi benytter oss av kvartalsvise observasjoner for byene Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg

og Trondheim i arene 2008 til 2020.

Vi estimerer forst en statisk modell, hvorav den med faste effekter og sesongkorrigering
tyder pa a veere den beste modellspesifikasjonen. Ettersom det videre kan argumenteres
for at valget om a investere i bolig avhenger av gkonomiske tilstander i tidligere perioder,
eksempelvis gjennom forventningsmekanismer, har vi valgt a estimere tilsvarende modell
med effektforsinkelser av forklaringsvariablene. Vi finner en positiv sammenheng mellom
leie-til-eie avtalene og antallet fgrstegangskjgpere som andel av omsatte boliger, hvor
resultatene bade er statistisk og gkonomisk signifikante. I tillegg er det gjennomfgrt en rekke
sensitivitetsanalyser for a undersgke robustheten til den foretrukne modellspesifikasjonen.
Resultatene fra sensitivitetsanalysene tyder pa at den foretrukne modellspesifikasjonen er
robust. Vi konkluderer avslutningsvis med at leie-til-eie avtaler har en positiv effekt pa

forstegangskjopernes etableringsmuligheter i boligmarkedet.



Abstract

Compared to other countries, the Norwegian housing market is characterized by a high
share of ownerships. This is partly a result of the Norwegian housing model, where
incentives and benefits of owning contribute to achieving the goal in which as many
people as possible will be homeowners. As a consequence of the recent years strong
increase in housing prices, followed by a considerably increase in the requirement for
equity, first-time buyers find it difficult to establish themselves in the housing market.
As an initiative against this, the concept of rent-to-own agreements has been introduced
in several Norwegian cities, which are intended to help first-time buyers establish in
the housing market. The purpose of this thesis is therefore to investigate whether the
rent-to-own agreements actually give a positive relation between first-time buyers and
their establishment opportunities in the housing market. We use quarterly observations

for Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg and Trondheim in the years 2008 to 2020.

We first estimate a static model, in which the one estimated by fixed effects and seasonal
adjustments appears to be the best specified model. As it can be argued that the choice
to invest in housing depends on economic conditions in previous periods, through, e.g.,
expectation mechanisms, we further estimate an equivalent model, but with lags of the
explanatory variables. We find a positive relation between the rent-to-own agreements
and the number of first-time buyers as a proportion of sold homes. The results are both
statistically and economically significant. In addition, a number of sensitivity analyzes
have been performed to examine the robustness of the preferred model specification. These
results support that the preferred model specification is relatively robust. At last, we
conclude that the rent-to-own agreements seem to have a positive effect on first-time

buyers establishment opportunities in the housing market.
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn og motivasjon

Den norske boligmodellen har siden 1920-tallet veert den primeere boligpolitikken i landet,
og er i dag en viktig beerebjelke i det norske velferdssamfunnet (Benedictow et al., 2020, s.
IV). Politikken har i forste omgang som mal a styrke den norske eierlinja som omhandler
at flest mulig skal kunne kjope egen bolig. I Norge vil nesten 8 av 10 nordmenn til enhver
tid eie sin egen bolig (Eiendom Norge, u.a.), og den nasjonale strategien for den sosiale
boligpolitikken vektlegger i arene fremover et mal om at alle skal kunne skaffe seg og
beholde en egnet bolig. Likevel publiseres det ofte nyhetsoppslag om unge voksne som
befinner seg i en situasjon der de ikke har mulighet til a lane penger, og dermed opplever
boligmarkedet som utilgjengelig. Dette til tross for at de har fast inntekt, og i enkelte til-
feller oppspart egenkapital (Solvang, 2019, 01:00-11:10). Knyttet til dette kan det sa stilles
sporsmal ved hvorfor det er sa viktig for det norske samfunnet at alle skal ha mulighet til a

eie sin egen bolig. Finnes det noen fordeler med a eie bolig som man gar glipp av ved a leie?

Tilretteleggelse av et velfungerende boligmarked har veert den naveerende regjeringens
hovedstrategi i arbeidet med a na boligmodellens hovedformal. Ideelt sett innebaerer
dette a imgtekomme alle individers behov for bolig gjennom gkonomisk effektivitet, samt
miljovennlige og sosiale rettferdigheter. Eid bolig blir da sett pa som den fjerde velferds-
pilaren ved siden av helse, utdanning og arbeid, og kan betraktes som en faktor hvis
hensikt er a bidra til en gkt grad av tilhgrighet og fysisk trygghet. Den kan ogsa bidra til a
skape identitet, og er en viktig sosial arena (Kommunal- og moderniseringsdepartementet,
2020, s. 5). Videre trekkes det frem at eierskap legger en ramme rundt en rekke funksjoner
tilknyttet boligen (Clapham, 2010, s. 264-265). Det papekes blant annet at det a eie bolig
kan gi en gkonomisk trygghet, samt at forutsetningene for stabile og trygge boforhold
gker for eiere fremfor leietakere. Muligheten til a eie egen bolig vil i tillegg bidra til a

redusere formuesforskjeller og ulikheter i samfunnet (St.meld. nr. 23 (2003-2004), s. 17).



Pa motsatt side kan leie av bolig fore til en stgrre ustabilitet, uheldige bomiljg og en lavere
standard. Det vil altsa veere en sammenheng mellom boforholdet, helse og sosial ulikhet,
hvor det legges vekt pa at eie av bolig bringer med seg en rekke fordeler som man ellers
gar glipp av (Kommunal- og moderniseringsdepartementet, 2020, s. 12-13). Utestengelse
fra boligkjop vil ogsa veere assosiert med en mangel pa moralsk verdi og verdighet, hvor
leietakere vil kunne slite med a oppna verdier som sikkerhet, frihet, gkonomi og tilhgrighet

(Vassenden, 2014, s. 777-778).

LO-leder Peggy Hessen Folsvik, og APs boligpolitiske talsperson Siri Gasemyr har i media
uttalt seg om at LO og AP i tiden fremover skal satse pa en ny boligpolitikk. Gjennom
tett dialog med regjeringen skal det presenteres forslag for a gjgre det lettere a komme
inn i boligmarkedet, og dermed unnga at de som ikke eier blir staende igjen utenfor
boligmarkedet (Lorch-Falch & Jostad, 2021). Et eksempel pa et tiltak som kan gjore det
lettere a komme inn i boligmarkedet, spesielt for fgrstegangskjopere, er sakalte leie-til-eie
avtaler [[] Slike avtaler omhandler at husstanden inngar et leieforhold med et bolighyggelag,
hvor det etter en viss leieperiode gis mulighet til a benytte seg av en kjspsopsjon pa den
leide boligen. Om det under leieperioden oppstar en prisstigning pa boligen tilfaller den
kjgper helt eller delvis i form av egenkapital. Finansieringen av kjopet skjer gjennom
oppspart egenkapital, gkt egenkapital i form av prisstigning under leieperioden og boliglan
(Husbanken, 2021). Av regjeringens sosiale boligpolitikk fremkommer det at de sammen
med private og offentlige aktgrer skal beskrive og evaluere slike tiltak med en hensikt om
a oppskalere tilbudet av boligkjopsmodellen. Det tas blant annet initiativ til a etablere
et erfaringsnettverk for slike avtaler, med mal om a hjelpe forstegangskjgpere inn pa
boligmarkedet (Kommunal- og moderniseringsdepartementet, 2020, s. 13). Om et slikt
verktgy viser seg a fungere vil det pavirke hverdagen til en rekke forstegangsetablerende i
boligmarkedet, og veien inn i boligmarkedet vil ikke lenger oppfattes som like utfordrende.
Dette gir insentiver og motivasjon til arbeidet vart med a kartlegge effekten av leie-til-eie

avtaler.

ILeie-til-eie avtaler er naermere beskrevet i kapittel
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1.2 Problemstilling og hypotese

Leie-til-eie avtaler er et relativt nytt konsept som har til hensikt a hjelpe flere inn pa
boligmarkedet. I skrivende stund eksisterer det lite, om noe, kvantitativ forskning og
empiriske studier som omhandler boligmarkedet og slike avtaler. Pa bakgrunn av mang-
lende forskning, samt betydningen avtalene kan ha for dagens fgrstegangsetablerende i

boligmarkedet, vil dette veere en motivasjon for var problemstilling.

[ var oppgave skal vi undersgke i hvilken grad leie-til-eie avtaler forer til at flere forstegangs-
kjgpere kommer inn i boligmarkedet, og dermed far muligheten til a kjgpe sin egen bolig.
Mer spesifikt betraktes enslige forstegangskjgpere i alderen 20-39 ar, slik at vi med andre
ord skal se om leie-til-eie avtaler medfgrer noen betydelige endringer i boligetterspgrselen
blant alenekjopende unge forstegangsetablerende i boligmarkedet. For a undersgke sammen-
hengen mellom leie-til-eie avtaler og forstegangskjgpere tar vi i all hovedsak utgangspunkt
i pkonomisk teori. Herunder spesifiseres et rammeverk rundt faktorer som tenkes a pavirke
etableringsmulighetene i dette spesifikke segmentet i boligmarkedet, slik at vi videre kan
undersgke virkningen av a innfgre leie-til-eie avtalene. Radata som benyttes i den empiriske
analysen er hentet fra NAV, Statistisk sentralbyra (SSB), Samfunnsgkonomisk analyse,
Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Ambita. Denne har vi videre satt sammen til
et paneldatasett med kvartalsvise observasjoner for arene 2008 til 2020. Vi gnsker a se pa
byer i Norge, hvor det er naertliggende a se pa noen av de stgrste. Derfor har vi valgt byene
Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og Trondheim. Det estimeres bade modeller med pooled
OLS og faste effekter, noe vi kommer naermere tilbake til i kapittel [5{ som omhandler det
gkonometriske rammeverket. Forstegangskjopere som andel av omsatte boliger benyttes
som avhengig variabel, og fungerer dermed som et mal pa ettersporselen etter bolig.
Variabelene lte, arbeidsledighet, boliglansrente, inntekt og boligpris brukes videre som
forklaringsvariabler. Var hypotese er at leie-til-eie avtaler vil pavirke forstegangskjgpernes
mulighet til a komme inn i boligmarkedet, hvor det antas at denne effekten vil veere
positiv. Dette synspunktet ma ses pa bakgrunn av formalet med slike avtaler, som i
utgangspunktet er lansert for at en stgrre andel av befolkningen skal fa muligheten til a

skaffe seg og beholde en egnet bolig.



Videre er oppgaven strukturert pa folgende mate. I kapittel [2] beskrives omfanget og
hensikten med leie-til-eie (LTE) avtalene. I kapittel |3| gjores det rede for oppgavens
teoretiske rammeverk, mens vi i kapittel 4] presenterer datasettet som benyttes i den
empiriske analysen. Kapittel [5| tar for seg det gkonometriske rammeverket som ligger til
grunn for resultatene som presenteres i kapittel [6] samt robusthetsanalysene og utvidelsene
som legges frem i kapittel [7} Kapittel [§] oppsummerer og diskuterer funnene i oppgaven,

for vi avslutningsvis trekker en konklusjon i kapittel [0



2 LTE

2.1 Beskrivelse av leie-til-eie avtaler

Leie-til-eie avtaler, ogsa kalt LTE-avtaler, er som nevnt et initiativ tilbudt av private
utbyggere de seneste arene (Kommunal- og moderniseringsdepartementet, 2020, s. 13).
Sett fra utbyggernes side er bakgrunnen for slike avtaler a sikre finansieringen av bygge-
prosjektet ved a selge boliger i forkant av prosjektstart. De er ogsa sjeldent interessert
i a la ferdigstilte boliger sta tomme og usolgte (Husbanken, 2021). Siden mange unge,
spesielt fgrstegangskjopere, sliter med a komme inn i boligmarkedet, vil LTE-avtaler veere
en ypperlig mulighet for dem. Utbygger vil pa denne maten na ut til kjgpere som ellers
ikke ville hatt mulighet til a kjgpe bolig, og samtidig mgte sine krav tilknyttet salg av et
visst antall boliger fgr igangsettelse av byggeprosjekter.

LTE- avtalene tilbys husstander som ikke oppfyller krav til egenkapital, og som pa
navaerende tidspunkt ikke far boliglan i banken. Dette til tross for at de har betjeningsevne
tilsvarende storrelsen pa lanet (Husbanken, 2021). I all hovedsak omhandler dette unge
voksne, ofte fgrstegangskjopere, som er i en livssituasjon hvor de ikke er “bankenes favoritt-
kunder”. Det finnes flere varianter av LTE kjgpsmodeller, men generelt innebaerer de at
husstanden inngar et leieforhold. Om det i leieperioden har oppstatt en prisstigning pa
boligen vil denne normalt sett tilfalle kjgper helt eller delvis, hvor det da vil representere
ngdvendig egenkapital. Etter en viss leieperiode av varierende lengde, vil husstanden
fa mulighet til a kjope boligen. Finansieringen av dette kjopet skjer gjennom oppspart
egenkapital, gkt egenkapital i form av prisstigning, og et lan fra banken (Husbanken, 2021).

Ogsa enkelte kommuner har iverksatt liknende tiltak, blant annet for a forhindre fraflytting
(Husbanken, 2021). Prinsippet for avtalene er det samme som hos private utbyggere, der
malet er a hjelpe de som sliter med a ha tilstrekkelig egenkapital, men som har muligheten
til a betjene et lan. Likevel skiller avtalene seg noe fra hverandre. Ettersom vi ikke har
funnet tilsvarende kommuneavtaler blant analysens utvalgte byer, tar vi utgangspunkt

i modellen for Harstad kommune for a tydeliggjore forskjellene. Her foregar leie-til-eie



slik at kommunen kjgper boligen fgr man inngar et leieforhold, og kjopspris pa boligen
fastsettes i forkant av leieforholdet. Etter en viss leieperiode vil man fa mulighet til a
kjope boligen til avtalt pris, hvor en eventuell prisstigning vil tilfalle kjoperen i form av
okt egenkapital. Det er frivillig a kjgpe boligen, og en avgjgrelse ma ikke tas fgr mot
slutten av den forhandsavtalte leieperioden. Ordningen baserer seg ogsa pa det under
leieperioden betales en leie, hvor en avtalt del av denne vil utgjgre nedtrappingen i avtalt
kjopspris. Kommunene har ingen hensikt om a tjene noe pa ordningen, men er en del av
satsingen pa a hjelpe unge inn i boligmarkedet (Olsen, 2021). Pa denne maten kan man
motvirke situasjonen hvor unge voksne, som pa langt naer er vanskeligstilte, ikke kommer

seg inn pa boligmarkedet (Solvang, 2019, 01:00- 11:10).

2.2 Leie-til-eie hos norske boligbyggelag
2.2.1 OBOS

Boligbyggelaget OBOS ble stiftet 19. august 1929 under navnet “Oslo og omegn Bolig-
og Sparelag”. De var inspirert av den svenske modellen for kooperativ boligbygging som
omhandlet a bygge rimelige boliger for sine medlemmer. Deres initielle formal var a
forbedre boforholdene i Oslo ved a tilby medlemmene sine boliger til selvkost. I dag er

OBOS hovedmal a bygge gode boliger til sine medlemmer (OBOS, u.a.a).

For a gjore det enklere a komme inn pa boligmarkedet har OBOS opprettet to tiltak:
Bostart og Deleie. OBOS Bostart ble etablert i 2018, og gir kjgperen mulighet til a kjope
en helt ny bolig til en lavere pris enn markedsprisen. Den eneste betingelsen som fglger
ved denne kjgpsmodellen, er at OBOS vil ha forsterett til a kjgpe boligen til opprinnelig
salgspris pluss eventuell verdistigning dersom man skulle gnske a selge (OBOS, u.a.b).
Til na har over 400 boliger blitt solgt med Bostart. OBOS Deleie er pa den annen side
OBOS sin kjgpsmodell av leie-til-eie, og ble startet i 2021. Deleie innebaerer at man far
muligheten til a kjgpe minst halvparten av boligen selv, mens man leier resten av OBOS.
Det betales da en prosentvis andel av markedsleien som tilsvarer OBOS eierandel. En
gang i aret far leietaker muligheten til a gke eierandelen inntil man eier hele boligen selv.

Dette er et tilbud som er tilgjengelig for alle sa lenge de er medlem av OBOS (OBOS,
6



u.a.c). Til na er omtrent 250 boliger blitt solgt med DeleieE]

2.2.2 Bate

Bate er Rogalands stgrste bolighyggelag, og har siden 1946 bygget og forvaltet boliger
for sine medlemmer. Siden 2014 bestar Bate av Stavanger Boligbyggelag og Sandnes
Bolighyggelag. I dag har Bate mer enn 58 000 medlemmer som har forkjgpsrett pa omtrent
13 000 boliger i Stavanger-omradet. I tillegg har medlemmene forkjgpsrett pa omkring 90
000 boliger i hele landet gjennom Storby-samarbeidet (Bate, u.a.b).

For at unge skal fa muligheten til a eie egen bolig opprettet Bate kjopsmodellen leie-eie.
Modellen er et samarbeid mellom Bate, Husbanken og kommunen, og gir Bate muligheten
til & tilby en lavere husleie enn det som er vanlig (Bate, u.a.a). Modellen innebeerer at
man i de forste arene leier boligen og betaler husleie, der en andel av denne husleien
gar til avdrag pa boligen. Minst tre ar, og maks 6 ar etter man har flyttet inn, far man
muligheten til a kjope boligen. Siden deler av husleien har gatt til avdrag pa boligen, vil
kjopsprisen veere redusert slik at det blir lettere for kjgpere a oppfylle kravet om 15%
egenkapital (Bate, u.a.a).

Etter kontakt med ansvarlig megler for leie-eie, Elisabeth Helliesen, fikk vi vite at Bate
opprinnelig hadde 10 leie-eie boliger i prosjektet Goagarden borettslag. Dette prosjektet
startet i 2015, hvor forste mulighet til a ga fra leie til eie var i 2018. Av de 10 var det per
januar 2022, 6 som ved a benytte seg av kjgpsopsjonen har kjgpt boligen etter a ha leid i

mellom 3-6 ar. Enkelte har pa sin side sagt opp leieavtalene uten a kjgpe.

2.2.3 TOBB

TOBB er det stgrste boligbyggelaget i Midt-Norge, og har siden 1945 bygget og forvaltet
boliger for sine medlemmer (TOBB, u.a.b). Boligbyggelaget ble startet i forbindelse med
samarbeidet om a gjenreise Trondheim etter krigen. I dag er hovedmalet til TOBB a skape

gode boliger og bomiljger for sine medlemmer. De vil bygge boliger som mgter dagens

2Informasjonen om antall solgte boliger har vi fatt tilgang til gjennom mailkorrespondanse med OBOS.



standard i form av a veaere tryggere, kostnadseffektive og mer funksjonelle (TOBB, u.a.c).

For a gi TOBB-medlemmer mulighet til a komme seg inn pa boligmarkedet ble kjgps-
modellen Leie-for-eie opprettet (TOBB, u.a.a). Denne modellen gir kjgpere som mangler
ngdvendig egenkapital, men som har betalingsevne, muligheten til a kjgpe egen bolig. Det
fungerer slik at man kan leie boligen i inntil 5 ar for man kjoper den, der prisen man
kjgper boligen for fastsettes nar leieavtalen inngas. Om det under leieperioden oppstar
en prisstigning i markedet tilfaller dette leietaker, og betraktes da som egenkapital i
tillegg til eventuell sparing i leieperioden. Det er frivillig a benytte seg av kjgpsopsjonen

etter endt leie, og dersom prisene synker vil man ikke matte ta over boligen (TOBB, u.a.a).

Etter a ha tatt kontakt med Bolighyggelaget TOBB fikk vi vite at de inngar leie-for-eie
forhold relativt ofte, da dette er en boligkjopsmodell de gnsker pa sa mange prosjekter
som mulig. Det medfgrer at enkelte nettopp har flyttet inn i boligen, en del har bodd der i
maks 4 ar, mens andre enda ikke har overtatt boligen. Siden 2017 har TOBB hatt omtrent
70 leie-for-eie forhold, hvorav 45-50 stk har valgt a benytte seg av retten til kjgpsopsjon.
Av kjpperne har noen valgt a leie i 4 ar fgr de kjgper boligen, mens andre har kjgpt etter

ett ar.

