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Sammendrag:” Artikkelen analyserer effekten av husholdningers flyttetilboyelighet pa
utviklingen 1 boligprisene. Utgangspunktet for analysen er en ettersporsels antatte livssyklus,
som avhenger av utviklingen i1 forholdet mellom andelen aktive og andelen passive (enda
ikke-aktive) ettersperrere. Tilbudssiden i boligmarkedet er fullstendig undertrykt. P& kort sikt
drives markedet av andelen aktive ettersporrere. Pa lang sikt er alle potensielle ettersporrere
aktivert. Et konvensjonelt livssyklusmenster avhenger av at ettersperselen er homogen, og
bestar av husholdninger som driver gjentatt etablering nar de er aktivert. Nar livssyklusen er
fullendt er prisnivdet da pa sitt heyeste. Transaksjonssannsynligheten er konstant over
livssyklusen, og derfor har livssyklusen ingen effekt pd prisveksten 1 langsiktig likevekt.
Prisveksten har imidlertid en kortsiktig overreaksjon over livssyklusen, sammenlignet med
livssyklusens bidrag til prisvekst 1 langsiktig likevekt. Dersom ettersporselen er homogen,
men husholdningene er engangsetablerere, pavirker ikke livssyklusen prisnivdet i langsiktig
likevekt. Heller ikke i dette tilfellet genererer livssyklusen prisvekst 1 langsiktig likevekt, da
ettersparselen reduseres kontinuerlig over livssyklusen helt til husholdningene har etablert seg
(ferdig). I tilfellet med engangsetablerere avviker markedsutviklingen fra livssyklusmensteret
og gir opphav til en kortsiktig overreaksjon i prisnivd, sett i forhold til livssyklusens bidrag til
prisnivd 1 langsiktig likevekt. I tilfellet med engangsetablerere gir livssyklusen et “belgete”
bidrag til prisveksten. Med heterogen etterspersel, der bade engangsetablerere og gjentatte
etablerere er tilstede, kan markedet oppleve perioder med kortsiktige overreaksjoner i prisniva
og prisvekst. Jo sterre andel av ettersperrerne som er engangsetablere, desto sterre er den
kortsiktige overreaksjonen 1 prisniva sett i forhold til livssyklusens bidrag til prisnivd 1
langsiktig likevekt. Modellen illustrerer hvordan endringer i flyttetilbeyelighet kan pavirke
prisprosessene i boligmarkedet, og at lokale forskjeller i1 prisniva eller prisvekst, kan vaere et
resultat av at boligmarkeder er i ulike faser av livssyklusen.

Nokkelord: Boligpriser, ettersporselsstrukturer, livssykluser, flyttetilbeyelighet
JEL-Klassifisering: D 10, R 20, R 21.

* Takk til Bjarne Strom og Joachim Thegersen for kommentarer. En tidligere versjon av artikkelen er presentert
pa Samfunnsekonomenes forskerkonferanse, ved NTNU i januar 2004.
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1. Introduksjon
Den seneste tiden har boligprisen i Norge steget betydelig bade nominelt og reelt. Utviklingen

1 boligprisen er viktig bade for husholdningene som har en stor andel av sin formue i bolig, og
for bankene som er hovedkilde for finansiering av boliger 1 Norge. Ogsd fra en makro-
okonomisk synsvinkel er prisutviklingen i boligmarkedet av interesse, da boligprisene kan
benyttes som en indikator pa husholdningenes forventninger. Slik kan boligprisen fremsta
som en ledende indikator 1 ekonomien. I tilfeller der konsumettersperselen er formuesdrevet
vil prisutviklingen i boligmarkeder ogsd kunne pavirke konsum og privat ettersporsel (Deep

og Domanski, 2002).

Utviklingen 1 boligmarkedet, representert ved prisutviklingen pé boliger, nybyggingsaktivitet
og omsetning av boliger, avhenger av en rekke faktorer pd tilbuds- og ettersporselssiden. P
lang sikt vil rimeligvis prisutviklingen i boligmarkedet folge den generelle prisutviklingen 1
okonomien, justert for eventuelle spesielle inntektseffekter pad ettersperselssiden, kostnads-

effekter pa tilbudssiden, eller “balance-sheet” effekter i kredittmarkedene (Arnott, 1987).'