2.2.4 Fredensborg Bolig

Fredensborg Bolig er et boligbyggelag som driver med utvikling, salg og oppforing av
bolig i Oslo, Akershus og Trondheimsregionen. Deres formal er a skape bedre hjem ved
a veere best pa det de gjor, og sette kunder, ansatte og samfunnet i fokus (Fredensborg

Bolig, u.a.b).

For a bidra til at flere skal kunne eie sin egen bolig lanserte Fredensborg Bolig hgsten 2019
kjgpsmodellen Leie til eie. Dette er en modell som er egnet for de med fast inntekt og
mulighet til & betjene bokostnader, men som mangler tilstrekkelig egenkapital til a kjope
egen bolig (Fredensborg Bolig, u.a.a, s. 7). Avtalen fungerer slik at en kjgper tilbys en tre
ars leieavtale med en valgfri rett til a kjope boligen. Kjgpsretten kan benyttes pa ethvert



tidspunkt i byggeperioden pa omtrent 2 ar, eller i leieperioden. Kjgpsprisen pa boligen er
fastsatt pa forhand, slik at en eventuell prisstigning pa boligen tilfaller kjgperen i form av
hgyere egenkapital. Denne egenkapitalen, i tillegg til det man har mulighet til a spare,
vil i mange tilfeller veere tilstrekkelig for a fa et finansieringsbevis for a kjgpe boligen.
Husleien skal tilsvare leien for sammenlignbare boliger, og leieavtalen kan sies opp etter
9 maneder. Avtalen er utviklet for at kjopere skal fa mulighet til a delta i en eventuell
oppgang i boligmarkedet, uten risiko for a tape oppspart egenkapital ved en nedgang
(Fredensborg Bolig, u.a.a, s. 9). Det er ingen aldersgrense pa Leie til eie, men den er kun
ment for de som gnsker a eie egen bolig. Kjoper kan heller ikke benytte avtaletilbudet

som et investeringsobjekt (Fredensborg Bolig, u.a.a, s. 12).

Etter a ha tatt kontakt med Stian Myhre, ansvarlig for Leie til eie ordningen i Fredensborg
Bolig, fikk vi vite at de siden lanseringen hgsten 2019 har tildelt 105 avtaler fordelt pa
11 boligprosjekter. Av disse har 9 valgt a benytte seg av retten til kjopsopsjon. Myhre
papekte videre at grunnen til at et fatall har benyttet seg av kjopsopsjonen henger sammen
med at det ikke er mulig a lage en e-takst pa byggeprosjekter for de naermer seg ferdigstilte
og innflyttingsklare. E-takst brukes for a fastsette hvor mye den enkelte kan fa i boliglan.
Siden denne ikke fremstilles fgr i slutten av byggeprosjektet, som er beregnet til ca. 2 ar,

vil ogsa muligheten til a kjope boligen for den tid veere begrenset.



3 Teoretisk rammeverk

I dette kapittelet skal vi redegjgre for likevektstilpasningen i boligmarkedet, og videre
belyse hvordan ulike mekanismer som pavirker tilpasningen utvikler seg over tid. Dette skal
igjen gjore det enklere a forsta de gkonomiske drivkreftene bak tilbudet, etterspgrselen og
prisdannelsen i boligmarkedet. Endringer i markedet folger som regel av et samspill mellom
ulike faktorer, hvor det i forste omgang vil veere hensiktsmessig a forklare intuisjonen
bak disse for a forsta hvordan markedet tilpasser seg. Den teoretiske modellen vi legger
til grunn felger vel etablerte studier, slik som Lindquist & Vatne (2019), Barlindhaug &
Nordahl (2011) og Jacobsen et al. (2006).

3.1 Markedslikevekt - standard mikrogkonomisk teori

Standard mikrogkonomisk teori sier at markedets tilpasning avhenger av balansen mellom
tilbudet og ettersporselen i markedet, som igjen bestemmer utviklingen i pris og omsatt
kvantum (Riis & Moen, 2017, s. 24). Sammenhengen mellom pris og tilbudt kvantum vil gi
markedets tilbudskurve som en positiv (stigende) funksjon av prisen, mens sammenhengen
mellom pris og etterspurt kvantum pa den annen side vil gi markedets etterspgrselskurve
som en negativ (fallende) funksjon av prisen. Fgrstnevnte impliserer at hgyere pris gir gkt
tilbud av varene, gitt forutsetningen om profittmaksimerende aktgrer. Ettersporselskurvens
bakenforeliggende sammenheng impliserer pa sin side at gkte priser reduserer etterspurt
kvantum, gitt at aktgrene er rasjonelle. I Figur [I| vil markedets likevektspris, P*, tilpasse
seg i punktet hvor tilbudt kvantum er ngyaktig lik etterspurt mengde, X*. Sammen danner

disse markedslikevekten, og vi far et klarert marked.
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Pris

Tilbud

Ettersporsel

X* Mengde

Figur 1: Markedskrysset

Tilbuds- og ettersporselskurvene pavirkes av en rekke faktorer, som igjen gir skift i
de respektive kurvene. For a analysere skiftdrivere som pavirker forstegangskjgpernes
etableringsmuligheter, formuleres fgrst et individs etterspgrsel etter bolig som en funksjon
f(-) av pris (P) og en vektor Z som pavirker endringene i de etterspgrselsrelaterte

faktorene:

XP = f(P7Z) (3.1)

Pa den annen side vil tilbudsrelaterte faktorer reflektere hvordan endringer i relevante
variabler slar ut i boligtilbudet. Implikasjonen er at tilbudsfunksjonen ma forstas som en
marginalkostnadsfunksjon som vil avgjgre utbyggernes lgnnsomhet ved a investere i nye
boligbyggeprosejekter. Formelt far vi dermed en funksjon g(-) av pris (P) og en vektor Q

som fanger opp komponenter som fgrer til endringer i de tilbudsrelaterte faktorene:

X5 =g¢(P,Q) (32)

Hensikten med de spesifiserte funksjonene er a gi en naermere beskrivelse av hvordan
komponentene i de to respektive vektorene forer til endringer i tilbud og etterspgrsel, som
igjen vil gi utslag i en fgrstegangskjgpers mulighet til a investere i bolig. I delkapittel
vil vi derfor gi en naermere fremstilling av hvordan komponentene som inngar i de

respektive vektorene, Z og @, faktisk slar ut i den teoretiske modellen.
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3.2 Mikrogkonomisk teori i boligmarkedet

I likhet med de fleste andre markeder vil ogsa boligprisene pavirkes av mekanismene som
folger av standard mikrogkonomisk teori om tilbud og etterspgrsel. Likevel er det ogsa
saregne trekk ved boligmarkedet som pavirker det respektive markedets prisdannelse,
hvor blant annet tidshorisont star sentralt. I utledningen av boligmarkedets tilbud og
etterspgrsel blir det derfor viktig a skille mellom kort og lang sikt, da tidsperspektivet
vil gi ulikt utslag i likevektstilpasningen. Vi begynner med a utlede den kortsiktige

likevektstilpasningen.

3.2.1 Kortsiktig likevektstilpasning

Det kortsiktige boligmarkedet vi na skal ta for oss er et hypotetisk boligmarked der vi
gnsker a analysere de sentrale sammenhengene i markedet. Hensikten er a trekke frem
effekter som isolerer viktige trekk og sentrale mekanismer ved den kortsiktige virkematen
i boligmarkedet. For a belyse hovedtrekkene i sammenhengen mellom prisdannelsen, bo-

kostnader og nybygg foretas det derfor enkelte forenklinger.

I det enkleste tilfellet kjennetegnes dette markedet av en antakelse om en gitt boligmasse,
malt ved antall boliger (Nordvik & Medby, 2007, s. 11). Dette er konsistent med at
analysen baserer seg pa sveert kort sikt. Det forutsettes ogsa at boligene er identiske, at
vi har fri prisdannelse og at leiemarkedet ikke eksisterer (Rgdseth, 1987, s. 8). Den gitte
boligmassen illustreres i Figur [2| som en vertikal tilbudskurve, noe som vil si at tilbudet er
perfekt uelastisk. Implikasjonen av dette er at nettoendringen i den kortsiktige boligmassen
vil veere lik null, slik at prisene utelukkende vil avhenge av endringer i etterspgrselen.
Med det menes at en gkning i etterspgrselen etter boliger vil sla fullt ut i gkt realpris
pa boliger (Skjeeveland, 1989, s. 18). Videre folger en antakelse om en andel potensielle
husholdninger (etterspgrrere) med ulik betalingsvilje, der denne avhenger av individuelle
preferanser og betalingsevne. I et tilfelle hvor antall boliger er mindre enn potensielle
husholdninger, vil likevekten i det hypotetiske boligmarkedet implisere at vi star overfor
en andel husholdninger med og en andel uten egen bolig. Konsumentene som er villige til

a betale for egen bolig kan videre rangeres etter hvor hgy pris de er villige til a godta, slik
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at disse marginale betalingsvillighetene til sammen vil gi den fallende etterspgrselskurven.

Betalingsviljen avhenger videre av husholdningens betalingsevne, som igjen bestemmes av
individets inntekt og formue, samt rentenivaet i gkonomien (NOU 2002:2, s. 17). Individer
med samme betalingsevne vil likevel kunne ha ulik betalingsvilje, avhengig av faktorer
som verdsettelse av bolig relativt til andre konsumgoder og investeringsmuligheter, eller
behovet for bolig. Med grunnlag i mikrogkonomisk teori vil vi i Figur [2| dermed fa at
skjeeringspunktet mellom den marginale betalingsviljen og tilbudet av boliger (boligmassen)
danner likevektsprisen i det kortsiktige boligmarkedet. I punkt A vil etterspgrselen etter
boliger veere lik stgrrelsen pa den gitte boligmassen. Det positive skiftet i den marginale
betalingsviljen viser hvordan gkt ettersporsel pa kort sikt vil sla fullt ut i gkt realpris.

Dette resulterer i en bevegelse mot punkt B, hvor P, > F.

Boligmasse

P —>

“ Marginal
", betalingsvilie

Kvantum

Figur 2: Kortsiktig tilpasning

Det er videre rimelig a anta at boligkostnaden, det vil si kostnadene utover de inkludert i
boligprisen, spiller en sentral rolle i valget om a foreta et boligkjgp. Denne angir differansen
mellom et individs privatdisponible inntekt i en situasjon som boligeier og i en situasjon
uten a veere boligeier, og kan eksempelvis omfatte utgifter som felleskostnader. Dersom
betalingsviljen er storre eller lik boligkostnaden vil konsumenten kjgpe godet, mens en
betalingsvilje mindre enn boligkostnaden impliserer at konsumenten frastar a konsumere.
En konsument som kjoper bolig vil av den grunn tilpasse seg pa et punkt hvor den

marginale betalingsviljen er stgrre eller lik boligkostnaden.
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3.2.2 Langsiktig likevektstilpasning

Pa lang sikt skal mekanismene bak likevektstilpasningen gi et mer helhetlig bilde av
boligmarkedet. Den langsiktige tilbudskurven kan forstas ved a ta utgangspunkt i teori-
en om konstant skalautbytte. Det innebeerer at produksjonen (boligbygging) vil veere
proporsjonal med ressursinnsatsen, slik at en dobling av produksjonsinnsatsen vil fordoble
produksjonen (Riis & Moen, 2017, s. 143).E| Med konstant skalautbytte vil den langsiktige
marginalkostnadskurven (LMC) veere horisontal, slik at etterspgrselen vil bestemme pro-
dusert kvantum. Marginalkostnadskurven er altsa tilbudskurven som reflekterer hvor mye
den enkelte bedriften gnsker a produsere avhengig av markedsprisen (Riis & Moen, 2017,
S. 149)E| Figur |3| illustrerer boligmarkedets langsiktige tilpasning hvor boligtilbudet antas

a veaere perfekt elastisk. Dette illustreres av figurens LMC-kurve.

LMC

[ Kvantum
X0 X1 Xs (Boligmasse)

Figur 3: Dynamikk i langsiktig tilpasning

Vi kan videre tydeliggjore dynamikken i den langsiktige likevektstilpasningen, og tar
med dette utgangspunkt i Figur 3] Av figuren vises hvordan gkt boligettersporsel vil
gke boligbyggingen, og dermed tilbudet, slik at realprisen over tid presses ned. Hvor
raskt markedet vil oppleve fallet i realprisen vil derimot avhenge av hvor lang tid det
tar a bygge nye boliger. Pristilpasningen vil i tillegg avhenge av nybyggenes tilhgrende

grensekostnadskurve. Denne kan pa sikt antas a veere tilnsermet konstant, noe som betyr

3Det forutsettes her at boligmarkedet betraktes pa virkelig lang sikt, slik at begrenset tilgang pa

produksjonsfaktorer ikke vil fremsta som en flaskehals.
4Dersom prisen er hgyere enn marginalkostnaden er utbyggerne tjent med & gke produksjonen, og

motsatt dersom prisen er lavere enn marginalkostnaden.
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at realprisen pa boligen presses ned til den langsiktige marginalkostnaden.

I motsetning til den kortsiktige tilbudskurven, er den pa lang sikt dermed mer elastisk.
Dynamikken kan forstas ved a anta at initiell likevekt er gitt av punkt A, men at
boligmarkedet opplever en permanent gkning i etterspgrselen slik at etterspgrselskurven
far et positivt skifte mot hgyre (Fy — E1). Den gkte etterspgrselen vil i forste omgang
fore til et prispress som gir en sterk gkning i boligens realpris. Som fglge av prispresset
far vi en bevegelse fra punkt A mot punkt B, som ligger i skjeeringspunktet mellom den
nye etterspgrselskurven og Ty-kurven. Bevegelsen vil finne sted frem til renproﬁttenﬂ er
konkurrert bort, og utbyggerne vil som nevnt veere tjent med a gke produksjonen sa
lenge P > LMC'. Ettersom boligmassen over tid vil kunne tilpasse seg etterspgrselen
gjennom et gkt antall nye boliger, er det rimelig a anta at boligtilbudet gker (7o — T5). De
vertikale skiftene i boligmassekurven illustrerer hvordan tilbudet av boliger vil gke frem
til Xy = F4, og vi far en bevegelse mot det nye langsiktige likevektspunktet, C. I dette
punktet vil den gkte etterspgrselens prispress pa boliger veere dempet, og vi far et fall i
realprisen. Det tar tid a bygge nye boliger, slik at store prisendringer hovedsaklig folger av
etterspgrselsrelaterte faktorerﬂ Under en forutsetning om at antallet etterspgrrere i det
norske boligmarkedet er relativt stabilt, vil endringen i etterspgrselen etter boliger folge
av husholdningenes endring i den marginale betalingsviljen. Pa lang sikt far vi dermed et
tilbud som er likt etterspgrselen, og boligmarkedet vil fglgelig veere korrigert for forholdene

som pa kort sikt ble antatt a veere faste.

3.3 Tilbuds- og etterspgrselsrelaterte faktorer

I delkapittel ble individets etterspgrsel etter bolig presentert som en funksjon f(-) av
pris (P) og en vektor Z som pavirker endringene i de etterspgrselsrelaterte faktorene. I
tillegg ble utbyggernes tilbud av boliger presentert som en funksjon g(-) av pris (P) og
en vektor @ som fanger opp komponenter som fgrer til endringer i de tilbudsrelaterte

faktorene. I dette delkapittelet skal disse funksjonene brukes til a gi en naermere beskrivelse

SRenprofitt defineres som salgsinntekter fratrukket bedriftens totale produksjonskostnadene (Riis &

Moen, 2017, s. 690).
6Se delkapittel for nzermere redegjorelse av etterspgrselsrelaterte faktorer.
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av hvordan komponentene i de respektive vektorene fgrer til endringer i tilbud og etter-
sporsel. Mer konkret skal vi operasjonalisere skriftdriverne som inngar i de respektive

vektorene, for senere a benytte disse i den empiriske analysen som gjennomfgres i kapittel [

Som nevnt i delkapittel har vi forutsatt at den langsiktige tilpasningen kan forklares
med utgangspunkt i konstant skalautbytte. Under antakelse om at denne forutsetningen
holder teoretisk, vil vi kunne isolere effekten en endring i de etterspgrselsrelaterte faktorene
vil ha pa omsatt kvantum. Endringer i konsumentenes marginale betalingsvilje vil da
sla ut i endret kvantum (boligmasse). For modellens tilbudsside blir implikasjonen at
den langsiktige tilbudskurven vil gjenspeile marginalkostnaden, slik at endringer i de til-
budsrelaterte faktorene uttrykkes gjennom skift i den langsiktige marginalkostnadskurven
(LMC). Vi starter med a betrakte vektor Z pa etterspgrselssiden, for sa a betrakte vektor
Q pa tilbudssiden.

3.3.1 Etterspgrselsrelaterte faktorer

Med grunnlag i etterspgrselsfunksjonen gitt av relasjon (3.1), kan Z uttrykkes som en

vektor av skiftdriverne inntekt, formue, rente og forventinger:

Z = [Inntekt, Formue, Rente, E(x)] (3.3)

Inntekt (I)

Inntekten vil veere det et individ har til radighet etter at skatter og andre utgifter er
betalt, hvor lgnn vil veere den viktigste komponenten. Denne er sentral for a se pa hvordan
individets kjopekraft i boligmarkedet har utviklet seg over tid, og for a avgjgre betalings-
evnen til en potensiell kjgper. Videre vil inntektsnivaet direkte pavirke individets evne

til a betjene lan og spare opp egenkapital, som igjen er avgjorende for anskaffelsen av bolig.

Om det forutsettes at boliger blir ansett som et normalt godd’], vil en gkning i inntekten,

(1), fore til et hgyere konsum. Dette eksempelvis gjennom gkte lgnninger, hvor inntekten

"Et gode vil defineres som et normalgode dersom en inntektsreduksjon fgrer til at individets etterspgrsel

etter godet synker (Riis & Moen, 2012, s. 664).
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da gir stgrre muligheter for a gke egenkapitalen. Av utlansforskriften fremgar det et
krav om at boliglanet ikke skal overstige 85% av forsvarlig verdigrunnlag for boligen
(Utlansforskriften, 2020, §7). Det betyr at egenkapitalen skal utgjore 15% av boligens
kjgpesum for at et finansieringsbevis skal utstedes, der en inntektsgkning vil gjgre det
bli lettere a oppfylle disse kravene. Av utlansforskriften (2020) fremgar det i tillegg at
et individ maksimalt kan fa innvilget et lan tilsvarende fem ganger arsinntekt (§6). En
hgyere inntekt vil dermed gke laneopptaket, som igjen vil gjore det lettere a anskaffe bolig.
Oppsummert far vi dermed at a(;(_ID > 0, noe som impliserer at en gkt inntekt fgrer til et
hgyere boligkonsum. Dette vil videre sla ut i et positivt skifte i etterspgrselen etter bolig,

slik det illustreres i Figur [4]

Pris
A

LmMC

Po

E,

P>

H H » Kvantum
Xo X4 (Boligmasse)

Figur 4: Virkning av gkt inntekt pa boligetterspgrselen

Formue (F)

Formue er definert som den gkonomiske verdien av en persons gjenstander og rettigheter,
fratrukket deres gkonomiske forpliktelser (“Formue”, 2021). En formueseffekt oppstar
nar et individ blir rikere grunnet en gkning i deres formue, slik at de er villige til a ske
konsumet. Okt formue, (F'), forer da til et hgyere boligkonsum, % > 0, og folgelig
et positivt skifte i ettersporselskurven. Ettersom vi var oppgave som nevnt ser pa unge
forstegangskjgpere som befinner seg i et tidlig stadie av livet, vil ikke disse ngdvendigvis
ha klart a opparbeide seg en formue. Folgelig vil ikke formue veere av stgrst interesse, og

kommenteres derfor kort her. Vi kommer derimot naermere tilbake til dette i delkapittel

3.4 hvor vi betrakter formue i henhold til inkluderingen av LTE-avtaler i boligmarkedet.
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Rente (r)

Det er rimelig a anta at et individs fgrste boligkjop er en investering som oftest lane-
finansieres, der denne i hovedsak finansieres av et lan som betjenes av rentebetalinger
og avdrag pa husholdningenes inntekt (NOU 2002:2, s. 90). En sentral komponent til-
knyttet lanefinansiering blir bankens utlansrente, eller det husholdningene betrakter som
boliglansrente, (7). Gammelgaard og Rasmussen (2021) beskriver bankens utlansrente som
en refleksjon av prisen et individ ma betale for a kunne finansiere egen bolig. Rentenivaet
vil dermed pavirke individets betjeningsevne av lanet, og ma av den grunn ses i samsvar

med investeringsmulighetene.