De siste 10 arene har imidlertid boligprisene internasjonalt steget betydelig mer enn hva disse
faktorene alene skulle tilsi, opp mot 50 prosent reelt sett i land som Australia, Irland,
Nederland, England og Spania (The Economist, 2003). Slike prisendringer har fatt flere til &
peke pa muligheten for at det kan vare en bredt fundert prisboble i vestlige boligmarkeder. I
Norge er veksten i boligpriser nart knyttet opp til husholdningenes heye gjeldsopptak.
Tilsvarende erfaringer pd sammenhengen mellom boligpriser og gjeldsvekst er ogsa gjort bl.a.
i Holland. De Greef og de Haas (2000) viser hvordan det kan vare betydelige kortsiktige
avvik 1 boligprisen, fra boligprisens langsiktige likevekstnivad. Kombinasjonen av hey vekst 1
formuespriser og hoy gjeldsvekst er samtidig av Borio og Lowe (2002) vist & vare en god

indikator pa at finansielle bobler bygges opp. For institusjoner som lanefinansierer boligkjep,

' Analyser av prisutviklingen i boligmarkedet er tradisjonelt basert pa konvensjonelle tilbuds og ettersporselsside
faktorer. Sutton (2002) analyserer for eksempel boligprisutviklingen i flere OECD land vha en VAR-modell, og
viser hvordan en stor del av utviklingen i boligprisene kan relateres til utviklingen i landenes inntekt, renter og
aksjekurser. Sutton stetter opp om resultater fra tidligere arbeider, bl.a. Holly og Jones (1997), om at
husholdningenes inntekt er viktigste forklaringsvariabel for boligprisene. Cho (1996) viser videre hvordan
husholdningenes betalingsvillighet for bolig avhenger av deres inntekt, formue og preferanser. Di Pasquale og
Wheaton (1994) viser hvordan forventninger om fremtidig inntektsutvikling og usikkerheten knyttet til denne
spiller en rolle. Filardo (1996) &pner opp for at konjunktureffekter kan suppleres av mer demografiske effekter,
knyttet til befolkningssterrelse og sammensetning, immigrasjon og sosiogkonomiske faktorer som pavirker antall
boenheter i gkonomien. Moum (1987) skisserer en konvensjonell mikrogkonomisk modell for boligmarkedet der
boligettersparsel og boligpriser avhenger av inntekt og formue i husholdningene samt av brukerkostnaden pé
bolig.



eller husholdninger som har lanefinansiert sine boligkjep, er raske endringer i boligprisene og

eventuelle boligprisfall spesielt urovekkende.

Det kan vare mange drsaker til prisendringer i boligmarkeder og i andre formuesmarkeder
utover endringer i rene kostnads- og inntektskomponenter pa tilbuds- og ettersperselssiden.
Schiller (2000, 2001) viser hvordan forventningene i boligmarkedet er adaptive, noe som gir
gode muligheter for prisbobler. Nordvik (1993) viser at samme type forventninger synes a
vare tilstede 1 det norske boligmarkedet. Samtidig er faktorer pd tilbudssiden trukket frem
som arsaker. Herring og Wachter (2001) papeker at ”lag” i byggeprosessen, fraver av ”Short-
selging”, og ”perverse insentiver” for investorer og lanegivere gir et godt grunnlag for pris-
bobler i boligmarkedet. Malpezzi og Wachter (2001) pédpeker at tilbudselastisitetene kan
bidra, og hevder at jo sterkere reguleringer en har i boligmarkedene, eller jo sterkere areal-
messige beskrankninger som er til stede, desto mer utsatt er boligmarkeder for kortsiktige
overreaksjoner i prisene. Malpezzi og Maclennan (1999) baserer seg ogsa pa ulikheter i
tilbudselastistiteter nér de forsgker & forklare hvorfor boligmarkeder i Storbritannia er mer
utsatt for prissvingninger enn amerikanske boligmarkeder. Samtidig kan muligheten for selv-
forsterkende priseffekter i eiendomsmarkedene ha bakgrunn i1 markedsimperfeksjoner
(Kiotaki og Moore, 1997). Formueseffekter er sentrale i Kiotaki og Moore, der handheving av
endogene kredittrasjoneringer gir spesielle effekter i eiendomsmarkedene. Boligens rolle som
formuesobjekt kan vare en av drsakene til at man finner sterre svingninger i boligprisene 1
land der en hey andel av husholdningene eier sin egen bolig. (NOU, 2002). Gjelds-
belastningen i husholdningene, og “gearingen” i boligmarkedet er ogsa vist & kunne pavirke
boligmarkeders sarbarhet for skonomiske sjokk Stein (1995), eller Lamont og Stein (1999).
Formueseffekten fra okte boligpriser er ogsa sentral nar Ortalo-Magne’ og Rady (1999, 2001)
analyserer husholdningers “klatring” i boligmarkedet. Her vises betydningen av inntekts-
utviklingen for serlig de yngste aldersgruppene for utviklingen i alle boligmarkedets ulike
prissegmenter. Formuesgevinstene 1 hele boligmarkedet avhenger her av at yngre alders-
grupper er 1 stand til & etablere seg i de laveste prissegmentene. Dette muliggjor klatring” for
andre husholdningsgrupper, som folge av at disse opplever positive formueseffekter. Slik
stimuleres “klatring” i flere husholdningsgrupper, og smd initiale prissjokk stimulerer

ytterligere prisbevegelser i samme retning.

Kombinert med disse ovenfornevnte arsakene er det en mulighet for at svingninger i prisniva

og prisvekst er en del av et boligmarkeds naturlige utvikling over tid. Boligmarkeder har en



dynamisk utvikling over tid, der de ferst bygges ut, s modnes og etter hvert blir mindre
attraktive. De fleste neringer og markeder folger en slik utvikling (Porter, 1980). Gjennom en
slik livssyklusprosess kan boligmarkeder oppleve naturlige variasjoner i prisniva og prisvekst

over tid.

Her analyseres effekten av et boligmarkeds antatte livssyklus pa prisutviklingen i bolig-
markedet, og spesielt hvordan ulike typer flytteatferd i husholdningene kan gi opphav til ulike
prisbaner i boligmarkedet. Utgangspunktet for analysen er en livssyklus modell ala Porter
(1980), kombinert med antagelser pa husholdningenes flyttetilbgyelighet etter modell av
Lundtorp og Wanhill (2001). Vi skal her se nermere pd muligheten for at svingninger i
prisnivd og prisvekst pa kort og mellomlang sikt er en naturlig del av et boligmarkeds
livssyklus. Effekten pd prisutviklingen 1 boligmarkedet av husholdninger som flytter
kontinuerlig, ssmmenlignes med effekten av husholdninger som bare flytter en gang. Deretter
ser vi pa en situasjon med heterogene husholdninger, altsd der en andel husholdninger er
gjentatte etablerere (flytter kontinuerlig) og en andel husholdninger er engangsetablerere.
Analysen kan illustrere hvordan prisprosessene i boligmarkedet kan variere over tid og
mellom geografiske omrader som folge av at markeder kan vere i ulike faser av deres livs-

syklus, eller pa bakgrunn av ulikheter i husholdningers flytteatferd.

Resten av artikkelen er strukturert som foelger. I andre avsnitt gjores rede for et boligmarkeds
livssyklus og husholdningers ulike tilpasninger 1 boligmarkedet. I tredje avsnitt presenteres
likevekten i1 boligmarkedet der livssykluskomponentenes struktur skisseres. S& utledes en
livssyklusmodell med basis 1 ettersporselssiden 1 fjerde avsnitt. Her er badde en situasjon med
gjentatte etablerere og en situasjon med engangsetablerere gjort rede for. Til sist analyseres

prisprosessene i boligmarkedet i tilfellet med heterogen etterspersel. Siste avsnitt konkluderer.

2. Livssykluser og husholdningers atferd i boligmarkedet

Boligmarkeders natur, der gitte arealer etterhvert bygges ut, gir rom for at effekter pa
ettersporselssiden kan gi prisbevegelser 1 boligmarkeder. Perioder som kan karakteriseres av
utforskning, involvering, utvikling, modning, stagnasjon og fornying eller metning, som
beskrevet i Porter (1980), er noe flere geografiske boligomrader har opplevd. Bruken av
livssyklustiln@rminger er vanlig 1 analyser av mange produkter, markeder og naringer. Her

blir endring 1 priser og prisvekst en naturlig del av markedets, produktets eller naeringens



utvikling over tid. Dersom boligmarkeder gar gjennom livssykluser, vil slike endringer i

boligpriser ogsa vare en naturlig del av et boligmarkeds utvikling over tid.