Under antakelsen om at individet vil vaere netto lantaker, vil en gkning i renten fgre til en
entydig negativ effekt. Gjennom substitusjonseffekten vil en gkt rente trekke i retning av
at det blir dyrene a lane penger, og folgelig vris konsumet bort fra boliginvestering og
mot andre goder som er blitt relativt billigere. Inntektseffekten forer ogsa til et lavere
konsum, gitt at bolig er et normalt gode, noe som er en rimelig antakelse. Effekten av
boligkonsum blir da generelt negativ (Riis & Moen, 2017, s. 117). Dette kan begrunnes ut
fra en standard mikrogkonomisk to- periode modell. Oppsummert vil en gkt rente redusere
etterspgrselen etter bolig, slik at ag—rD < 0, og vi far et negativt skifte i etterspgrselskurven,

illustrert i Figur

Pris

Po LMC

—

» Kvantum
X1 Xo (Boligmasse)

Figur 5: Effekt av renteendringer pa etterspgrselen etter bolig
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Forventninger, (E(x))

Forventninger vil her vaere et samleledd for ulike faktorer som pavirker individenes for-
ventinger, eksempelvis tilknyttet konjunktursvingninger i gkonomien. Som en indikasjon
pa dette kan vi benytte oss av arbeidsledigheten, da denne vil reflektere samspillet mellom
landets gkonomiske tilstander og situasjonen i arbeidsmarkedet. Dette begrunnes med
at en lav arbeidsledighet er en viktig faktor for a fremme enkeltindividets velferd, gke
verdiskapningen i norsk gkonomi og finansiere velferdsgodene i samfunnet (NOU 2021:2, s.
26). Andelen arbeidsledige ma derfor betraktes i sammenheng med utviklingen i norsk
gkonomi, da individets forventninger om den fremtidige gkonomiske situasjonen videre
vil pavirke fremtidsutsiktene. Dette er igjen avgjgrende for anskaffelse av bolig. En gkt
arbeidsledighet i fremtiden vil normalt fgre til en redusert lgnnsvekst. Gitt at bolig er
definert som et normalgode, vil villigheten til a investere i bolig fglgelig kunne minke.

Dette fgrer videre til en lavere boligetterspgrsel, og et negativt skifte i etterspgrselskurven.

Forventinger tilknyttet fremtidig prisutvikling kan ogsa ha innvirkning pa boligetterspgrselen.
Dersom prisforventningene antas a veaere adaptive, vil hgye priser i tidligere ar styrke
forventningene om at prisutviklingen fortsetter i arene fremover. Prisene kan i sa tilfelle
sies a ha en selvforsterkende effekt, slik at man velger a gjennomfere boligkjgpet i dag

fremfor a vente. I sa tilfelle vil ettersporselskurven fa et positivt skifte mot hgyre.

3.3.2 Tilbudsrelaterte faktorer

Vi gar na over til a se pa tilbudssiden av markedet, hvor boligtilbudet vil gjenspeile
lgnnsomhetsvurderinger hos utbyggerne. Med grunnlag i tilbudsfunksjonen gitt av relasjon

(3.2), kan @ uttrykkes som en vektor av skiftdriverne lgnn, rente og forventninger:
Q = [Lonn, Rente, E(u)] (3.4)

Lgnn (w)

Ettersom lgnn er en viktig komponent i inntektssammensetningen pa etterspgrselssiden,
kan tilsvarende tenkes a veere gjeldende for tilbudssiden. Her menes at lgnnskostnader,
tolket som inntekten til arbeidere, vil veere en innsatsfaktor av sentral betydning for

tilbudt boligkvantum. (kte lgnninger (w) vil gke utbyggernes produksjonskostnader, noe
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som resulterer i et redusert tilbud av boliger, %X—ws < 0. I Figur |§| illustreres dette av
skiftet oppover i den langsiktige marginalkostnadskurven, hvor tilbudskurvens beliggenhet
pavirkes av bedriftens produksjonskostnader. For en gitt etterspgrsel med negativ helning

forer hgyere kostnader som nevnt til et redusert tilbud.

Pris
A

L

» Kvantum
X1 Xo (Boligmasse)

Figur 6: Effekt av gkte lgnnskostnader

Rente (r)

Pa lik linje med etterspgrrerne, er det rimelig a anta at byggeprosjekter er en investering
som lanefinansieres. En sentral komponent tilknyttet lanefinansiering blir ogsa her renten,
(7), som sier noe om prisen som ma betales for a finansiere prosjektet. Videre vil dette
betegnes som kapitalkostnader i form av realkapitalinnsatsen som knyttes til produksjonen
av boliger. Stgrrelsen pa renten vil med andre ord pavirke betjeningsevnen av lanet,
og ma ses i trad med investeringsmulighetene. En hgyere rente vil redusere tilbudet av
boliger grunnet gkte kapitalkostnader, noe som impliserer at % < 0. Vi far tilsvarende
resonnement som i avsnittet over, hvor boligtilbudet vil avhenge negativt av renten, og
kapitalkostnadene. Det gir et skifte oppover i den langsiktige marginalkostnadskurven

(LMC).

Forventninger, (E(u))

Forventinger pa tilbudssiden av markedet vil ogsa omhandle konjunktursvingninger i
gkonomien, hvor arbeidsledigheten benyttes som indikasjon, slik som i delkapittel
Dersom gkonomien star overfor en gkning i antall arbeidsledige, vil dette pa en side veere

med pa a dempe den fremtidige lgnnsveksten. Isolert sett bidrar dette til a redusere
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kostnadene for utbyggerne, slik at de finner det mer Ignnsomt a gke tilbudet av boliger.
Videre vil gkt ledighet generelt implisere gkt tilgang pa arbeidskraft. Dersom det i tillegg
er mangel pa arbeidskraft i byggebransjen, vil dette trekke i retning av at den gkte
tilgangen pa arbeidskraft bidrar til a gke produksjonen, og dermed tilbudet av boliger.
Vi far et skifte nedover i den langsiktige marginalkostnadskurven, motsatt av det vist i
Figur [l Pa den annen side vil gkt ledighet kunne gi uttrykk for at gkonomien star ovenfor
en nedgangskonjunktur. Det vil i sa tilfelle kunne tenkes at boligtilbudet reduseres som
folge av forventninger om en reduksjon i boligsalget, og vi far tilsvarende skifte oppover i
den langsiktige marginalkostnadskurven, som vist i Figur [6] I sum vil totaleffekten veere

ubestemt.

Videre vil prisutviklingen ha en innvirkning pa boligtilbudet. Forventninger om hgyere
fremtidige boligpriser fgrer til at utbyggerne oppnar en gkt lgnnsomhet pa boligene sine,
noe som trekker i retning av at det vil veere fordelaktig a tilby et hgyere kvantum. Dette

resulterer i et skifte nedover i den langsiktige marginalkostnadskurven (LMC).

3.3.3 Totaleffekt pa omsatt kvantum

De ulike tilbuds- og etterspgrselsrelaterte faktorenes virkning pa omsatt kvantum kan
uttrykkes pa redusert form, hvor de endogene variablene uttrykkes som en funksjon av de
eksogene (Wooldridge, 2016, s. 473). Vi vet fra den mikrogkonomiske teorien i delkapittel
3.1] at likevekt i markedet oppstar i punktet hvor omsetningen skjer til likevektsprisen.
I sa tilfelle vil tilbudt kvantum vaere ngyaktig likt etterspurt kvantum, X? = X°. Med
utgangspunkt i tilbuds- og etterspgrselsfunksjonene, gitt av henholdsvis relasjon og
, blir den reduserte formen en funksjon h(:) av vektorene Z og @. Relasjonen som

formuleres her er videre grunnlaget for den empiriske analysen.
X =h(Z,Q) (3.5)

Vi skal videre oppsummere variablene som vil vaere av relevant betydning for var empiriske
analyse, slik at resonnementene kan knyttes opp mot resultatene. Enkelte av komponente-
ne som inngar i de respektive vektorene vil bade kunne sla ut i endret etterspgrsel hos

konsumentene, samt endret tilbud blant utbyggerne. Her refererer vi spesielt til virkningen
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av inntekt, lgnn og rente. Siden lgnn som sagt er en viktig komponent i inntekten, i
tillegg til at det under forutsetning om at bolig er et normalgode er rimelig a anta at
en inntektsgkning blant boligetterspgrrerne vil ha konsekvenser for utbyggerne, velger vi
a betrakte virkningen av en inntektsendring i redegjgrelsen for totaleffekten pa omsatt

kvantum. Ut fra resonnementene i delkapittel |3.3.1] og |3.3.2] vil den samlede effekten

av inntekt fremsta som tvetydig. Pa ettersporselssiden resulterte en gkning i inntekten
i gkt boligetterspgrsel, mens en inntektsgkning pa tilbudssiden ville gke utbyggernes
marginalkostnader og folgelig redusere boligtilbudet. Det at boligmarkedet over tid har
opplevd en gkning i pris og samlet produksjon, taler derimot for en tilstedeveaerelse av et
positivt etterspgrselssjokk i tidligere perioder (Riis & Moen, 2012, s. 212). Vi antar derfor

at den positive etterspgrselseffekten er sterkere enn den negative tilbudseffekten.

Som vist i delkapittel [3.3.1] vil renten ha en entydig negativ effekt pa etterspeorselen til
konsumentene, slik at en hgyere rente fgrer til en redusert etterspgrsel. Fra utbyggernes
side vil en gkt rente betraktes som en gkning i kapitalkostnadene, noe som resulterer i
et redusert boligtilbud. Begge disse effektene trekker i retning av lavere totalt omsatt

kvantum.

Nar det gjelder forventningsvariabelen i de respektive vektorene velger vi a se pa virkningen
av arbeidsledigheten, der en gkt fremtidig arbeidsledighet fgrer til en redusert lgnnsvekst.
Fra etterspgrselssiden resulterer dette i en redusert villighet til a investere i bolig, og
folgelig en lavere ettersporsel. Fra utbyggernes side er effekten derimot tvetydig. Pa den
ene siden vil det resultere i et gkt boligtilbud, bade gjennom lavere lgnnskostnader og gkt
tilgang pa arbeidskraft som igjen gker produksjonen. Pa den annen side vil en gkt ledighet
som nevnt kunne gi uttrykk for starten pa en nedgangskonjunktur, slik at boligtilbudet
reduseres som fglge av forventinger om en reduksjon i boligsalget. Den samlede effekten
pa omsatt kvantum vil dermed fremsta som tvetydig, men det kan argumenteres for at

okt ledighet trekker i retning av et redusert omsatt kvantum.
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Videre vil LTE virke inn pa omsatt kvantum gjennom formuesvariabelen i vektor Z.
Ettersom effekten av leie-til-eie avtalene er av hovedinteresse for analysen, velger vi i
delkapittel a gi en nermere beskrivelse av hvordan en formueseffekt og en priseffekt

vil pavirke boligmarkedet nar avtalene inkluderes.

3.4 Leie-til-eie avtaler og boligmarkedet

Nar vi skal studere formues- og priseffekten beholder vi antakelsen om et konstant skala-
utbytte, slik at totaleffekten pa omsatt kvantum betraktes i et langsiktig perspektiv. Slike
effekter er avhengig av en prisvekst i boligmarkedet, som til tross for dynamikken vist av
delkapittel [3.2.2], vil vaere mulig a generere. For a tydeliggjore dette tar vi utgangspunkt
i Figur 3] Av figuren vises det hvordan en permanent gkning i boligetterspgrselen vil
resultere i gkt realpris, slik at utbyggerne videre vil veere tjent med a gke produksjonen.
Den gkte produksjonen kan deretter gke utbyggernes langsiktige marginalkostnader, noe
som resulterer i et skifte oppover i LMC-kurven. Ny likevektstilpasning vil i sa tilfelle

innrette seg pa et punkt med hgyere realpris.

Som forklart i delkapittel vil gkt formue resultere i et hgyere boligkonsum. Ved
LTE vil en formueseffekt utspille seg gjennom en gkning i egenkapitalen som fglge av en
positiv prisvekst i boligmarkedet. En kjgper som har inngatt LTE vil dermed dra fordel
av prisstigningen gjennom et redusert egenkapitalkrav, slik at formueseffekten antas a
virke positivt pa kjoperne som velger a benytte seg av slike avtaler. En slik ordning kan
i mange tilfeller veere avgjorende for om man klarer a spare opp nok egenkapital, og
dermed kommer seg inn pa boligmarkedet. Ved a tilby slike avtaler kan det tenkes at

etterspgrselen etter boliger gker, og vi far et positivt skifte i etterspgrselskurven.

En priseffekt tenkes a omhandle at et gkt antall LTE-avtaler fgrer til en gkt etterspgrsel,
noe som bidrar til en prisvekt pa boligmarkedet. Denne prisveksten fgrer videre til at
forstegangskjopere som ikke benytter seg av kjgpsmodellen vil kunne oppleve det som
krevende a spare opp tilstrekkelig egenkapital. Priseffekten trekker dermed i retning av

bade et gkt antall forstegangskjgpere gjennom flere LTE-avtaler, samt et redusert antall
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forstegangskjgpere grunnet prisveksten pa boliger. Hvilken av de to motstridende effektene
som dominerer vil a priori veere vanskelig a si, da vi ikke har noen tallfestede eksempler
vi kan se pa. Vi forventer at prisgkningen i markedet vil pavirke flere enn hva det gkte

antallet LTE-avtaler gjor, slik at effekten av en prisvekst vil virke negativt.

Ogsa i andre sammenhenger har betydningen av disse effektene veert studert. I en studie
av Case et al. (2011) viser det seg a veere en sterk indikasjon pa at variasjoner i bolig-
markedsformue har viktige innvirkninger pa konsumet til forbrukerne (s. 37). Borgersen
og Greibokk (2011) argumenterer for at pris- og formueseffektene kan bli spesielt store
dersom forstegangsetablerende gis en form for stimuli gjennom boligslansmarkedet (s. 78).
Hvilke endringer som inntreffer i boliglansmarkedet vil igjen pavirke hvor sterke effektene
blir (Borgersen & Greibokk, 2011, s. 89). Eksempelvis pekes det pa at innovasjoner som
insentiverer til forstegangsetablering kan ha betydelige effekter. I denne sammenheng
siktes det til belaningsgrad, lanets lgpetid og avdragsfrihet (Borgersen & Greibokk, 2011,
s. 96). LTE kan betraktes som en innovasjon i den forstand at det er en mate a tjene seg

opp egenkapital.

Oppsummert vil inkluderingen av LTE-avtaler fgre til en gkt etterspgrsel i boligmarkedet,
som igjen kan bidra til prisvekt. Gjennom formueseffekten vil dermed egenkapitalen gke,
noe som er positivt for fgrstegangskjoperne som velger a benytte seg av kjopsmodellen.
Prisveksten vil pa den annen side fgre til et redusert antall fgrstegangskjopere, da gkte
boligpriser gjgr det vanskeligere a kjope bolig. Det er med andre ord ikke entydig hvilken
virkning LTE vil ha pa boligmarkedet. Ut fra var problemstilling skal vi undersgke om

effekten av slike avtaler har en positiv virkning.
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4 Datamateriale

I dette kapittelet skal vi redegjore for datamaterialet som benyttes i oppgavens empiriske
analyse. Vi presenterer fgrst datakildene og hvordan vi har gatt frem til a sette disse
sammen til et paneldatasett. Videre gir vi en naermere beskrivelse av variablene som skal
brukes i var analyse, for vi til sist belyser problemer og utfordringer med datasettet. I

Tabell gis en fullstendig oversikt over alle variabeldefinisjoner.

4.1 Datasettet

Datamaterialet som benyttes i analysen var er hentet fra NAV, Statistisk sentralbyra
(SSB), Samfunnspkonomisk analyse, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Ambita.
Radata er manuelt satt sammen til et paneldatasett med kvartalsvise observasjoner fra
2008 til 2020. Det kunne veert hensiktsmessig a inkludere observasjoner over en lengre
tidsperiode, men grunnet begrenset tilgang pa radata viste dette seg a vaere vanskelig.
For fgrstegangskjopere publiseres ikke statistikken lengre tilbake enn 2008, og enkelte
fremtidige oppdateringer pa forklaringsvariablene blir ikke publisert for senere i 2022.

Samlet sett hindret dette oss i a utvide analysen over en lengre tidshorisont.

Vi har valgt a inkludere 5 ulike byer i var analyse: Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og
Trondheim. Bakgrunnen for dette valget henger sammen med at disse byene er noen av
de storste i Norge. Bergen og Tromsg er byer hvor LTE-avtaler enda ikke er igangsatt,
og tas med for a gi mer informasjon om boligmarkedet. Ved a inkludere disse utvides
paneldatasettet til en mer tilstrekkelig storrelse. I de pafglgende kapitlene presenteres den

avhengige variabelen og de uavhengige variablene som skal benyttes i var analyse.

4.2 Avhengig variabel

Analysens avhengige variabel er forstegangskjgpere, og benyttes som et mal pa etter-
sporselen fra individer som gnsker a etablere seg i boligmarkedet. Et individ vil kun
defineres som en forstegangskjoper ved fgrste boligomsetning, slik at individene som

inngar i datasettet kun er registret som boligeier én gang. Data er tilsendt fra Norges
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Eiendomsmeglerforbund (NEF), som i samarbeid med Ambita og Samfunnsgkonomisk
analyse har publisert kvartalsvise rapporter om utviklingen i antall fgrstegangskjopere
(Samfunnsgkonomisk analyse et al., 2022a). Tallene deres er hentet fra grunnbokenﬁ og
baserer seg pa observasjoner for nar et individ for fgrste gang ble registrert som eier av
mer enn 25% av en fast eiendom. Disse er videre knyttet til fritt salg av bolig, samt det
som kun gjelder omsetninger av eiendom regulert til boligformal. Det betraktes ogsa kun
individer i alderen 20 til 39 ar (Samfunnsgkonomisk analyse et al., 2022a, s. 20). For a fa
et innblikk i omfanget av forstegangskjopere har vi valgt a se pa fgrstegangskjgpere som

andel av omsatte boliger i markedet ]

Figur[A.T]i appendix viser at det har veert betydelige svingninger i antall forstegangskjopere
gjennom perioden vi betrakter. Svingningene kan skyldes sesongvariasjoner i tidspunktet
for boligkjop, og de oppstar i alle byene. Av figuren ser vi ogsa at det er nivaforskjeller,
som kan forklares ut fra at byene som betraktes er av ulik stgrrelse. I dette tilfellet ser
vi ikke noen tydelig trend tilknyttet utviklingen i antall forstegangskjgpere i den ene
eller andre retningen. Ved a fremstille forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger i
markedet, vist av Figur [7| tas det i stgrre grad hensyn til sesongvariasjonen. Dette vil
ogsa tydeliggjore eventuelle trender blant forstegangskjoperne, der vi i Figur [7] ser en
tydelig negativ trend. Det er ikke gitt hva denne vil komme av, men det er noe som ma

tas hensyn til ved modelleringen i de empiriske analysene.

8Grunnboken utgjer et offentlig dataregister for tinglyste rettigheter og forpliktelser til eiendom, og

forvaltes i dag av kartverket (Kartverket, u.a.).
9Tallene for omsatte boliger er oppgitt fra Eiendom Norge etter forespgrsel. De baserer seg pa salg

formidlet av meglere, og som er annonsert gjennom finn.no. Vi fikk oppgitt manedlige data for de 5 byene,

hvor vi har aggregert dem opp pa kvartalsniva.
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——O0slo ——Trondheim Stavanger Bergen ——Tromsg

Figur 7: Fgrstegangskjgpere som andel av omsatte boliger

4.3 Forklaringsvariabler

Hensikten med de valgte forklaringsvariablene er a fange opp variasjon i etterspgrselen etter
bolig for forstegangskjgpere. Med utgangspunkt i dette skal de valgte forklaringsvariablene
gi et generelt bilde pa hva som pavirker boligkjop, mens vi i kapittel |3 har redegjort for
det teoretiske rammeverket som ligger bak faktorene som er viktige ved kjgp av bolig. Det
primeert gnskede aldersintervallet er mellom 20-39 ar, og er fastsatt med utgangspunkt
i aldersgruppen knyttet til den avhengige variabelen. Dette er avvikende for enkelte

forklaringsvariabler, noe vi kommer tilbake til.