Enkelthusholdningers tilpasning i boligmarkedet er allerede beskrevet gjennom livssyklus
tilnerminger, eller tilneerminger som er relevante for en livssyklustilnerming. Enkelt-
husholdninger “’klatrer” ofte gjennom en livssyklus i sin boligmarkedstilpasning. Behovet for
egenkapital ved forstegangsetablering gjor at en ofte ma starte med sma boliger, og sa “’klatre”
videre til storre eller bedre boligenheter, nar verdiutviklingen pa boligen eller ens inntekts-
utvikling tillater det (Englund og loannides, 1997). Slik skapes en livssyklus i enkelt-
husholdningers tilpasning til boligmarkedet. ”Klatring” av denne type kan vare viktig for
dynamikken 1 boligmarkedet aggregert sett (Ortalo-Magne’ og Rady, 2001). Holly og Jones
(1997) viser ogsd hvordan boligprisene gker nar andelen i befolkningen mellom 20- 29 ér
tiltar, slik at boligmarkeder na - i livssyklus terminologien - presses over i faser med vekst og
utvikling. Venti og Wise (2000, 2001) har sett naermere pa eldres aldersgruppers tilpasning i
det amerikanske boligmarkedet. Eldre husholdningsgrupper flytter mindre, og flytting skyldes
her i stor grad endringer i familiesammensetning, og kun i liten grad formuesutviklingen. Fra
slike situasjoner kan boligomrader som helhet oppleve en livssyklus prosess ved at de bygges
ut og bebos av enkelte generasjoner, eller grupper med spesielle preferanser for boligers
beliggenhet, boligtype eller graden av komfort. Nar en ny generasjon eller en ny gruppe
husholdninger med preferanser for andre typer boliger sa kommer inn i markedet, reduseres

ettersporselen etter disse boligene og livssyklusen vil né sin naturlige metning og stagnasjon.

Omsetning av boliger og boligprisene vil slik variere naturlig med hvor et boligomrade er i sin
livssyklus. I denne sammenheng er det viktig & identifisere hvorvidt det finnes mekanismer 1
livssyklusen som kan gi opphav til overreaksjoner, raske endringer i prisvekst eller prisniva
sett 1 forhold til prisvekst og prisniva som felger av livssyklusen i langsiktig likevekt. Den
langsiktige likevektsprisveksten er her definert som den prisvekst som realiseres nar livs-

syklusen er fullendt, og boligmarkedet i Porters (1980) terminologi har modnet.

Drivkreftene i1 boligmarkedets livssyklus har klare paralleller med de generelle livssyklus-
resonnementene hos Porter (1980). Vi kan ta utgangspunkt i en eksogen ettersporsel etter
boliger i et gitt omrdde. Et viktig skille er & finne mellom de aktive og de passive (enda ikke
aktive) ettersporrere. Aktive ettersporrere er de som etterspor boliger pd det gitte tidspunkt.

Passive ettersperrere er de som pa det gitte tidspunkt enda ikke er aktive, men som vil veare



det i fremtiden. De passive ettersperrerne er en del av den eksogene ettersperselen og vil
etablere seg 1 omrddet senere, ndr de far informasjon om boligomradets eksistens og
egenskaper. Skillet mellom aktive og passive ettersperrere gar mellom de husholdningene
som har fatt informasjon om boligomradet og de som enda ikke har fétt informasjon om bolig-

omrédet. Informasjonsspredning er her avgjerende for aktivering av ettersperselen.

Pa kort sikt drives markedet av de aktive ettersporrerne, men pa lang sikt drives bolig-
markedet av total etterspersel ettersom alle na er aktivert. Nar alle potensielle ettersporrere
har etablert seg, er markedet modent og langsiktig likevekt realiseres. I prosessen frem mot
likevekt vil livssyklusen kunne pavirke bade nivéet pa og veksten 1 boligprisene, avhengig av
hvordan ettersporselen aktiveres og ettersporselens flytteatferd ndr denne er aktivert. Hvordan
livssyklusen pévirker prisene og prisveksten i langsiktig likevekt, avhenger nd ogsd av
husholdningenes atferd i boligmarkedet. Ytterpunktene i husholdningenes atferd i bolig-

markedet er engangsetablering og kontinuerlig reetablering (gjentatt etablering).

Tilfellet der husholdninger kun etablerer seg en gang, er referert til som en situasjon med
engangsetablerere i modellen. Dersom alle husholdningene er engangsetablerere vil prisniviet
vokse til det nér sitt toppunkt, for deretter & avta og konvergere mot null. Her vil dermed ikke
en konvensjonell livssykluskurve ala Porter (1980) eksistere, men en livssyklus som gir
opphav til en midlertidig overreaksjon i boligprisene sammenlignet med dens bidrag til
prisnivdet i langsiktig likevekt. Prisene stiger sa lenge stadig flere ettersperrere blir aktivert.
Prisnivaet er pd sitt heyeste nar halvparten av markedet er aktivert, da
informasjonsspredningen nd er pd sitt heyeste. Her er det bade aktivert en stor gruppe
husholdninger som kan spre informasjon om boligomrédet videre, og det er en stor gruppe av
husholdningene som enda ikke er aktivert og dermed kan motta informasjonen. Da
husholdningene er engangsetablerere er de kun en del av ettersperselen i markedet i den
perioden de fir informasjon om markedet, og ikke 1 etterfelgende perioder. Fra det tidspunkt
der halvparten av markedet aktivert, faller boligprisen i resten av markedets levetid siden
stadig faerre husholdninger er tilbake & ettersper bolig. Prisnivdet konvergerer nd mot null
ettersom markedet modnes, og livssyklusen har her ikke noe bidrag til prisniva i langsiktig

likevekt.

Dersom husholdningene driver gjentatt etablering, slik at man flytter hver periode, vil et

konvensjonelt livssyklusmenster realiseres. Vi tar her utgangspunkt i en situasjon der alle



husholdninger er identiske og har en konstant transaksjonssannsynlighet i alle perioder, slik at
flyttesannsynligheten er fast 1 alle periodene. En husholdning er na en del av ettersporselen
etter boliger, fra det tidspunkt de forst far informasjon om markedet og ut resten av markedets
levetid (livssyklusen). Ettersom en sterre andel av husholdningene aktiveres, og alle forblir
aktive, vil ettersperselen etter boliger stige kontinuerlig. Nar alle husholdninger er aktivert, og
livssyklusen er fullendt, er nivaet pa ettersperselen og boligprisene pd sitt hayeste. Her er
prisveksten null, da det ikke er noen ettersporselsvekst. Livssyklusen pdvirker ikke pris-
veksten 1 langsiktig likevekt, men med konstant transaksjonssannsynlighet er imidlertid
livssyklusens bidrag til prisnivaet i langsiktig likevekt nd pé sitt heyeste. Tillater man
variasjoner 1 transaksjonssannsynligheten over livssyklusen eller mellom husholdningene, vil

livssyklusen kunne pévirke prisveksten i langsiktig likevekt.

Dersom markedet er karakterisert av heterogen ettersporsel, altsd en kombinasjon av engangs-
etablerere og gjentatte etablerere., vil boligmarkedets livssyklus vere en blanding av de to
forannevnte situasjonene. Her vil det vare en kortsiktig overreaksjon 1 boligprisniva sett i
forhold til livssyklusens bidrag til prisniva i langsiktig likevekt. Men samtidig vil livs-
syklusen ha et bidrag til prisnivéet i langsiktig likevekt. Bdde storrelsen pa overreaksjonen og
bidraget til prisnivéet i langsiktig likevekt avhenger av sterrelsesforholdet mellom de to
typene husholdninger. Jo hagyere andel av husholdningene som er gjentatte etablerere, desto
storre er effekten av livssyklusen pd prisnivd i langsiktig likevekt og desto mindre er den kort-
siktige overreaksjonen i prisnivd sammenlignet med bidraget fra livssyklusen i1 langsiktig
likevekt. Jo sterre andel husholdninger som er gjentatte etablerere, jo kortere er ogsa perioden
med negativ vekst 1 boligprisene 1 modellen. Vi har her en ettersporselsstruktur som bade kan
gi opphav til overreaksjoner i boligprisen og svingninger i prisveksten, som folge av bolig-

markeds livssyklus.