4.3.1 Leie-til-eie

Ettersom vi skal undersgke hvorvidt leie-til-eie har en positiv innvirkning pa fgrstegangs-
kjopernes etableringsmuligheter i boligmarkedet, er analysens interessevariabel leie-til-eie
(Ite). Med grunnlag i tidspunkt for innfgringen av avtalene i de ulike byene, har vi
konstruert en dummyvariabel som tar verdien 1 for perioden og byen som observasjonen
refererer til, og O ellers. Informasjon tilknyttet dette baseres pa samtaler med de ulike
bolighyggelagene, slik det gjennomgaende ble presentert i delkapittel [2.2] Variasjon i
lte-variablen pa byniva er presentert i Tabell [A.9]1 appendix.
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4.3.2 Arbeidsledighet

Vi har valgt a inkludere arbeidsledighet som hgyresidevariabel med begrunnelse i at
arbeidsledigheten er en av de viktigste indikatorene for a kunne si noe om tilstanden
i @konomienm Som presentert i kapittel [3| har dette igjen betydning for tilpasningen
i boligmarkedet. I Norge har vi to offisielle mal pa arbeidsledighet, henholdsvis NAVs
registerbaserte ledighetsstatistikk og SSB sin arbeidskraftsunderspkelse (AKU). Kriteriet
for at en person skal defineres som arbeidsledig er lik i begge tilfeller, E og statistikkene
gir dermed betydelig informasjon om arbeidsmarkedet i norsk gkonomi. Likevel skiller
de seg fra hverandre begrunnet i ulik innhenting av statistikk. Ledigheten rapportert
av SSB vil pa sin side male situasjonen i hele arbeidsmarkedet, mens ledighetstallene
som fremkommer av NAV kun rapporterer de som har registrert seg som arbeidsledige
i organisasjonen. Det fglger dermed en systematisk hgyere rapportert ledighet hos SSB
enn hos NAV, og dataene vil i tillegg fange opp ulike forhold som vil veere av relevans
for oppgavens problemstilling. Med bakgrunn i dette har vi valgt a inkludere begge
statistikkene tilknyttet arbeidsledighetEI de pafslgende avsnittene betraktes hvilken av
de to ledighetsmalene som best fanger opp den gkonomiske situasjonen i de respektive

byene.

SSB sin arbeidskraftsundersgkelse har som formal a vise antallet arbeidsledige i hele
landet basert pa en internasjonal definisjon. Data samles inn gjennom telefonintervjuer
i et utvalg av befolkningen, hvor disse videre er internasjonalt sammenlignbare grunnet
tilsvarende statistikkproduksjon og metodikk i andre land (Sandvik, 2020). AKU fanger
ogsa opp arbeidsledige som sgker jobb uten a ha registrert seg hos NAV, slik at den
anses a gi det mest dekkende bildet av gkonomiens totale ledighet. Statistikken fra SSB
sin arbeidskraftsundersgkelse vil i vart datasett veere oppgitt kvartalsvis for individer i

aldersgruppen 25-39 ar, der vi ser pa den nasjonale ledighetsprosenten i landet som helhetﬁ

10Det refereres her til at lav ledighet gjerne impliserer hgy gkonomisk aktivitet, og motsatt.
HPersonen ma vaere uten inntektsgivende arbeid, aktivt forsgke & skaffe seg jobb og samtidig vaere

tilgjengelig for a begynne i jobb i lgpet av referanseuken eller de to pafslgende ukene (Sandvik, 2020).
2Den teoretiske virkningen av arbeidsledighet pa boligkjop er redegjort for i delkapittel
13Tallene er hentet fra SSB-tabell 11156 (Statistisk sentralbyra, 2022a).
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NAVs registerbaserte ledighetsstatistikk har pa den annen side som formal a gi en detaljert
beskrivelse av utviklingen i kommunenes registrerte lokale ledighet, og baserer seg dermed
pa et register over antall individer som benytter seg av muligheten og oppfyller kravene
til a veere registrert som arbeidsledige hos NAV. De sveert detaljerte dataene gjgr at
det ikke eksisterer noen utvalgsskjevhet knyttet til tallene (Sandvik, 2020). I tillegg til
a si noe om stramheten i arbeidsmarkedet, vil NAV sitt mal pa arbeidsledighet ogsa
kunne fange opp forhold som pavirker registreringstilbgyeligheten i markedet. Her kan
mangel pa insentiver til a registrere seg som arbeidsledig bidra til a gi et feilaktig bilde av
situasjonen i arbeidsmarked. Eksempelvis kan det veere tilfelle at unge eller andre grupper
som ikke oppfyller kravene til a motta dagpenger vil ha mindre insentiver til a registrere
seg som arbeidsledige hos NAV| til tross for at disse reelt sett betraktes som arbeidsledige
(Sandvik, 2020). Vi tar utgangspunkt i et tilsendt datamateriale for manedlig rapportert
statistikk over helt ledige individer, og har videre valgt a benytte den midterste maneden
per kvartal som observasjonen for vedkommende kvartal. Tallene omfatter alle individer
i aldersgruppen 20-39 ar som sgker arbeid hos NAV, de som har veert uten arbeid de
siste to ukene og som er tilgjengelig for arbeidet det spkes om (NAV, 2022). Tallene for
arbeidsledigheten er i tillegg fordelt pa kommunene Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og

Trondheim.

Figur [§| og [J gir den grafiske fremstillingen av statistikken til de to respektive malene pa
arbeidsledigheten. Fgrstnevnte viser en stigende trend, til tross for avvikende observasjoner
i enkelte kvartaler. Vi ser ogsa en variasjon fra 2.3% opp til 6%. Av sistnevnte ser vi at
det er noe variasjon i antallet helt ledige, i tillegg til nivaforskjeller mellom de ulike byene.
Dette fglger av forskjeller i befolkningsstgrrelse i de ulike byene. I begge tilfeller ser vi
en gkning i arbeidsledigheten i ar 2014 og 2020, hvor ferstnevnte skyldes oljeprisfallet og
tilhgrende oppsigelser i oljesektoren i samme periode. @kningen i ar 2020 er et resultat av
pandemien og nedstengningen av Norge. Mot slutten av 2020 ser vi at ledigheten begynner

a avta etter hvert som samfunnet apnet mer opp.
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Figur 8: Antall arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken i prosent, SSB
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Figur 9: Antall helt ledige, NAV

4.3.3 Inntekt

Statistikken for den nominelle inntekten er hentet fra SSB, E og baserer seg pa arlig
inntektsdata etter skatt, regnet som medianen for aleneboere. Inntekten er fordelt pa
kommunene Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og Trondheim. Siden oppgavens analyse
er basert pa kvartalsdata, har vi med utgangspunkt i SSBs arlige inntektsdata benyttet
oss av lineaer interpolasjon for a generere kvartalsvise verdier for inntekten. Hensikten

med metoden er a generere manglende verdier innenfor en gitt tidsserie (Brubacher &

14Tallene er hentet fra SSB-tabell 06944 (Statistisk sentralbyra, 2022b).
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Wilson, 1976, s. 107). For a gjere dette fant vi forst gjennomsnittlig verdi for forste
kvartal hvert ar ved a dele arsverdien pa fire, for sa a benytte disse verdiene til a fylle
inn resterende kvartalsverdier. Videre har vi beregnet realinntekten, hvor den nominelle
inntekten er korrigert for utviklingen i den nasjonale konsumprisindeksenﬁ Dette er gjort
ved a dele den nominelle inntekten pa den kvartalsvise observasjonen av KPI. Hensikten
med a deflatere inntektsvariabelen er undersgke hvordan reallgnnsutviklingen pavirker

forstegangskjopernes mulighet til a etablere seg i boligmarkedet.

Figur i oppgavens appendix viser den grafiske fremstillingen av SSB sin inntektsdata
tilknyttet aleneboere. Inntekten har fulgt en jevnt stigende utvikling, som kan beskrives
som en trend. Vi ser videre at byene fglger hverandre tett gjennom perioden, men Stavanger
kan likevel trekkes frem som byen med hgyest inntekt. Dette fremkommer ogsa av den

deskriptive statistikken i Tabell

4.3.4 Boliglansrente

Variabelen for boliglansrenten er hentet fra Statistisk sentralbyra, tabell 07200 (Statistisk
sentralbyra, 2022h). Denne gir renter pa utestaende lan etter langiver, sektor og utlanstype,
og tallene rapporteres kvartalsvis. Som utlanstype har vi valgt a benytte nedbetalingslan
med pant i bolig, begrunnet i at dette vil sammenfalle best med rentetypen vi er ute etter.
Videre har vi valgt a begrense sektoren til husholdninger, mens banker og kredittforetak
velges som langiver. Grunnen til valg av sistnevnte fglger av informasjonen om LTE-
kjopsmodeller, hvor vi finner at de fleste boligbyggelag samarbeider med utvalgte banker.
Eksempelvis har Fredensborg Bolig inngatt et samarbeid med DNB og Nordea. Disse ban-
kene er informert om ordningen, og stiller seg behjelpelig med a ordne finansieringsbevis
og boliglan som kan vise seg a veere vanskelig ved byggeprosjekter. Imidlertid er det ikke
slik at potensielle kjopere ma innga avtaler med de utvalgte bankene. De star fritt til a
velge selv hvordan de sikrer seg finansieringsbevis. Pa bakgrunn av dette har vi undersgkt

om langivere totalt vil utgjore en merkbar forskjell. Figur [10] viser tidsutviklingen i de

5Tallene for konsumprisindeksen er hentet fra SSB-tabell 06444 (Statistisk sentralbyra, 2022c). KPI er
oppgitt i manedlige data, hvor vi har aggregert dem opp pa kvartalsniva. Ferste kvartal 2008 blir brukt

som felles startpunkt.
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ulike boliglansrentene, hvor disse har tilnsermet 100% overlapp. I lys av dette, samt
informasjonen om at LTE-kjgpsmodeller inngar samarbeidsavtaler med utvalgte banker,

velger vi a benytte renten med banker og kredittforetak som langiver i vare analyser.

Den gjennomsnittlige boliglansrenten ligger pa omtrent 3.6% hvor intervallet strekker
seg fra 1.93% til 7.4%, vist av Figur , og av den deskriptive statistikken i Tabell
Utviklingen er avtakende, og fra fjerde kvartal 2020 ligger renten pa det laveste nivaet
siden 2008. Den negative utviklingen henger sammen med det lave nivaet pa styringsrenten,
siden rentebanenm sammen med styringsrenten vil pavirke rentene mellom banker, samt
hvilket renteniva bankene tilbyr pa innskuddene og utlanene til sine kunder (Norges Bank,
u.a.). I Norge har vi et kapitalmarked som kan beskrives som fleksibelt, hvor det er enkelt
a flytte penger mellom ulike aktgrer. For a unnga store pengestrgmmer til utvalgte deler
av landet er renten derfor felles for landet som helhet. I var analyse bruker vi dermed en

felles rente for de utvalgte byene.
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Figur 10: Utvikling i boliglansrenten

16Prognosen for fremtidig utvikling av styringsrenten.
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4.3.5 Boligpriser

Som nevnt trekkes hgye boligpriser ofte frem som en viktig grunn til at unge voksne har
vanskeligheter med a komme inn pa boligmarkedet. For a fastsette verdien pa boligpriser
har vi valgt a se pa prisindekser og kvadratmeterpriser. Prisindeksene er hentet fra SSB
og fanger opp prisutviklingen for nye og brukte boligerm Indeksen for nye boliger er
felles for hele landet og omhandler eneboliger. Den for brukte boliger er regionsfordelt og
skiller mellom eneboliger og blokkleiligheter. Indeksen vil her rapportere prisendringer for
sammenlignbare boliger ved at et felles startpunkt benyttes. Vi har i var analyse valgt
a benytte fgrste kvartal 2008 som et startpunkt. Pa den maten har vi mulighet til a se

prisutviklingen i forhold til starten.

Kvadratmeterprisene er hentet fra SSB, hvor disse oppgis i kvartalsdata. Her skilles det
mellom kvadratmeterpris for selveierboliger og borettslagsboliger.ﬁ For fgrstnevnte er
data oppgitt pa kommuneniva, og vi differensierer mellom eneboliger og blokkleiligheter.
Sistnevnte er oppgitt pa fylkesniva, der valget av fylker henger sammen med plasseringen
av byene som vektlegges i oppgaven. I tillegg er blokkleiligheter av hgyest relevans blant
tabellens valg tilknyttet boligtype.

Figur - gir grafiske illustrasjoner av prisindeksene, der vi ser at disse folger
hverandre sveert tett uten alt for store avvik. Dette kan veere en indikasjon pa at det er et
sterkt forhold mellom indeksene, noe som bekreftes av korrelasjonskoeffisientene i Tabell
[A.12] Av de tre prisindeksene har vi har fplgelig valgt a ga videre med prisindeksen for
brukte blokkleiligheter, med begrunnelse i at forstegangskjgperne hovedsaklig antas a kjape
blokkleiligheter. Dette fremkommer ogsa av siste rapport fra Samfunnsgkonomisk analyse,
der det for de aktuelle byene vises at de fleste av boligkjopene blant forstegangskjgperne er
blokkleiligheter (Samfunnsgkonomisk analyse et al., 2022a, s. 14). I tillegg sa vi en tydelig

17Tallene for prisindeksen for nye boliger er hentet fra SSB-tabell 11386 (Statistisk sentralbyra, 2022g).
Prisindeksen for brukte boliger er hentet fra SSB-tabell 07221, og er regionsfordelt etter Oslo inklusiv

Beerum, Trondheim, Stavanger, Bergen og Nord-Norge (Statistisk sentralbyra, 2022f).
8Hentet fra SSB-tabell 05963 (Statistisk sentralbyra, 2022d), og fra SSB-tabell 06695 (Statistisk

sentralbyra, 2022e).
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trendutvikling i prisindeksen pa nye eneboliger, noe som tilsier at denne ikke ngdvendigvis

vil gi bemerkelsesverdig relevant informasjon om prisutviklingen vi gnsker a finne.

Tilsvarende er ogsa gjort for kvadratmeterprisene, hvor det indikereres en tildels hgy
korrelasjon mellom de tre respektive prisene. Som nevnt ovenfor kjoper forstegangskjopere
hovedsaklig blokkleiligheter, slik at det vil veere hensiktsmessig a benytte kvadratmeter-
prisen for blokkleiligheter. Ved nsermere undersgkelser viser det seg ogsa at flere av
leie-til-eie prosjektene befinner seg i borettslag. Av de tre kvadratmeterprisene benytter vi
oss dermed av prisen for blokkleiligheter som er borettslagsboliger. Dette er illustrert av
Figur som viser en stigende utvikling, hvor Oslo peker seg ut med en markant gkning

i prisene gjennom perioden.

Valg av prisvariabel

Av figurene som illustrerer boligprisene ser vi at utviklingen er sveert lik. I tillegg viser
korrelasjonsanalysen, gitt av Tabell [A.12] at det er hgy korrelasjonen mellom valgt
prisindeks og kvadratmeterpris. Det kan i tillegg argumenteres for at begge prisvariablene
vil fange opp noen av de samme forholdene. Dette trekker i retning av at prisvariablene
ikke bgr inkluderes samtidig i analysen. I delkapittel kommer vi tilbake til hvilken

av de to prisvariablene som benyttes i den empiriske analysen.

4.3.6 Kvartalsdummier

Vi har valgt a konstruere kvartalsdummier som vil ta verdien 1 for kvartalet som obser-
vasjonen referer til, og 0 for de andre kvartalene. Hensikten er a fange opp sesongvarierende
effekter som pavirker forstegangskjopernes etableringsmuligheter ved de ulike arstidene. I

alle modellestimeringer benyttes forste kvartal som referansekategori.

4.4 Utfordringer med datasettet

En utfordring med datasettet vart omhandler kommunesammenslaing. Dette er en prosess
som de siste fem arene har begynt i noen av byene vi har valgt a inkludere i oppgaven

var. I Trondheim ble den nye innbyggersammensetningen innfert fra 2018, mens det for
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Bergen og Tromsg skjedde fra 2020. Enkelte av variablene i datasettet har radata basert
pa kommuneniva, og dermed vil en kommunesammensetning kunne skape utfordringer.
I hvilken grad dette pavirker resultatene i oppgaven vil vaere vanskelig a si, men det
er neerliggende a tro at resultatene ikke pavirkes i saerlig stor grad, da sammenslaingen
ikke endrer innbyggersammmensetningen betraktelig. Dermed vil heller ikke observasjons-
grunnlaget for variablene veere mye stgrre, slik at potensielle avvik tenkes a veere sma.
Dette er derimot ikke noe vi kan si med sikkerhet siden vi ikke kan sammenlikne resultater
for og etter kommunesammenslaingen. Det vil dermed fortsatt veere usikkerhet knyttet til

dette.

Et ytterligere problem er at det eksisterer forskjeller i observasjonsgrunnlaget til de
inkluderte variablene. Her menes at enkelte observasjoner baserer seg pa byer, mens andre
baserer seg pa fylker eller kommuner. Dette kan fgre til at vi far et darligere sammen-
likningsgrunnlag i analysene vare. Eksempelvis er en utfordring med realinntekten at vi
ikke har data pa lokal konsumprisindeks. Det kan dermed argumenteres mot a deflatere
inntekten, nar realinntekten ikke blir et regionalt mal. Det kan ogsa oppsta feilestimering
av effektene grunnet malefeil i forhold til den sanne effekten av variablene["] Hvorvidt
dette vil veere et problem i vare analyser er vanskelig a fastsla da det ikke eksisterer data

for alle variablene pa samme observasjonsgrunnlag.

En annen utfordring med datasett er at deler av datamaterialet ikke baserer seg pa
kvartalsvise observasjoner. Disse er enten manedsobservasjoner som kan aggregeres opp
pa kvartalsniva, eller arsobservasjoner som ma brytes ned til kvartalsvise observasjoner.
For a bryte data ned pa kvartalsniva har vi valgt a benytte oss av linezer interpolasjon,
slik det er beskrevet i delkapittel [4.3.3] Endringen av observasjonsniva gker muligheten

for datafeil, som igjen kan fore til feilaktige konklusjoner i vare analyser.

9Dersom malefeilen er korrelert med de uavhengige variablene, kjent som klassisk malefeil, vil den
estimerte effekten ha en forventningsskjevhet mot null. Se delkapittel [515' tilknyttet malefeil.
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5 @konometrisk rammeverk

I dette kapittelet presenteres det gkonometriske rammeverket som ligger til grunn for
den empiriske analysen som foretas i kapittel [0} Formalet vart med analysen er a finne
sammenhengen mellom leie-til-eie avtaler og fgrstegangskjgpernes etableringsmuligheter i
boligmarkedet. Pa bakgrunn av dette skal vi begrunne valget av estimeringsmetode, samt

se pa gkonometriske utfordringer knyttet til dette.

5.1 Paneldata og estimeringsmetode

Et paneldatasett kjennetegnes ved at det bestar av en tidsserie for hver tverrsnittsenhet,
noe som vil si at samme enheter folges over en gitt tidsperiode (Wooldridge, 2020, s. 427).
Implikasjonen er at vi bade far variasjon over en tidsdimensjon og enhetsdimensjon, hvor
disse respektivt benevnes med ¢ og i. Vi formulerer videre en standard modell som har til

hensikt a legge et utgangspunkt for den senere modellspesifikasjonen i analysen:

Yir = Po + Bizie + vir (5.1)

der
Vit = Qi + Uy (5.2)
I relasjon er y;; modellens avhengige variabel, og representerer antallet fgrstegangs-
kjopere i by ¢ pa tidspunkt ¢. Modellen er forenklet til & kun inneholde én forklaringsvariabel,
xi, med tilhgrende koeffisient, 31. vy er et stokastisk restledd, som ved paneldata kan
dekomponeres slik det er vist av relasjon . Parameteren a; omtales som uobservert
heterogenitet, mens w;; er modellens idiosynkratiske restledd (Wooldridge, 2016, s. 412-
413). I vart tilfelle kan a; refereres til som byspesifikk heterogenitet, da den varierer
mellom enheter (byer), men ikke over tid. Det betyr at den fanger opp alle tidskonstante
egenskaper eller karakteristikker ved de respektive byene som igjen vil pavirke utfalls-

variabelen. Det idiosynkratiske restleddet fanger opp tidsvarierende faktorer som pavirker

den avhengige variabelen (Wooldridge, 2016, s. 413).

Paneldatasettet gjor det mulig a estimere modellen fra relasjon ([5.1) ved bruk av pooled

OLS (POLS). Metoden baserer seg pa et tilfeldig utvalg fra en populasjon pa ulike
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tidspunkt, og egner seg i situasjoner der det er gnskelig a gke utvalgssterrelsen for a
betrakte gjennomsnittlige verdiendringer i en variabel. De uavhengige utvalgsobserva-
sjonene tilegner data en viktig statistisk egenskap i form av mer presise estimater og
troverdige testresultater, noe som videre betyr at korrelasjonen i feilleddene mellom ulike
observasjonsenheter utelukkes (Wooldridge, 2016, s. 413). Observasjonene er derimot
ikke ngdvendigvis identisk distribuert, da det kan veere tilfelle at prosessen endres over
tid. I vart paneldatasett vil slike endringer eksempelvis veere endringer i boligpriser,
disponibel inntekt eller renten. Videre eksisterer det en rekke forutsetninger for at vi ved
en POLS-estimering av relasjon skal fa en forventningsrett og konsistent estimator.
For det forste er det avgjgrende at forklaringsvariabelen, x;, er uavhengig av begge rest-
leddskomponentene, a; og u;; (Wooldridge, 2016, s. 413). Dette innebaerer en antakelse om
en nullbetinget forventningm som formelt kan uttrykkes som E(v; |x;) = 0. Antakelsen er
en streng, men likevel ngdvendig for eksogenitet, og fglgelig en forventningsrett estimator.
Det stokastiske restleddet skal videre ikke vaere korrelert over tid innad i enhetene, slik at

cov (v, v;s) = 0.

Det er derimot rimelig a anta at det eksisterer en korrelasjon mellom den uobserverte
heterogeniteten, a;, og modellens forklaringsvariabel. For a eliminere den uobserverte
heterogeniteten kan vi estimere relasjon (5.1)) ved en modell for faste effekter (FE).
Sistnevnte metode baserer seg pa en transformasjon av data der en tar avviket fra
de spesifikke forklaringsvariablenes gjennomsnitt med hensikt a fjerne de byspesifikke,
tidskonstante restleddene, samt den uobserverte heterogeniteten. Metoden krever dermed

tilstrekkelig variasjon innad i tverrsnittenhetene.

Yit —Y; = b1 (sz‘t - fz) + (Uz’t - ﬂi) (5.3)
Resultatet som fremkommer av relasjon (/5.3), viser hvordan alle tidskonstante variabler
forsvinner som folge av at disse aldri avviker fra gjennomsnittet. Fglgelig star en kun igjen

med variasjon innad i tverrsnittsenhetene (“within”-variasjon), altsa variasjonen i den

uavhengige variabelen over tid for en spesifikk by. Variasjonen mellom tverrsnittsenhetene

20Gitt alle forklaringsvariablene i modellen, vil den forventede verdien pa restleddet for ethvert tidspunkt,

t, veere lik null (Wooldridge, 2016, s. 318).
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er altsa fjernet. I analysen vil vi bade benytte oss av pooled OLS og en modell med
faste effekter. Begrunnelsen for valget folger av det ved pooled OLS kan veere tilfelle
av uobservert heterogenitet, der de tidskonstante uobserverte enhetsspesifikke faktorene
bade vil pavirke fgrstegangskjopere og modellens forklaringsvariabler. Nar vi benytter
oss av faste effekter ma vi derimot ta i betraktning at vi vil miste en del frihetsgrader
som fglge av at de tidskonstante enhetene elimineres. Dette vil igjen ha implikasjoner for

gjennomfgringen av inferens pa modellestimatene.

5.2 konometriske utfordringer

I de pafglgende avsnittene skal vi redegjgre for gkonometriske utfordringer som vil veere

av betydning for metodevalget.

5.2.1 Simultanitet

Simultanitet innebaerer at den avhengige variabelen og minst én av forklaringsvariablene
i regresjonsmodellen bestemmes samtidig (Wooldridge, 2020, s. 809). Den eller disse
forklaringsvariablene vil da veere korrelert med restleddet, som fgrer til forventningsskjeve
og inkonsistente estimater (Wooldridge, 2020, s. 538). Dette vil bryte med forutsetningene

for OLS, grunnet tilstedeveerelse av endogene forklaringsvariabler.

I var analyse forventer vi at prisen pa boliger vil pavirke etterspgrselen fordi konsu-
mentene har en gitt inntekt og lanebegrensning. Sagt pa en annen mate vil prisen pa
boliger pavirke hvor mange som har muligheten til a kjgpe bolig, og dermed antallet
forstegangskjopere. Prisen vil, som forklart i teoridelen, bli bestemt av tilbudet og etter-
sporselen i boligmarkedet. Hvor mange forstegangskjgpere det er i markedet vil da veere
med & bestemme prisen pa boligene som selges. Det antas ogsa at prisen bestemmes ut
fra ettersporselen tidligere ar. Vi vil derfor ha et simultanitetsproblem grunnet sammen-
hengen mellom forstegangskjgperne og prisen pa boliger. Det finnes flere metoder for a
begrense simultanitetsproblemet, eksempelvis ved a bruke et instrument for den endogene
forklaringsvariabelen. Dette vil vaere en variabel som i utgangpunktet ikke er inkludert

i regresjonsmodellen, men som er korrelert med den engodene forklaringsvariabelen og
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ukorrelert med restleddet. Det er derimot utfordrende a finne et godt instrument, noe som
gjor det vanskelig a ta i bruk denne metoden. Et annet forslag er a inkludere forsinkelses-
effektker, men vi kan ikke med sikkerhet si at dette vil begrense simultanitetsproblemet.

Vi tar derimot hensyn til dette ved a estimere modellen pa redusert form.

5.2.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet referer til en korrelasjon mellom forklaringsvariablene i regresjons-
modellen (Wooldridge, 2020, s. 805). En forutsetning for forventningsrette og konsistente
estimat er at ingen av forklaringsvariablene er konstante, og at det ikke er en perfekt
korrelasjon mellom dem (Wooldridge, 2020, s. 103). Som det fremgar av delkapittel
angaende boligpriser, samt av korrelasjonstabellene i appendix, sa er flere av variablene
i vart datamateriale hgyt korrelert. Dette kan gjore det vanskelig a si noe om effekten
forklaringsvariabelen har pa den avhengige variabelen. Vi har til tross for dette ikke noe
problem med perfekt korrelasjon, og dermed vil ikke forutsetningene for forventningsrette
estimatorer vaere brutt. Dette vil vi komme naermere tilbake til nar vi presenterer vare

modellestimater i kapittel [6] og

5.2.3 Heteroskedastisitet og seriekorrelasjon

En forutsetning for at inferensen i modeller som er estimert med OLS skal holde, omtales
som homoskedastisitet. Denne innebarer at variansen til det uobserverte restleddet, gitt
forklaringsvariablene, er konstant. Forutsetningen feiler derimot nar variansen varierer
over ulike segmenter i populasjonen, hvor de ulike segmentene bestemmes gitt ulike verdier
av forklaringsvariablene (Wooldridge, 2020, s. 262). Dette omtales som heteroskedastisitet.
Et brudd pa forutsetningen fgrer ikke til forventningsskjeve eller inkonsistente estimatorer,
men en konsekvens er at variansen til estimatorene blir feil. Siden standardfeilene er
basert pa denne variansen sa vil ikke disse lengre veere gyldig for a gjennomfgre inferens

(Wooldridge, 2020, s. 263).

I tillegg til heteroskedastitistet sa vil seriekorrelasjon kunne veere en utfordring. Det inne-

baerer at det er en korrelasjon mellom restleddene i ulike tidsperioder (Wooldridge, 2020,
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s. 809). Pa lik linje med heteroskedastisitet forer ikke dette i seg selv til forventingsskjeve
eller inkonsistente estimatorer. Imidlertid fgrer det til at de vanlige metodene for inferens
ikke lenger er gyldige (Wooldridge, 2020, s. 395). Det kan ikke utelukkes at vare data
bryter med forutsetningene for homoskedastisitet, samt at det foreligger seriekorrelasjon
i restleddet. For a ta hensyn til dette velger vi derfor a benytte oss av cluster-robuste
standardfeil. Ved a beregne slike standardfeil vil det justeres for heteroskedastisitet og

seriekorrelasjon innad i enhetene.

5.2.4 Utelatte variabler

Et annet gkonometrisk problem omhandler utelatte variabler. I likhet med simultanitet er
dette en kilde til endogenitet i forklaringsvariablene, som betyr at forklaringsvariabler er
korrelert med restleddet (Wooldridge, 2020, s. 800). Utelatte variabler vil vaere et problem
nar én eller flere av variablene vi vil kontrollere for har blitt utelatt fra regresjonen. Dersom
de utelatte variablene pavirker den avhengige variabelen, og i tillegg er korrelert med
inkluderte forklaringsvariablene, vil en regresjonsestimering fgre til at vi far en skjevhet i
estimatorene. Utelatelse av relevante forklaringsvariabler forer til at rapporterte estimater
vil veere systematisk hgyere eller lavere enn den faktiske verdien (Dranove, 2012, s. 2).

Med andre ord vil estimatene bli over- eller underestimert.

Utelatte variabler er kun et problem dersom de ekskluderte variablene er korrelert med de
inkluderte forklaringsvariablene. For a minimere risikoen for forventingsskjevhet har vi
valgt a benytte oss av en multippel regresjon, hvor de inkluderte forklaringsvariablene skal
fange opp det vi tror kan forklare antall forstegangskjgpere. Ved a benytte faste effekter
eliminerer vi den delen av restleddet som omhandler uobservert heterogenitet. Det er likevel
tvilsomt at analysen var vil fange opp alle variablene som pavirker fgrstegangskjopere, og
som er korrelert med de andre forklaringsvariablene. Noe av grunnen til dette er at vi
ikke fglger spesifikke enkeltindivider, men ser pa byer som helhet. Eksempelvis har vi da
ikke muligheten til a kontrollere for kjonn, alder eller utdanningsniva. Utelatelse av slike

variabler kan da gi forventningsskjeve estimater.
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5.2.5 Malefeil

Malefeil omtales som avviket mellom en observert variabel og variabelen som inngar i

regresjonslikningen (Wooldridge, 2020, s. 804). Det skilles mellom tre ulike typer malefeil:

e Malefeil i avhengig variabel
e Malefeil i uavhengig variabel, hvor malefeilen er uavhengig av den observerte verdien

e Malefeil i uavhengig variabel, hvor malefeilen er uavhengig av den sanne verdien

Hvorvidt malefeilene pavirker resultatene vil avhenge av hvilken av de tre typene malefeil
det er snakk om. Malefeil i den avhengige variabelen vil under gitte forutsetninger
fremdeles gi forventningsrette og konsistente estimatorer@ Det resulterer derimot i en
hgyere varians i restleddet, som igjen vil forarsake en hgyere varians i estimatorene
(Wooldridge, 2020, s. 309). Malefeil i en uavhengig variabel anses som et viktige problem,
da det kan pavirke estimatorene i analysen. I tilfellet hvor malefeilen er uavhengig av den
observerte verdien, vil vi fortsatt ha forventningsrette estimatorer, men det resulterer i en
hgyere varians i restleddet. Om malefeilen derimot er uavhengig av den sanne verdien, og
folgelig korrelert med den observerte verdien, far vi et tilfelle med forventningsskjevhet

mot null og inkonsistente estimatorer (Wooldridge, 2020, s. 310-311).

5.3 Valg av funksjonsform

Ettersom at vi er interesserte i effekten leie-til-eie har pa ferstegangskjgpernes etablerings-
muligheter, spesifiseres na en grunnmodell som utnytter de inkluderte variablene i data-
settet. Modellen er et utgangspunkt for den gkonometriske analysen, samt for estimering
av ytterligere utvidelser av grunnmodellen. Det forutsettes da at alle variablene pa hgyre
side er eksogent gittﬂ og dermed vil den endogene prisvariabelen utelates fra modell-
spesifikasjonen. Med unntak av rentevariabelen, er alle kontinuerlige variabler logaritmisk

transformert, og tolkes derfor som konstante elastisiteter. Gitt at alt annet holdes likt,

21Dette gjelder om malefeilen ikke er korrelert med uavhengig variabel (Wooldridge, 2016, s. 289).
22Det antas dermed at lte er eksogen. Dette er ikke ngdvendigvis gitt, da det kan argumenteres for

at lte er en endogen variabel dersom cov(x,u) # 0. Det betyr at et sjokk i restleddet som pavirker

fgrstegangskjopere korrelerer med lte-variabelen.
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gir disse den prosentvise endringen i avhengig variabel som fglge av en endring pa en
prosent i den enkelte forklaringsvariabelen. Renten er derimot semielastisk, hvor én enhets
endring vil endre avhengig variabel med 100 x 3;%. I tillegg er interessevariabelen, lte,
en diskret variabel og vil derfor ikke veere logaritmisk transformert. Datasettet?] som
ligger til grunn for analysen har en kvartalsvis tidsdimensjon for arene 2008 til 2020, mens
de valgte byene vil representere tverrsnittsdimensjonen. Dette muliggjor en analyse av
forstegangskjgpernes boligetterspgrsel over perioden vi betrakter, samtidig som at vi tar

hensyn til variasjon pa tvers av de utvalgte byene.

In(fk_andel);; = Bo + doltey + d1kvartaly + daby;

+ prin(inntekt_al); + Paln(nav)y + Bsln(ssb), + Barentey + vy (5.4)

Tabell 1: Variabelforklaringer av relasjon (5.4)

Variabler Forklaring

In(fk_andel);; Logaritmen til forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger i by 7 pa tidspunkt ¢

ltes Dummyvariabel lik 1 i tilfellene det er inngatt leie-til-eie avtaler, 0 hvis ikke
kvartal;; Dummyvariabel for kvartal. Lik 1 for kvartalet som observasjonen refererer til
by; Dummyvariabel for by. Lik 1 for byen som observasjonen refererer til

In(inntekt_al);; | Logaritmen til inntekten for aleneboende i by ¢ pa tidspunkt ¢

In(nav) Logaritmen til den registrerte lokale ledigheten i by ¢ pa tidspunkt ¢
In(ssb)y Logaritmen til den nasjonale arbeidsledighetsprosenten pa tidspunkt ¢
rente; Renten pa tidspunkt ¢

Vit Stokastisk restledd

Se delkapittel [4.3] for neeremere forklaring av variablene.

I relasjon ([5.4)) refererer indeksene i og ¢ henholdsvis til de respektive byene og kvartalet
som betraktes. Den avhengige variabelen defineres med bakgrunn i den mikrogkonomiske
teorien presentert i kapittel |3, der markedskrysset illustreres i skjaeringspunktet mellom
tilbudt og etterspurt boligkvantum. Markedskrysset bestemmes i sa tilfelle pa relasjo-
nens venstreside, og pavirkes av endringer i de uavhengige variablene. De kvartalsvise

observasjonene vil videre kunne gi tilfelle av sesongvariasjon knyttet til boligomsetning

(Wooldridge, 2016, s. 336). Ved a inkludere dummyvariabler for de ulike kvartalene@

23Ge kapittel W] for ytterligere presisering.
24 Fgrste kvartal er valgt som referansekategori.
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tillater vi at den forventede verdien pa modellens avhengige variabel kan endres under de

ulike arstidene, samt verdien modellens forklaringsvariabler.

I lys av teoridelen fra delkapittel 0g er det videre relevant & presisere hvilke
forventninger vi har til fortegnet pa parameterne. Det forventes at leie-til-eie avtaler
har en positiv effekt pa forstegangskjopere som andel av omsatte boliger, slik at bolig-
etterspgrselen i byene som tilbyr slike avtaler er relativt hgyere enn i byene og periodene
de ikke tilbys. Inntektsvariabelen forventes a ha to motstridende effekter, avhengig om den
betraktes fra tilbuds- eller etterspgrselssiden. Fra etterspgrselssiden forventes det at en
inntektspkning virker positivt pa boligetterspgrselen, og dermed pa fgrstegangskjgpere som
andel av omsatte boliger. Fra tilbudssiden tolker vi inntektsvariabelen som a reflektere ut-
byggernes lgnnskostnader. En gkning i disse vil presse utbyggernes produksjonskostnader
opp, og dermed redusere boligtilbudet. Som et resultat gker boligprisene, noe som trekker i
retning av et redusert antall forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger. Vi forventer
derimot at den positive ettersparselseffekten dominerer over den negative tilbudsside-

effekten.

Videre forventes det at begge ledighetsmalene har en negativ effekt pa boligetterspgrselen
blant forstegangskjgperne. Den registrerte lokale ledigheten vil som etterspgrselsvariabel
i boligmarkedet gi forventninger om en redusert boligomsetning nar antallet helt ledige
gker. Som konjunkturvariabel forventes det at den nasjonale arbeidsledighetsprosenten
reduserer antallet forstegangskjgpere nar markedet er inne i en gkonomisk nedgangstid
med gkt arbeidsledighet. Rentevariabelen forventes a ha en entydig negativ effekt pa totalt
omsatt boligkvantum. Gitt at forstegangskjgpere er netto lantakere vil en rentegkning
redusere boligetterspgrselen blant forstegangskjgpere bade gjennom en inntekts- og sub-
stitusjonseffekt. Pa tilbudssiden vil en rentegkning ske utbyggernes kapitalkostnader, og
dermed redusere boligtilbudet. Ved kontrollering for kvartalsdummier forventer vi a se en
forholdsvis hgyere boligomsetning blant forstegangskjgperne i senere kvartaler, relativt
til fgrste kvartal. Det folger av at boligsalget har en tendens til a veere hgyere i var- og

sommermanedene relativt til vintermanedene.

43



6 Resultater

I dette kapittelet presenteres de empiriske resultatene av analysen var, hvor vi forst
presenterer resultatene fra den statiske modellestimeringen. For & undersgke hvorvidt
boligkjop pavirkes av adaptive forventninger, velger vi videre a estimere en dynamisk
modellspesifikasjon. Alle estimerte koeffisienter tolkes ceteris paribus, og vil i alle tilfeller

vise tosidige tester for koeffisientene.

6.1 Empiriske resultater for statisk modell

Vi estimerer i forste omgang en statisk modell. Eventuelle forsinkelser i forstegangskjoperenes
tilpasning i boligmarkedet vil dermed ikke fanges opp. Den statiske modellen, samt

tilhgrende gkonometriske tolkning, er tilsvarende relasjon som ble spesifisert i

delkapittel Estimerte resultater er presentert i Tabell [2]

Tabell 2: Estimert grunnmodell med logaritmisk transformerte variabler

(1) (2) (3)
Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
lte 0.061 0.062* 0.064*
(0.049) (0.025) (0.023)
In(inntekt_al) -1.103%%* -0.530%* -0.521°%*
(0.167) (0.126) (0.119)
In(nav) 0.028* -0.047 -0.050
(0.015) (0.037) (0.044)
In(ssb) -0.068 -0.097 -0.066
(0.102) (0.060) (0.058)
rente -0.020 0.005 0.012
(0.020) (0.009) (0.006)
Observasjoner 260 260 260
R? 0.257
Within R? 0.323 0.476
Faste effekter Nei Ja Ja
Kvartalsdummier Ja Nei Ja

Robuste standardfeil i modell (1) og cluster-robuste standardfeil i modell (2) og (3)
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Modellen i kolonne (1) er estimert ved pooled OLS, mens modellene i kolonne (2) og
(3) estimeres ved bruk av faste effekter. Forskjellen mellom de to sistnevnte modellene
felger av hvorvidt kvartalsdummiene som korrigererer for sesong inkluderes eller ikke.
I alle tre modellestimeringene ser vi at interessevariabelen, [te, har en positiv effekt
pa forstegangskjopere som andel av omsatte boliger, relativt til byene og periodene
der avtalene ikke tilbys. For modellen estimert med pooled OLS er denne derimot ikke
statistisk signifikant forskjellig fra null. I modellene med faste effekter forventes det at
antallet forstegangskjopere som andel av omsatte boliger gker med henholdsvis 6.2% og
6.4%, relativt til a ikke ha slike avtaler. Disse resultatene er i tillegg statistisk signifikant
forskjellig fra null pa et 10% signiﬁkansnivéﬁ Resultatene er konsistente med forventnin-

gene om at leie-til-eie avtaler gker andelen forstegangskjgpere i boligmarkedet.

Inntektsvariabelen viser videre til en statistisk signifikant negativ effekt pa antall forstegangs-
kjopere i alle tre modellestimeringer. I modell (1) estimeres koeffisienten til -1.103, og er
statistisk signifikant pa et 1% signifikansniva. Dette betyr at en inntektsgkning pa 1%
vil redusere antall forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger med omtrent 1.1%.
De negative estimeringsresultatene fra modell (2) og (3) viser til en omtrentlig reduksjon
i den avhengige variabelen pa 0.5%, hvorav disse i tillegg er statistisk signifikante pa
et 5% signifikansniva. Resultatene er derimot ikke konsistente med forventningene vi
presenterte i delkapittel 5.3} En mulig arsak kan forklares ut fra Figur [A.2] der det vises
at vi har en trendutvikling i inntekten til aleneboende, fordelt pa analysens utvalgte byer.
Implikasjonen er at det ikke ngdvendigvis eksisterer nok variasjon i inntektsvariabelen til
a fange opp den forventede effekten om at gkt inntekt resulterer i gkt boligettersporsel.
Vi velger derfor & estimere grunnmodellen med et trendledd?] hvorav resultatene er
presentert i Tabell [3] Variabelen vil tolkes ut fra forventinger tilknyttet inntekten, da den

i all hovedsak inkluderes for a fange opp en inntekststrend.

25V forventer & se en positiv effekt av leie-til-eie avtalene pa forstegangskjgpere, slik at variabelen vil
veere statistisk signifikant pa et 5% signifikansniva ved en ensidig test. I senere tilfeller tolkes koeffisienten

derimot ut fra en tosidig test.
26Den genererte variabelen tar verdien 1 til 52 for alle tverrsnittsobservasjonene, og er ikke logaritmisk

transformert.
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Tabell 3: Estimert grunnmodell med trendvariabel for inntekt

(1) (2) (3)

Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.039 0.063** 0.067**
(0.055) (0.022) (0.023)
trend -0.004** -0.004*** -0.005%**
(0.002) (0.001) (0.001)
In(nav) 0.025* -0.038 -0.042
(0.014) (0.039) (0.046)
In(ssb) -0.120 -0.117 -0.085
(0.106) (0.063) (0.060)
rente 0.012 -0.001 0.003
(0.022) (0.008) (0.005)
Observasjoner 260 260 260
R? 0.170
Within R? 0.328 0.490
Faste effekter Nei Ja Ja
Kvartalsdummier Ja Nei Ja

Robuste standardfeil i modell (1) og cluster-robuste standardfeil i modell (2) og (3)
**p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Sammenliknet med estimeringsresultatene fra Tabell [2 gir inkludering av trendvariabelen
generelt minimale endringer i de uavhengige variablenes parameterestimater og standard-
feil. At interessevariabelen er positiv i alle tre modellestimeringene, i tillegg til a vaere
statistisk signifikant ulik null pa et 5% signifikansniva i modell (2) og (3), tyder pa at
grunnmodellen er robust. Ved inkludering av trendleddet styrkes modellens forklarings-
kraft, og vi velger derfor a ga videre med denne variabelen i senere modellestimeringerm
I de pafglgende avsnittene gis derfor en tolkning av estimeringsresultatene som fglger av

Tabell Bl

Trendvariabelen er ikke logaritmisk transformert, slik at én enhets endring gir en forventet
endring i avhengig variabel pa 100 - 5;%. I alle tre modellestimeringene er variabelen
statistisk signifikant, pa henholdvis et 5% og 1% signifikansniva. Alt annet likt, vil én en-
hets endring i trenden redusere andelen forstegangskjopere med omtrent 0.4%-0.5%. Vi far

27Vi har ogsa estimert modellen med en logaritmisk transformert realinntekt. Grunnet lavere forkla-

ringskraft, samt minimale endringer i parameterestimatene, velger vi ikke a ga videre med denne.
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med andre ord en negativ sammenheng mellom trendleddet og andelen forstegangskjgpere
i boligmarkedet. Resultatet stemmer ikke overens med forventningene vare tilknyttet inn-
tekten. Dette tyder pa at trendleddet ikke ngdvendigvis kun fanger opp trendutviklingen
i inntektsvariabelen, men ogsa andre faktorer som kan sla inn. Dette er noe vi kommer

naermere tilbake til i delkapittel om oppsummering og diskusjon.

Ved estimering av ledighetsmalene er det kun den registrerte lokale arbeidsledigheten i
modell (1) som er statistisk signifikant ulik null, da pa et 10% signifikansniva. Alt annet
likt, far vi at en gkning i arbeidsledigheten pa 1% vil gke antallet forstegangskjgpere som
andel av omsatte boliger med omtrent 0.03%. Dette stemmer ikke med forventningene
om at gkt arbeidsledighet reduserer boligomsetningen blant fgrstegangskjsperne, noe som
tyder pa at den registrerte lokale ledigheten fanger opp noen faste effekter tilknyttet
variasjonen i arbeidsledigheten mellom byene. Nar vi ved bruk av faste effekter korrigerer
for at det eksisterer forskjeller mellom byene, endres fortegnet foran parameterestimatet
til In(nav) til det som er ekvivalent med forventningene vare. Parameterestimatene er

derimot ikke statistisk signifikante ulik null innenfor noen rimelige signifikansniva.

Med bakgrunn i de presenterte resultatene fremstar modell (3) i Tabell |3| som den beste
statiske modellspesifikasjonen. Valget begrunnes for det fgrste av at det vil eksistere
forskjeller mellom byer som vil fanges opp av de faste effektene. I tillegg kan det vee-
re fare for at sesongvariasjon fgrer til at enkelte variabler feilestimeres dersom denne
komponenten ikke tas hensyn til gjennom kvartalsdummiene. Det kan spesielt tenkes
at ledighetsvariablene har sterke sesongkomponenter, noe vi diskuterer naermere i del-
kapittel Det a ta hensyn til sesong vil med andre ord ha betydning for modellens
forklaringskraft, hvorav 49% av variasjonen innad i tverrsnittsenhetene kan forklares av
de inkluderte hgyresidevariablene. Modellen fremstar derfor som best spesifisert i henhold
til forklaringskraft. Beslutningen om a investere i bolig kan derimot antas a veere en
prosess som pavirkes av gkonomiens tilstand i tidligere perioder. Med utgangspunkt i
den statiske modellspesifikasjonen fra kolonne (3), spesifiseres derfor en dynamisk modell
som skal fange opp sammenhengen mellom effektforsinkelser i forklaringsvariablene og

forstegangskjopernes etableringsmuligheter i boligmarkedet.
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6.2 Empiriske resultater for dynamisk modell

Med utgangspunkt i modell (3), Tabell |3| estimeres na dynamiske modellspesifikasjoner.
Dette innebeerer a inkludere effektforsinkelser i vare modellestimater, hvorav disse vil bli
betegnet som LI1(-), L2(-) osv. Her vil L referere til “lags”, de sakalte effektforsinkelsene,
mens tallet refererer til antall tidsperioder. Disse tolkes som den dynamiske effekten en
midlertidig gkning i den effektforsinkede variabelen har pa antallet forstegangskjgpere som
andel av omsatte boliger. For a ta hensyn til sesongvariasjon estimeres ogsa alle videre

modellspesifikasjoner med faste effekter og kvartalsdummier.

6.2.1 Dynamisk modell med effektforsinkelser i prisvariabelen

Til tross for at vi har argumentert for at modellen estimeres pa redusert form, velger
vi a estimere en dynamisk modell hvor vi inkluderer effektforsinkelser av prisvariabelen
over fire kvartaler. Inkluderingen av slike variabler gjores med bakgrunn i antakelsen om
adaptive prisforventninger, der effektforsinkelsen vil fange opp forventningsmekanismer
tilknyttet utviklingen i boligmarkedet fra tidligere perioder. Det betyr at hgyere boligpriser
tidligere ar trekker i retning av a investere i bolig i dag fremfor a vente. Effektforsinkelsene
inkluderes enkeltvis i modellspesifikasjonen grunnet hgy korrelasjon mellom dem. Det er i
tillegg gjennomfgrt separate analyser med hver prisvariabel for a undersgke hvilken som er
best a inkludere. Resultatene fremkommer av Tabell og [A.15]1 appendix, som viser
at ingen av prisvariablene er statistisk signifikante. Ettersom prisvariabelen potensielt
medfgrer et simultanitetsproblem, trekker det i retning av at ingen av variablene bgr

inkluderes videre i vare analyser.

6.2.2 Dynamisk modell med effektforsinkede forklaringsvariabler

I Tabell [4] presenteres andre dynamiske spesifikasjoner. Grunnen til at vi velger a gjgre
dette er fordi det kan ta en viss tid fra beslutningen om boligkjep blir tatt for man
gjennomfgrer kjgpet. Dette trekker i retning av at alle variablene bgr effektforsinkes,
da verdiene deres i tidligere perioder vil veere med a pavirke kjgpsbeslutningen. Vi
effektforsinker dermed variablene In(nav), In(ssb) og rente. Interessevariabelen lte, samt

trend-variabelen, effektforsinkes ikke da dette ikke gir ytterligere informasjon til analysene.
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Tabell 4: Modell med effektforsinkede uavhengige variabler

(1) (2) (3) (4)
Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
lte 0.058* 0.049* 0.058* 0.050*
(0.024) (0.022) (0.025) (0.021)
trend -0.005%** -0.004*** -0.005%** -0.005%**
(0.001) (0.000) (0.001) (0.000)
L1(nav) -0.110* -0.119* 10.133*
(0.050) (0.048) (0.051)
L2(nav) -0.097
(0.047)
In(ssb) 10.022 0.014
(0.046) (0.043)
L1(ssb) -0.007 -0.006 0.092
(0.054) (0.046) (0.055)
LQ(SSb) -0.079 -(0.189%***
(0.044) (0.018)
rente -0.014%* -0.013
(0.006) (0.006)
L1(rente) -0.001
(0.007)
L2(rente) 0.001
(0.010)
Observasjoner 255 250 255 250
Within R2 0.517 0.538 0.520 0.554

Cluster-robuste standardfeil i parentes

4P <0.01, **p<0.05, *p<0.1

I kolonne (1) er de inkluderte variablene effektforsinket med et kvartal tilbake, mens de i
kolonne (2) effektforsinkes med to kvartaler. Resternede kolonner inneholder ulike kombina-
sjoner av lgpende og effektforsinkede variabler, hvorav begrunnelsen for sammensetningen
av disse utdypes neermere nedenfor. Interessevariabelen, lte, gir i alle modellestimeringene
en positiv effekt pa forstegangskjopere som andel av omsatte boliger, relativt til a ikke ha
slike avtaler. Estimatene er ogsa relativt robuste sammenliknet med den foretrukne statiske
modellen i kolonne (3), Tabell B} Trendvariabelen vises fortsatt & ha en negativt signifikant
effekt pa den avhengige variabelen, med tilsvarende parameterestimat og signifikansniva

som tidligere.
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Som nevnt bestar modellspesifikasjonene fra kolonne (1) og (2) i Tabell 4] av effektforsin-
kelser for spesifikke kvartaler. Den enkelte forsinkelseseffekten tolkes som den dynamiske
effekten en midlertidig gkning i x; har pa den avhengige variabelen, og inkluderes da
det antas at det tar tid fgr et boligkjep blir realisert. Vi forventer dermed at variable-
ne i tidligere perioder har en innvirkning pa ferstegangskjopernes boligetterspgrsel. I
tabellen far vi en negativ estimert effekt av ledighetsparameterne, noe som er i trad
med forventningene fra etterspgrrernes side. Likevel er det kun den registrerte lokale
ledighetsparameteren, effektforsinket med ett kvartal, som er statistisk signifikant ulik
null. Koeffisienten estimeres til a veere statistisk signifikant pa et 10% signifikansniva, og
gir en omtrentlig reduksjon i avhengig variabel pa 0.11% som fglge av én prosents gkning

i ledigheten forrige kvartal.

Videre har vi valgt a ssmmensette modeller med bade lgpende og effektforsinkede variabler.
Dette folger av en antakelse om at beslutningen om a investere i bolig ikke bare pavirkes
av variablene i tidligere perioder, men ogsa av nivaet pa dagens variabler. Det optimale
hadde veert a inkludere lgpende og effektforsinkede mal av alle variabler, da dette ville
gitt et mer realistisk bilde av boligkjopsprosessen. Ved a gjore dette ser vi av kolonne (1) i
Tabell at vi ikke far noe kvalitativt bedre modellspesifikasjon relativt til de i Tabell
4l Vi far tilsvarende resultat om vi estimerer en modell hvor alle forsinkelseseffektene
er inkludert, gitt av kolonne (2) i Tabell [A.16] Her ser vi derimot at de effektforsinkede
rentevariablene blir statistisk signifikante for fgrste gang, noe som kan skyldes en hgy
korrelasjon mellom rentevariablene. Ved a inkludere begge effektforsinkelsene i samme
modell vil det veere vanskelig a beskrive den partielle effekten til den enkelte variabel, og

folgelig si noe om effekten de respektivt har pa den avhengige variabelen.

Modell (3) er spesifisert med bakgrunn i det ovenstaende, samt usikkerhet knyttet til
variablenes mangel pa statistisk signifikans fra modell (1) og (2). Den registrerte lokale
ledighetsvariabelen er inkludert med en effektforsinkelse pa ett kvartal. Gitt at en potensi-
ell kjoper allerede pa tidspunkt ¢ har avgjort hvorvidt boligkjopet skal gjennomferes, kan

det argumenteres for at boligetterspgrselen, samt stramheten i arbeidsmarkedet forrige
50



kvartal, kan ha en stgrre innvirkning pa investeringsbeslutningen enn det som gjenspeiles
av dagens niva. Variabelen er statistisk signifikant pa et 10% signifikantniva, og estimeres
til a redusere antallet forstegangskjopere som andel av omsatte boliger med omtrent 0.12%
som folge av en gkning pa 1% i den registrerte lokale ledigheten forrige kvartal. For a
se pa utviklingen i den nasjonale ledighetsprosenten har vi videre valgt a betrakte den
lgpende variabelen, samt en effektforsinkelse av denne pa ett kvartal. Estimerte resultater
er derimot ikke statistisk signifikante forskjellige fra null innenfor noen rimelige signifikans-
niva. Sist inkluderes rentenivaet pa tidspunkt ¢, da det kan argumenteres for at dagens
renteniva kan ha en innvirkning pa om en kjgper evner a finansiere boligkjgpet. Estimert
resultat er statistisk signifikant pa et 10% signifikansniva, og forventes a gi en omtrentlig
reduksjon i avhengig variabel pa 1.4% som fplge av at dagens renteniva gker med ett

prosentpoeng. Dette er sammenfallende med forventningene vare om en negativ renteeffekt.

Ettersom det kan tenkes at rentenivaet i tidligere perioder vil kunne si noe om for-
ventningene knyttet til fremtidige renteendringer, ble det estimert en tilsvarende modell
som i kolonne (3), men inklusive en effektforsinkelse av renten pa to kvartaler. Resultatet
var statistisk signifikant pa et 1% signifikansniva, men effekten av parameterestimatet
tydet pa at sammenhengen var spurigs. Den effektforsinkede rentevariabelen er derfor ikke
inkludert i videre modellspesifikasjoner. At effekten av rentenivaet og ledigheten slar inn i
ulike kvartaler kan henge sammen med at renten er en faktor som vil ha stor innvirkning
pa en kjgpers finansielle evner. Fglgelig tilpasser kjgper seg ogsa denne umiddelbart.
Ledigheten vil derimot virke som en forventningsvariabel, der tidligere perioder kan gi

forventninger om fremtidige endringer i gkonomiens tilstand.

Modell (4) tilsvarer spesifikasjonen i modell (3), med unntak av at vi na har inkludert
en effektforsinkelse av den nasjonale ledighetsprosenten to kvartaler tilbake. Som nevnt
i delkapittel vil dette ledighetsmalet fange opp konjunktursituasjonen i gkonomien,
og det antas at forventingene tilknyttet denne vil pavirke boligetterspgrselen. For a fa
et tydeligere bilde av utviklingen i konjunktursituasjonen har vi valgt a inkludere effekt-
forsinkelsen over flere kvartaler, men estimerte resultater er kun statistisk signifikante ulik

null to kvartaler tilbake. Det indikerer at beslutningen om a investere i bolig pavirkes av
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ledigheten to kvartaler tilbake. Parameteren er statistisk signifikant pa et 1% signifikans-
niva, og gir en forventning om at boligetterspgrselen reduseres med omtrent 0.19%. Den
registrerte lokale arbeidsledigheten er kun inkludert med en effektforsinkelse pa ett kvartal,
hvor resultatet er statistisk signifikant pa et 10% signifikansniva. Alt annet likt, far vi at
en gkning pa 1% vil redusere antallet forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger
med omtrent 0.13%. At vi for den registrerte lokale arbeidsledigheten far et statistisk
signifikant resultat ved en effektforsinkelse pa ett kvartal, mens det for den nasjonale
ledighetsprosenten kun oppnas statistisk signifikante resultater ved en effektforsinkelse
pa to kvartaler, kan for det forste skyldes tilstedeveerelsen av sterk seriekorrelasjon i den
registrerte arbeidsledigheten. Dette vises av korrelasjonsmatrisen i Tabell [A. T3] der vi
har en korrelasjon pa henholdvis 0.968 og 0.958 mellom den lgpende registrerte lokale
arbeidsledigheten og variabelens tilhgrende effektforsinkelser. For det andre kan det argu-
menteres for at de to malene fanger opp ulike forhold, slik vi ogsa har presentert i avsnittet
om arbeidsledighet i delkapittel Fortegnet pa de resterende parameterestimatene er

tilsvarende de estimerte effektene fra modell (3), og gir jevnt over omtrent samme resultater.

Med bakgrunn i de presenterte resultatene fremstar modell (4) som den beste dynamiske
spesifikasjonen, og vi velger a benytte denne videre i vare analyser. Resultatene stemmer
jevnt over med det teoretiske rammeverket og vare forventinger tilknyttet fortegn, og er i
tillegg modellen med hgyest forklaringskraft. Selv om den statiske modellspesifikasjonen
ogsa svarer til forventningene vare, vil den dynamiske modellen gi et tydeligere bilde av
situasjonen. Dette fordi vi forventer at det eksisterer en sammenheng mellom de effektfor-
sinkede variabelene og fgrstegangskjopernes etableringsmuligheter. Forklaringskraften er
ogsa hgyere i den dynamiske spesifikasjonen. Det er dog verdt a merke seg at korrelasjonen
mellom forklaringsvariablene normalt sett blir hgyere ved a inkludere effektforsinkelser.
Dette har vi derimot tatt hensyn til i vare analyser gjennom a sjekke korrelasjonen til de

inkluderte variablene.
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7 Robusthetsanalyser og utvidelser

I dette kapittelet skal vi foreta ulike sensitivitetsanalyser for vurdere hvor robuste resulta-
tene fra modellspesifikasjonene i kapittel @ er. Med utgangspunkt i modell (4) fra Tabell

formuleres derfor alternative modellspesifikasjoner.

7.1 Robusthetssjekk ved a utelate enkelte variabler

For a undersgke om enkelte av variablene i stgrre eller mindre grad styrer resultatene vare,
estimeres en modell hvor enkelte av variablene utelates. Med bakgrunn i at trendvariabelen
mulig fanger opp andre faktorer enn trendutviklingen i inntekten, samt at renten ikke
gir statistisk signifikante resultater, er det disse variablene som ekskluderes hver for seg.

Resultatene er presentert i Tabell [5]

Tabell 5: Robusthetssjekk ved a utelate enkelte variabler

- (1) (2) (3)
Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.050* 0.051* 0.010

(0.021) (0.022) (0.016)
trend -0.005%** -0.004%4*
(0.000) (0.001)
L1(nav) 10.133* 10.122* 10.091
(0.051) (0.049) (0.051)
In(ssh) 0.014 0.023 0.007
(0.043) (0.045) (0.043)
L1(ssb) 0.092 0.082 0.034
(0.055) (0.052) (0.057)
L2(ssb) 0,189+ L0170 L0.179%*
(0.018) (0.009) (0.008)
rente -0.013 0.037**
(0.006) (0.011)
Observasjoner 250 250 250
Within R? 0.554 0.552 0.486

Cluster-robuste standardfeil i parentes

#0kp<0.01, **p<0.05, *p<0.1

For a enklere kunne sammenlikne resultater har vi i kolonne (1) estimert tilsvarende

modell som i kolonne (4), Tabell [i] Utelatelse av renten i kolonne (2) gir ingen markante
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endringer i parameterestimatene, og det kan dermed argumenteres for at renten ikke er
med pa a styre resultatene vare i den ene eller andre retningen. Nar vi i kolonne (3)
ekskluderer trendvariabelen pavirkes resultatene derimot i stgrre grad. Interessepara-
meteren er ikke lenger statistisk signifikant, og vi far tilsvarende resultat dersom samme
robusthetssjekk gjennomfgres pa den statiske modellen. En mulig arsak til dette er at
trendvariabelen star for mye av forklaringskraften i modellen, hvorav forklaringskraften
innad i tverrsnittsenhetene er omtrent 6.6 prosentpoeng hgyere for modellen estimert i
kolonne (2). For ytterligere a undersgke dette har vi sammenliknet en estimering hvor kun
lte er inkludert, for sa a legge til trendvariabelen. Inkluderingen av trendvariabelen gkte
forklaringskraften i modellen betraktelig, i tillegg til at lte skiftet til forventet fortegn.
Utelatelse av trendvariabelen kan dermed argumenteres for a feilspesifisere modellen, da
variabelen kan fange opp effekter som er negativt korrelert med antall forstegangskjgpere
som andel av omsatte boliger. I sa tilfelle vil det kunne resultere i forventningsskjevhet i
de resterende parameterestimatene. Oppsummert trekker dette i retning av at modellen

hvor alle variablene er inkludert bgr beholdes.

7.2 Robusthetssjekk ved endring av inntektsvariabelen

Som nevnt i delkapittel sa vi en trendutvikling i inntekten til aleneboende, hvor vi pa
bakgrunn av dette valgte a erstatte inntektsvariabelen med et trendledd. Vi gnsker videre
a undersgke hvorvidt resultatene endres nar vi estimerer den dynamiske modellen med
alternative inntektsvariabler. I Tabell [6] kontrolleres det derfor bade for In(inntekt_al) og

In(realinntekt), respektivt.

I kolonne (1) kontrolleres det for den logaritmisk transformerte inntekten til aleneboende,
In(inntekt_al), men variabelendringen gir hverken markante endringer i modellens for-
klaringskraft eller i parameterestimatene. Interesseparameteren endres sveert lite, og
forblir signifikant pa et 10% signifikansniva. Estimert effekt av en inntektspkning pa
1% gir en omtrentlig reduksjon i avhengig variabel pa 0.58%, og effekten er statistisk
signifikant pa et 1% signifikansniva. Kontrollering for realinntekten i kolonne (2) gir

heller ingen bedre modell. Vi far bade lavere forklaringskraft, samt ingen forbedringer
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i parameterestimatene. Det er ogsa verdt a merke seg at interessevariabelen, lte, heller
ikke er statistisk signifikant ulik null i dette tilfellet. Begge inntektsvariablene estimeres
fortsatt til a gi en sterkt signifikant negativ effekt pa den avhengige variabelen. Dette
betyr at vi fortsatt har en trend vi ma ta hensyn til for a fange opp effekter som gir
nedgangen i antallet fgrstegangskjopere. Den dynamiske modellspesifikasjonen fremstar

dermed som a veaere relativt robust.

Tabell 6: Robusthetssjekk ved endring av inntektsvariabelen

(1) (2)

Variabler In(fk_andel) In(fk_andel)
lte 0.049* 0.030
(0.021) (0.018)
In(inntekt_al) -(0.584%H*
(0.064)
In(realinntekt) -0.867**
(0.241)
Ll(nav) -0.145%* -0.132%*
(0.048) (0.045)
In(ssb) 0.036 0.055
(0.041) (0.031)
L1(ssb) 0.095 0.067
(0.055) (0.055)
L2(ssh) -0.189%** -0.176%**
(0.019) (0.016)
rente -0.005 0.024
(0.008) (0.014)
Observasjoner 250 250
Within R? 0.547 0.517

Cluster-robuste standardfeil i parentes

**p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

7.3 Redusert utvalg

I tidligere modellestimeringer har vi tolket interessevariabelen som a gi effekten leie-til-eie
avtaler vil ha pa Oslo, Stavanger og Trondheim relativt til byene og periodene der avtalene

ikke tilbys.@ Variabelen har med andre ord ikke differensiert mellom byene som tilbyr

28Bergen og Tromsg har aldri hatt et tilbud av leie-til-eie avtaler. Se Tabell for variasjon i
lte-variabelen pa byniva.
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avtalene, slik at den forventede effekten av lte har veert tolket som a veere lik for alle
byene som har leie-til-eie, relativt til a ikke ha det. I Tabell [7] estimeres derfor et redusert
utvalg, hvor vi kun betrakter byene Oslo, Stavanger og Trondheim. Slik vil vi kunne

isolere effekten som folger av at én spesifikk by tilbyr leie-til-eie avtaler.

Tabell 7: Redusert utvalg

(1)

(2)

Variabler In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.079** 0.066**
(0.017) (0.015)
trend -0.006*** -0.006***
(0.000) (0.000)
L1(nav) -0.069%** -0.061***
(0.004) (0.005)
In(ssb) 0.010 0.028
(0.026) (0.037)
L1(ssb) 0.007 0.010
(0.037) (0.040)
L2(ssb) -0.160** -0.161**
(0.019) (0.019)
rente -0.003 0.001
(0.007) (0.006)
Ite - stavanger -0.037
(0.021)
Ite - trondheim 0.046**
(0.009)
Observasjoner 150 150
Within R? 0.671 0.675

Cluster-robuste standardfeil i parentes

**p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

I modell (1) har vi ikke inkludert interaksjonsledd mellom byene og LTE-avtalene, slik at
lte tolkes som den gjennomsnittlige effekten av a innfgre leie-til-eie, relativt til periodene
der avtalene ikke tilbys. Estimert effekt indikerer at antall forstegangskjgpere som andel
av omsatte boliger i gjennomsnitt forventes a veere omtrent 8.0% hgyere i periodene det
er LTE-avtaler, relativt til periodene uten. Dette er en relativt sterkere positiv effekt
sammenliknet med resultatene fra den dynamiske modellspesifikasjonen, og resultatet

er i tillegg statistisk signifikant pa et 5% signifikansniva. Trendvariabelen gir i likhet

o6



med tidligere en tydelig negativ effekt pa antall forstegangskjgpere som andel av omsatte
boliger, og estimeres til a veere statistisk signifikant ulik null pa et 1% signifikansniva.
Det tyder pa at vi ogsa ved det reduserte utvalget har effekter som er negativt korrelert
med antall forstegangskjopere, og som vi velger a kontrollere for gjennom trendvariabelen.
Effekten av den lokale registrerte ledigheten estimeres til a gi en omtrentlig reduksjon i
avhengig variabel pa 0.07% som fglge av at arbeidsledigheten i forrige kvartal gker med
1%, og variabelen er statistisk signifikant ulik null pa et 1% signifikansniva. Dette er en
okning fra modellspesifikasjonen det tas utgangspunkt i. Den effektforsinkede nasjonale
ledighetsprosenten, L2(ssb), gir en forventet pkning i avhengig variabel pa omtrent 0.2%
som fglge en gkning pa 1% i arbeidsledigheten for to kvartaler siden. Resultatet er statis-

tisk signifikant ulikt null pa et 5% signifikansniva.

[ modell (2) inkluderer vi interaksjonsledd mellom lte-variabelen og to utvalgte byer. Oslo
benyttes som referanseby, slik at lte-variabelen na vil fange opp virkningen av a tilby
slike avtaler i Oslo. Estimert effekt av a tilby leie-til-eie avtaler i Oslo forventes a gke
andelen forstegangskjopere i byen med omtrent 6.6%), og variabelen er statistisk signifikant
ulik null pa et 5% signifikansniva. Videre er det kun estimert effekt av interaksjonen
mellom Jte og Trondheim som gir et statistisk signifikant resultat innenfor et rimelig
signifikansniva. Effekten av a tilby leie-til-eie avtaler i Trondheim estimeres til 0.046,
og gir dermed en forventning om at andelen fgrstegangskjgpere vil veere omtrent 11.2%
hgyere i Trondheim relativt til Oslo som fglge av avtalene’] Resultatet kan dermed
tolkes som at omtrent 11.2% av alle forstegangskjopere i Trondheim har kjgpt bolig
grunnet leie-til-eie avtaler, noe som tyder pa at Trondheim har en forholdsvis sterkere
signifikant effekt av a tilby leie-til-eie avtaler enn Oslo. Jevnt over viser ikke resultatene
til bemerkelsesverdig store endringer i parameterestimatene, noe som underbygger at den

dynamiske modellspesifikasjonen er relativt robust.

29Estimert effekt av & innfgre leie-til-eie i Trondheim beregnes ved & summere fglgende parameteresti-
mater, lte + (lte - trondheim).
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8 Oppsummering og diskusjon

Vi har ikke funnet noe relevant forskning om leie-til-eie avtaler, og hvorvidt disse faktisk
bidrar til at andelen fgrstegangskjgpere i boligmarkedet gker. Pa bakgrunn av dette har vi
basert oppgaven var pa mikrogkonomisk teori om tilbud og etterspgrsel, og videre diskutert
hvordan endringer i tilbuds- og etterspgrselsrelaterte faktorer slar ut i omsatt boligkvantum
blant forstegangskjopere. I dette kapittelet skal vi med utgangspunkt i den foretrukne
modellspesifikasjonen fra kolonne (4), Tabell 4] oppsummere resultatene fra den empiriske
analysen. Disse skal videre diskuteres i lys av det teoretiske rammeverket presentert i
kapittel [3] Vi velger ogsa a kommentere resultatene i henhold til sensitivitetsanalysene fra

kapittel [7]

8.1 Dynamisk modellspesifikasjon

Leie-til-eie

I det teoretiske rammeverket viste vi hvordan leie-til-eie avtaler enten kunne pavirke
omsatt boligkvantum gjennom en formueseffekt, eller gjennom en priseffekt. Pa en side
trakk formueseffekten i retning av et gkt antall fgrstegangskjopere som fglge av at en
prisvekst 1 boligmarkedet ville gke egenkapitalen. Forstegangskjgpere som hadde inngatt
LTE-avtaler ville i sa tilfelle dra fordel av prisstigningen i form av et redusert egen-
kapitalkrav, slik at effekten ble argumentert for a virke positivt pa boligetterspgrselen
blant fgrstegangskjoperne. Pa den annen side ville en gkning i antall tilbudte LTE-avtaler
dra i retning av en gkt etterspgrsel, som videre kunne bidra til en prisvekst i boligmarkedet.
Vi forventet dermed a se en reduksjon i antallet forstegangskjgpere som ikke benyttet seg
av denne typen kjgpsmodeller, samtidig som at det gkte antallet LTE-avtaler talte for
at antallet fgrstegangskjopere i boligmarkedet skulle gke. Ogsa tidligere forskning kunne
underbygge forventningene vare, da det blant annet hadde vist seg at lanefinansierte
boligkjgp kunne gi betydelige formuesgevinster blant fgrstegangsetablerende som folge av
gkt meravkastning i boligmarkedet (Borgersen & Greibokk, 2012, s. 92).

Kjgpsmodeller som virker gjennom slike formues- og priseffekter kan av den grunn antas

a ha store innvirkninger pa forstegangskjopernes etableringsmuligheter. Begge effektene
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kan argumenteres for a insentivere fgrstegangskjopere til a innga slike avtaler, da de
tyder pa a virke positivt pa forstegangskjopernes etableringsmuligheter i boligmarkedet.
Dette fremgikk ogsa av estimeringsresultatene, hvor leie-til-eie avtalene konsistent viste
seg a ha en positiv effekt pa antallet fgrstegangskjopere som andel av omsatte boliger.
I den foretrukne modellen ble effekten av a innfgre leie-til-eie avtaler estimert til a ske
antall forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger med omtrent 5%, og resultatet
var statistisk signifikant pa et 10% signifikansniva. Ved a videre evaluere effekten av a
innfgre leie-til-eie avtaler i en by som i utgangspunktet ikke tilbyr avtalene, kan vi ogsa
undersgke hvorvidt den estimerte effekten av lte-variabelen er av gkonomisk betydning. Vi
betrakter Bergen, hvor vi i tillegg til estimert verdi av lte-variabelen fra Tabell [d] kolonne
(4), benytter oss av gjennomsnittlige verdier for aret 2019. Forstegangskjoperne utgjorde
dette aret en gjennomsnittlig andel pa 0.58 av byens totale boligomsetning.lﬂ Dersom
leie-til-eie avtalene innfgres forventes det at gjennomsnittlig andel forstegangskjgpere gker
til omtrent 0.61@ Dette tilsvarer en gjennomsnittlig gkning i antall fgrstegangskjgpere

som andel av omsatte boliger pa omtrent 3 prosentpoeng.

For a gi et tydeligere estimat pa effekten av a innfgre avtalene, kan betydningen av
den forventede gkningen evalueres i faktiske verdier for antall fgrstegangskjopere. Vi
benytter gjennomsnittlig verdi pa totalt antall omsatte boliger i Bergen i 2019, og lgser
for det forventede antallet fgrstegangskjopere i Bergen, y, som vil fglge av at avtalene
innfgres 7 Alt annet likt, ville en implementering av leie-til-eie avtaler i Bergen i 2019
forventet a gke gjennomsnittlig antall forstegangskjopere til 943. Det vil si at leie-til-eie i
gjennomsnitt ville gitt omtrent 33 flere forstegangskjopere, hvorav disse blir boligeiere som
folge av at Bergen innfgrer avtalene[| Resultatet er gkonomisk signifikant, da antallet kan

argumenteres for a veere rimelig i henhold til prosjektstorrelser tilknyttet leie-til-eie avtaler

30Vi har summert sammen de fire kvartalsverdiene for forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger

i Bergen i 2019, for sa a dividere dette pa 4.
31Gjennomsnittlig verdi pa forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger multipliseres med det

estimerte parameterestimatet til lte-variabelen, 0.58 * 1.050 ~ 0.61.

828 — (.61 = y = 0.61 x 1546 = y ~ 943

33Vi utnytter det gjennomsnittlige punktestimatet til antall forstegangskjopere i Bergen i 2019, og

beregner differansen mellom den forventede gkningen og den faktiske verdien: (943 — 910 = 33).
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i andre byer. Pa bakgrunn av bade den statistiske, samt den gkonomiske signifikansen til
Ite-variabelen, kan vi argumentere for at effekten av avtalene tyder pa a ha en positiv
effekt pa forstegangskjgpernes etableringsmuligheter i boligmarkedet. Estimering med
faste effekter vil i tillegg ta hgyde for at byene er forskjellige, eksempelvis i form av
bystgrrelse og neeringssammesetning, noe som taler for faste effekter fremstar som den

beste estimeringsmetoden.

Inntekt

For a undersgke virkningen en inntektsendring vil ha pa boligomsetningen blant forstegangs-
kjoperne, har vi bade valgt a forklare inntektsvariabelen gjennom en etterspgrselseffekt,
samt en tilbudssideeffekt. Forstnevnte ga forventninger om en positiv sammenheng mel-
lom en inntektsgkning og antallet forstegangskjgpere, mens vi fra tilbudssiden betraktet
utbyggernes lgnnskostnader som a reflektere en inntektsendring blant arbeidstakerne
deres. Vi forventet a se en negativ sammenheng mellom gkte lgnnskostnader og antallet
forstegangskjgpere, begrunnet i at gkte lgnnskostnader blant utbyggerne ville reflektere en
gkning i deres langsiktige marginalkostnader. Som en konsekvens ville tilbudet av boliger
reduseres, samtidig som at de gkte kostnadene ville presse boligprisene opp. Vi har pa bak-
grunn av dette argumentert for at inntektseffekten vil virke tvetydig pa forstegangskjgpere
som andel av omsatte boliger. Det at vi over tid har hatt en gkning i bade boligpriser
og samlet produksjon kunne derimot veere en indikasjon pa at boligmarkedet har statt
ovenfor et positivt etterspgrselssjokk. Under forutsetning om at bolig er et normalgode

har hovedantakelsen var derfor veert at den positive inntektseffekten vil vaere dominerende.

Resultatene fra de gkonometriske analysene trekker derimot i motsatt retning av hva
forventningene vare tilsier. Jevnt over har vi fatt en negativt estimert effekt av en inn-
tektsgkning pa forstegangskjopernes boligettersporsel, hvor arsaken ble argumentert for a
henge sammen med en trendutvikling i den primeere inntektsvariabelen, In(inntekt_al).
Som et alternativt mal pa inntekten ble det forsgkt a estimere en modell med realinntekt,
men ogsa denne viste seg a folge en trend. Vi valgte derfor a generere en trendvariabel som
skulle fange opp effekten av en inntektsendring, noe som styrket modellens forklaringskraft.

Estimert effekt av sammenhengen mellom trendvariabelen og antallet fgrstegangskjgpere
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som andel av omsatte boliger var likevel negativ, og vi kunne derfor ikke tolke variabelen
som a kun fange opp effektene av en inntektsendring pa forstegangskjopernes bolig-

ettersporsel.

Det bgr videre diskuteres hvorvidt den primeere inntektsvariabelen faktisk gir det beste
malet pa fgrstegangskjoperes etableringsmuligheter som fglge av inntektsendringer. Pa
en side vil variabeldefinisjonen avgrense husholdningstypen til a kun betrakte indivi-
der i en alder under 45, hvorav disse ogsa bor alene. Aldersbegrensningen kan dermed
argumenteres for a sammenfalle med forstegangskjoperne vi betrakter, da disse defineres
i et aldersintervall mellom 20 til 39 ar. Pa den annen side vil inntektsvariabelen bade
ekskludere studenter, samt individer som fortsatt bor hjemme. Dette gjgr at vi poten-
sielt kan fa en feilestimering av inntektseffekten, og hvordan endringer i denne faktisk
pavirker boligetterspgrselen blant fgrstegangskjoperne. En alternativ mate a fange opp
inntektseffekten vil kunne veere tilsvarende den til Mamre (2021). Med utgangspunkt
i maksimalt laneopptak for en singel fgrstegangskjgper, samt transaksjonsprisene i 43
norske kommuner i arene 2003 til 2019, genererer forfatteren en kjgpekraftindeks som skal
undersgke boligkjgpekraften til en representativ forstegangskjoper i de respektive arene
(Mamre, 2021, s. 8). En slik definisjon vil kunne argumenteres for a gi et bedre mal pa

hva forstegangskjgpere faktisk har rad til.

Trend

Den negativt estimerte effekten av trendvariabelen pa antall fgrstegangskjgpere tydet som
nevnt pa at variabelen ikke ville vaere et representativ mal for inntekten. Implikasjonen var
at vi ikke kunne tolke denne i henhold til forventningene vare tilknyttet en inntektsendring.
I tillegg har vi tidligere presisert at vi gjennom hele perioden som betraktes har hatt en
tydelig negativ trend i antall forstegangskjopere som andel av omsatte boliger, vist i Figur
[7l Pa bakgrunn av dette kan det derfor argumenteres for at trendvariabelen heller vil fange
opp andre effekter som negativt korrelerer med forstegangskjopernes boligetterspgrsel.
Dette kan eksempelvis veere faktorer som prisvekst i boligmarkedet. Grunnet den usikre
effekten valgte vi i modell [5] a teste for hvorvidt utelatelse av trendvariabelen ville endre

interesseparameteren. Estimerte resultater ga ikke lenger en statistisk signifikant inter-
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essevariabel, noe som stgttet opp under valget om a beholde trendvariabelen. Utelatelse
vil dermed kunne fgre til at modellen feilspesifiseres, da trendvariabelen tydelig fanger

opp faktorer som gjgr at vi far en nedgang i antall fgrstegangskjopere.

Arbeidsledighet

I det teoretiske rammeverket har vi presentert arbeidsledigheten som en forventnings-
variabel. Fra etterspgrrernes side kunne det tenkes at en gkt arbeidsledighet vil trekke i
retning av en dempet lgnnsvekst, og dermed en redusert villighet til a investere i bolig.
Fra tilbydernes side kunne en gkning i arbeidsledigheten gke boligtilbudet gjennom lavere
lgnnskostnader og gkt tilgang pa arbeidskraft. Samtidig ville en gkning i arbeidsledigheten
kunne gi uttrykk for starten pa en nedgangskonjunktur, slik at tilbudet minker grunnet
forventinger om et lavere boligsalg. Til tross for at en endring i variabelen ville virke
tvetydig pa den samlede effekten pa omsatt boligkvantum, antok vi at gkt ledighet ville

trekke i retning av et redusert antall forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger.

Videre har vi i analysen benyttet oss av to ulike mal pa arbeidsledigheten, begrunnet
i at disse vil fange opp ulike forhold om situasjonen i arbeidsmarkedet. Den nasjonale
ledighetsprosenten ble tolket som en konjunkturvariabel, hvor forventninger om en ned-
gangskonjunktur ville gi tilsvarende resonnement som beskrevet i avsnittet over. Den
registrerte lokale ledigheten ville pa den annen side fange opp stramheten i det lokale
arbeidsmarkedet, samt forhold som pavirker registreringstilbgyeligheten. Ledighetsmalet
ville dermed gi forventninger om situasjonen i lokale arbeidsmarkeder, som igjen antas a
henge sammen med den nasjonale konjunktursituasjonen. Samlet sett forventet vi at en
gkning i begge ledighetsmalene skulle trekke i retning av en redusert boligetterspgrsel,
samt et redusert boligtilbud. Dette stemmer ogsa med resultatene som fremgar av Tabell
Ml At estimert effekt av den nasjonale ledighetsprosenten derimot kun blir statistisk
signifikant ved effektforsinkelse to kvartaler tilbake, trekker i retning av at ledigheten to
kvartaler tidligere vil ha innvirkning pa kjgpsbeslutningen. Noe av bakgrunnen for dette
er at forventninger om konjunkturendringer ma sees i sammenheng med utviklingen fra
tidligere kvartaler. Dermed er det ikke ngdvendigvis slik at senere ledighetsniva vil ha like

stor innvirkning pa kjepsbeslutningen, slik at resultatene ikke er statistisk signifikante.
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Som tidligere nevnt vil ledighetsvariablene kunne ha sterke sesongkomponenter, hvor
estimerte resultater kan gi en sterke effekt dersom dette ikke tas hensyn til. Noe av
sesongvariasjonen vil fanges opp av de faste effektene, men vi har i tillegg valgt a estimere
modellene med kvartalsdummier for ytterligere a dempe effekten av arbeidsledigheten pa
forstegangskjopernes boligettersporsel. Dersom dette ikke tas hensyn til vil all variasjon i
boligomsetningens sesongelement i sa tilfelle legges i arbeidsledigheten. Modellen estimert
med bade faste effekter og kvartalsdummier kan dermed argumenteres for a veere den best

spesifiserte.

Rente

Virkningen av en renteendring pa omsatt boligkvantum ble forklart ut fra en etter-
sporselseffekt og en tilbudssideeffekt. Gitt antakelsen om at individet er netto lantaker,
vil en gkning i renten fgre til en entydig negativ effekt. En gkt rente vil da dempe etter-
sporselen etter bolig. Tilsvarende ble boligtilbudet antatt a avhenge negativ av renten, da
en gkt rente ville trekke i retning av gkte kapitalkostnader. For en gitt etterspgrsel ville
det ikke lenger veere lgnnsomt a tilby samme mengde boliger, noe som trakk i retning av
et redusert boligtilbud. Begge effektene trakk samlet i retning av et lavere totalt omsatt
kvantum. Dette stemte ogsa overens med resultatene fra den gkonometriske analysen,
hvor en gkning i renten pa ett prosentpoeng reduserte antall forstegangskjopere som andel
av omsatte boliger reduseres med omtrent 1.3%. Det er dog verdt a merke seg at effekten
ikke var statistisk signifikant forskjellig fra null. Dersom vi forklarer resultatet ut fra en
ensidig test vil den veere statistisk signifikant pa et 5% niva, hvor estimert resultatet da

star til vare forventninger om en negativ effekt pa omsatt kvantum.

8.2 Det reduserte utvalget

Ettersom en estimering av hele utvalget ikke ville differensiere mellom byene som tilbyr
leie-til-eie avtaler, valgte vi a estimere en modell som kun inkluderte Oslo, Stavanger og
Trondheim. Pa den maten kunne vi isolere effektene av byene som tilbyr slike avtaler,
og dermed se virkningen av leie-til-eie innad i de respektive byene. Modellen estimert

uten interaksjonsledd ga omtrent tilsvarende resultater som ved a inkludere hele utvalget,
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men effekten av interesseparameteren ble derimot noe sterkere. Dette kan forklares ut
fra at resultatet i sa tilfelle tolkes som den gjennomsnittlige effekten av a tilby avtalene
relativt til periodene de ikke tilbys. At parameterestimatet i tillegg er statistisk signifikant
pa et hgyere signifikansniva kan fglge av at vi har ekskludert observasjoner som kan
trekke resultatene sterkt i én retning. I modellen med interaksjonsledd kunne vi i tillegg
isolere effekten av a tilby avtalene i de inkluderte byene. Parameterestimatene foran
hgyresidevariablene fremsto noksa like de fra modell (1), og sammenfalt derfor ogsa med
rentingen og forventningene tilsvarende det vi hadde i kolonne (4), Tabell . Effekten
av leie-til-eie viste derimot kun til et signifikant resultat i Trondheim og Oslo, hvor det
ogsa tydet pa at Trondheim er byen som i stgrst grad pavirkes positivt av a tilby en slik

kjgpsmodell.

Vi har tidligere estimert den gkonomiske signifikansen til [te-variabelen ved hele utvalget,
hvor vi konkluderte med at implementeringen av slike avtaler ga en hensiktsmessig gkning
i antallet fgrstegangskjgpere som andel av omsatte boliger. Det kan videre vaere rimelig
a gjore tilsvarende nar vi betrakter det reduserte utvalget, da estimerte resultater av
lte-variabelen i kolonne (2), Tabell [7] indikerte at et antall forstegangskjopere ikke ville
kjopt bolig dersom avtalene ikke hadde veert tilbudt. Den faktiske verdien av dette antallet
beregnes med utgangspunkt i punktestimatet til totalt antall fgrstegangskjgpere i Oslo,
observert i fjerde kvartal 2019@ X gir antallet forstegangskjopere som uavhengig av
avtalene ville kjopt boligP"| Vi far at det i fjerde kvartal 2019 var 159 forstegangskjspere
i Oslo som kjgpte bolig grunnet leie-til-eie avtaleneﬂ Dette utgjer omtrent 6.2% av
kvartalets totale antall fgrstegangskjopere i Oslo. Oppsummert representerer dette en
relativt stor andel av det totale antallet forstegangskjopere. Det er likevel ikke urimelig
at Oslo vil kunne oppna et slikt resultat nar den sosiale boligpolitikken i arene fremover
satser pa a gke tilbudet av leie-til-eie avtaler. Variabelen argumenteres derfor ogsa for a

veere gkonomisk signifikant i det reduserte utvalget.

340slo hadde i fjerde kvartal 2019 et totalt antall forstegangskjgpere pa 2569.

X x 1.066 = 2569 = X = 20 = X = 2410

36Vi beregner differansen mellom faktisk antall forstegangskjspere og antall fgrstegangskjspere som

uavhengig av avtalene ville kjgpt bolig, 2569 — 2410 = 159.
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8.3 Mulige forbedringer og videre forskning

Slik vi gjennomgaende har diskutert i kapittel [§ er det ikke ngdvendigvis slik at det
beste malet pa de ulike variablene er inkludert i var analyse. Dette er ogsa en faktor som
kan veere med a forklare hvorfor enkelte av resultatene ikke gjenspeiler forventningene
vare. En mulig forbedring kan da veere a gjennomfgre en analyse hvor disse variablene
byttes ut med alternative spesifikasjoner. I delkapittel ble det ogsa begrunnet hvordan
boligprisen som endogen variabel ikke kunne inkluderes i analysen nar modellen estimeres
pa redusert form "] En mulig lgsning pa dette er & benytte instrumentvariabelmetoden,
og pa den maten oppna en eksogen prisvariabel som kan inkluderes. Det kan tenkes at
dette vil gke forklaringskraften i modellen, og samtidig gi ytterligere relevant informasjon
om etableringsmuligheter blant forstegangskjopere. A finne gode instrumenter er pa den
annen side en sveert krevende jobb, og det er ikke gitt at man finner en god erstatning for

den endogene variabelen.

Videre kunne det veert interessant a undersgke hvorvidt vi far samme resultater dersom
samkj@pere benyttes som avhengig variabel i stedet for fgrstegangskjopere. En samkjgper
defineres som en forstegangskjoper som kjgper bolig med en eierandel pa under 100%
(Samfunnsgkonomisk analyse et al., 2022b, s. 3). Siden enkelte av leie-til-eie avtalene
godtar at flere spker sammen kan det tenkes at slike avtaler ogsa vil pavirke om flere

forstegangskjopere kommer seg inn i boligmarkedet.

Analysen var strekker seg over 13 ar, hvor interessevariabelen ble innfgrt i 2017. Leie-til-eie
avtaler er et tema som har blitt mer aktuelt de siste arene, og som antas a vokse i
omfang fremover. Av den grunn kan det veere interessant a gjennomfgre en ny analyse
som omhandler samme tema om noen ar, nar konseptet med stor sannsynlighet har
spredd seg til flere byer. Det vil eksempelvis kunne veere relevant a gjennomfgre analyser
pa individniva, der man innhenter informasjon om spesifikke individer som har inngatt
leie-til-eie avtaler. Dette vil kunne gi mer konkret informasjon om andre faktorer som

tenkes a pavirke etableringsbeslutningen, slik som inntekt, egenkapital, alder, kjonn og

37En forutsetning bak estimering pé redusert form er som nevnt at alle forklaringsvariablene er eksogene.
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utdanningsniva. I tillegg vil en slik analyse gjgre det mulig a tilegne seg informasjon om
vedkommende har valgt a benytte seg av kjgpsopsjonen, og implisitt om slike avtaler da
fgrer til at flere kommer seg inn pa boligmarkedet. Resultatene som oppnas vil tenkelig
fremsta som mer troverdige, da dataene som innhetes bade vil gi mer informasjon og

variasjon. Muligheten til a generalisere resultatet ut over var analyse kan da gke.
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9 Konklusjon

I denne oppgaven har vi undersgkt hvorvidt leie-til-eie avtaler forer til at flere forstegangs-
kjopere kommer inn i boligmarkedet. Vi har benyttet oss av et paneldatasett med kvar-
talsvise observasjoner fra forste kvartal 2008 til fjerde kvartal 2020. Byene vi har valgt a
inkludere i analysen er Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og Trondheim. Dette innebaerer
at vi inkluderer to byer, henholdsvis Bergen og Tromsg, som ikke tilbyr leie-til-eie avtaler.
Pa den maten har vi kunnet estimere den relative effekten av at enkelte byer tilbyr
slike avtaler. Estimert effekt av a innfgre leie-til-eie vises a ha en positiv innvirkning pa
antallet forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger, relativt til a ikke ha slike avtaler.
Interessevariabelen er bade statistisk og gkonomisk signifikant, og i tillegg konsistent
med forventningene vare. Alternative gkonometriske spesifikasjoner viser videre til at den

foretrukne modellen er forholdsvis robust.

Et videre viktig resultat i analysen kommer til uttrykk gjennom inkluderingen av de
effektforsinkede forklaringsvariablene og deres innvirkning pa boligetterspgrselen blant
forstegangskjoperne. Resultatene av disse tyder pa at boliginvestering er en prosess som
tar tid, hvorav gkonomiske tilstander i tidligere perioder er med pa a pavirke beslut-
ningen om a foreta et boligkjop. Dette reflekteres spesielt gjennom effektforsinkelsen i
de to arbeidsledighetsmalene, der det i begge tilfeller ble estimert en negativ sammen-
heng mellom gkt ledighet og antallet forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger.
At arbeidsledighetsmalene ut fra en tosidig test derimot ikke gir statistisk signifikante
resultater ved samme effektforsinkelse, tyder pa at ledighetsmalene fanger opp ulike fakto-

rer ved gkonomien.

Vi konkluderer med at leie-til-eie avtaler har en positiv effekt pa fgrstegangskjoperne,
hvorav avtalene bidrar til at flere unge kommer seg inn i boligmarkedet. Dette vil videre
kunne ha positive implikasjoner for den norske boligmodellen, hvis mal er at flest mulig
skal ha muligheten til a kjope egen bolig. Et gkt tilbud av avtalene vil dermed kunne
tenkes a ha viktige politiske og skonomiske fplger for forstegangsetablerende i det norske

boligmarkedet.
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A Appendix

A.1 Variabelliste

Tabell A.8: Variabelforklaringer

Variabler | Forklaring

fk_andel Forstegangskjgpere som andel av omsatte boliger

lte Dummyvariabel lik 1 i tilfellene det er inngatt leie-til-eie avtaler, 0 hvis ikke
kvartal Dummyvariabel for kvartal. Lik 1 for kvartalet som observasjonen refererer til
by Dummyvariabel for by. Lik 1 for byen som observasjonen refererer til
inntekt_al | Inntekten for aleneboende

realinntekt | Inntekten for aleneboende korrigert for den nasjonale konsumprisindeksen
nav Den registrerte lokale ledigheten

ssb Den nasjonale arbeidsledighetsprosenten

rente Boligslansrenten

pi_nyene Prisindeksen for nye eneboliger

pi_brene Prisindeksen for brukte eneboliger

pi_brblokk | Prisindeksen for brukte blokkleiligheter

kvm_ene Kvadratmeterprisen for selveid enebolig

kvm_blokk | Kvadratmeterprisen for selveid blokkleilighet

kvm_borblo | Kvadratmeterprisen for borettslag blokkleilighet

vi




A.2 Grafisk fremstilling av variablenes utvikling
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A.3 Deskriptiv statistikk

Tabell A.9: Variasjon i leie-til-eie variabelen pa byniva, der q refererer til kvartal

By Periode Leie-til-eie (lte)
Bergen ql 2008 — g4 2020 | 0
Oslo ql 2008 — g3 2019 | O
Oslo q4 2019 — g4 2020 | 1
Stavanger | ql 2008 — q4 2014 | 0
Stavanger | ql 2015 — g4 2015 | 1
Stavanger | ql 2016 — g4 2020 | 0
Tromsg ql 2008 — g4 2020 | 0
0

Trondheim | ql1 2008 — g4 2016

Trondheim | ql1 2017 — q4 2020 | 1

Tabell A.10: Deskriptiv statistikk

Variabler Snitt Std.avvik Min Maks
nav 2586.312 2708.753 326 21266
ssb 4.146154 19181696 2.3 6
rente 3.597308 1.219885 1.93 7.4
inntekt_al 70753.27 8266.897 54750 87575




Tabell A.11: Deskriptiv statistikk fordelt pa byer

Variabler Snitt Std.avvik Min Maks
Bergen

inntekt_al 69445.19 7978.553 57000 84275
pi_brblokk 1.346154 .2336659 .8601504 1.687218
kvm_borblo 35523.71 6215.729 22131 44183
Oslo

inntekt_al 72988.46 8370.441 60500 87575
pi_brblokk 1.548599 4184503 .8913738 2.269968
kvm_borblo 51929.33 14873.08 28056 77280
Stavanger

inntekt_al 73303.85 7075.395 62000 84125
pi_brblokk 1.232623 .1315069 .8971722 1.424165
kvm_borblo 34580 3361.976 26535 40723
Tromso

inntekt_al 70177.88 8515.609 57500 84500
pi_brblokk 1.387911 .3063523 9135618 1.877794
kvm_borblo 35675.85 8950.742 19131 48208
Trondheim

inntekt_al 67850.96 8268.729 54750 81575
pi_brblokk 1.441526 271956 921875 1.776563
kvm_borblo 36117.02 6788.696 20366 44877

x1



A.4 Korrelasjonsmatrise

Tabell A.12: Korrelasjon prisvariabler

pinyene pi_brene pi_brblokk kvm_ene kvm_blokk kvm_borblo

pi_nyene 1

pi_brene 0.863 1

pi_brblokk 0.825 0.977 1

kvm_ene 0.571 0.704 0.791 1

kvm_blokk 0.730 0.867 0.932 0.947 1

kvm_borblo 0.651 0.817 0.900 0.963 0.983 1
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A.5 Empiriske analyser

Tabell A.14: Dynamisk modell med prisvariabel kv _borblo

(1) (2) (3) (4)

Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.065** 0.068** 0.063* 0.062**
(0.023) (0.024) (0.026) (0.022)
trend -0.005%* -0.005%* -0.006** -0.007***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
In(nav) -0.037 -0.035 -0.022 -0.023
(0.033) (0.027) (0.030) (0.024)
In(ssh) .0.078 L0.078** -0.109%* L0.114%*
(0.039) (0.028) (0.027) (0.034)
rente -0.001 0.013%* -0.002 -0.025
(0.006) (0.003) (0.015) (0.014)
L1(kvm_borblo) 0.042
(0.126)
L2(kvm_borblo) 0.062
(0.138)
L3(kvm_borblo) 0.116
(0.149)
L4(kvm_borblo) 0.108
(0.096)
Observasjoner 255 250 245 240
Within R? 0.490 0.508 0.486 0.472

Cluster-robuste standardfeil i parentes

4P <0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Tabell A.15: Dynamisk modell med prisvariabel pi_brblokk

(1) (2) (3) (4)

Variabler In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.065* 0.070** 0.065* 0.061*
(0.024) (0.025) (0.026) (0.023)
trend -0.005* -0.004* -0.005%** -0.007%***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001)
In(nav) 20.048 20.055 20.047 10.033
(0.037) (0.039) (0.042) (0.034)
In(ssb) -0.064 10.052 20.073 20.096
(0.045) (0.045) (0.044) (0.050)
rente -0.003 0.012%* -0.000 -0.022
(0.005) (0.004) (0.013) (0.013)
L1(pi_brblokk) 0.000
(0.150)
L2(pi_brblokk) -0.022
(0.132)
L3(pi_brblokk) 0.018
(0.138)
L4 (pi-brblokk) 0.087
(0.111)
Observasjoner 255 250 245 240
Within R? 0.489 0.507 0.481 0.470

Cluster-robuste standardfeil i parentes

Rk <0.01, *p<0.05, *p<0.1
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Tabell A.16: Dynamiske modellspesifikasjoner

1) @)
Variabler In(fk_andel) In(fk_andel)
Ite 0.045 0.048%*
(0.023) (0.022)
trend -0.004%+* -0.004%%*
(0.000) (0.000)
In(nav) 0.045
(0.026)
L1(nav) 0.151%* 10.126%*
(0.051) (0.044)
L2(nav) -0.029 -0.015
(0.030) (0.034)
In(ssb) -0.020
(0.047)
L1(ssb) 0.123* 0.101
(0.055) (0.061)
L2(ssb) L0.154%% 10.149%%*
(0.025) (0.018)
rente 0.002
(0.022)
L1(rente) -0.033 -0.030*
(0.034) (0.012)
L2(rente) 0.028 0.0317%%%
(0.015) (0.004)
Observasjoner 250 250
Within R? 0.561 0.559

Cluster-robuste standardfeil i parentes

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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