3. Likevekt i boligmarkedet
Likevekt i boligmarkedet folger av tilbud og etterspersel. Vi antar her en enkel beskrivelse av
tilbudssiden 1 boligmarkedet og lar tilbudet av boliger vare fast. Prisnivéet i boligmarkedet

bestemmes dermed fra ettersporselssiden i markedet, slik som skissert 1 Figur 1.
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Figur 1. Likevekt i boligmarkedet

Var beskrivelse av tilbudssiden er svaert enkel. Vi tenker oss her altsé at tilbudet er fast over
hele markedets levetid. Tilbudet av boliger som er tilgjengelig for husholdningene er altsa til
enhver tid det samme. En slik beskrivelse av tilbudssiden, kan motiveres ut fra boligpolitiske
malsetninger om at det skal vare ett vist tilbud av boliger tilgjengelig for befolkningen, som
igjen stottes av reguleringsmessige og statlige finansielle ordninger. Eller at entreprenerer 1
byggenaringen har ett aktivitetsniva som innebarer at tilbudet av boliger er gitt. At tilbudet
av boliger er fast over markedets livssyklus, innebaerer samtidig at tilbudet implisitt reagerer
pé endringer i ettersporsel.” I perioder der det er f4 husholdninger som etablerer seg, bygges
det fa boliger. I perioder der det er mange husholdninger som etablerer seg, bygges det mange
boliger. Ogsé de ulike effektene fra husholdningenes flyttetilbeyelighet pd tilbudet av boliger

neytraliseres nar tilbudet av boliger er fast.

Vir ettersporsel er antatt & vaere beskrevet av en livssyklus prosess som gitt 1 Porter (1980), og
gitt 1 Figur 2. I livssyklusmodellen er det bl.a. spredning av informasjon og kjepsadferden til
konsumentene som avgjer utviklingen i ettersporsel. I vir modell er kjopsatferd relatert til
husholdningenes flyttetilboyelighet. Etterspeorselen er til en hver tid bestemt av andelen

husholdninger som er aktive boligkjepere, og deres atferd som aktive boligkjepere. Andelen

2 Se Borgersen og Greibrokk (2004) for en analyse av flytting i en situasjon der tilbudet av boliger er gitt. Her vil
tilbudet av boliger reagere pa husholdningenes flytteatferd, og jo heyere andel av den eksogene ettersperselen
som er aktivert, og har kjept bolig, desto mindre er den delen av boligtilbudet som er tilgjengelig i markedet.
Effekten fra et gitt tilbud av boliger, forsterker effekten pa prisutviklingen av flytting som her analyseres i
tilfellet med fast tilbud av boliger.



aktive husholdninger bestemmer livssykluskurven, og med vére antagelser vil ettersperselen

og prisutviklingen folge livssykluskurven, som skissert 1 Figur 2.
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o~

o
w

o
N
|

o
N

Ettersporsel etter boliger

o
L

Tid

Figur 2. Utviklingen i ettersporsel etter boliger over en livssyklus

I var beskrivelse av ettersparselen etter boliger, vil endringer i etterspersel vare representert
ved bevegelser langs livssyklus kurven. Prisendringene i boligmarkedet folger nd - som 1
Figur 3 - av endringer 1 ettersporsel, her ved bevegelser langs livssykluskurven. Samtidig
apner vi for ulike typer flyttetilbayelighet i husholdningene, noe som gir opphav til ulike
livssyklusbaner for ulike boligmarkeder, og ser nermere pé effekten av dette pd pris-

endringene.

Prisendring
A Tilbud

N

Prisendring T

/

Endring i etterspersel

Figur 3. Endring i boligmarkedslikevektenr Mengde



Med vare forenklende antagelser pa strukturen i1 boligmarkedet, der bl.a. kostnads-
komponenter pé tilbudssiden og inntektskomponenter pé ettersperselssiden holdes utenfor, vil
ikke modellen forklare prisutviklingen i boligmarkedet. Likeledes vil hayere priser 1 seg selv
kunne pavirke omfanget av flytting i husholdningene. Priseffektene som skisseres her, fra
livssyklusen og husholdningenes flyttetilbayelighet, kan imidlertid vaere et supplement til

vanlige kostnads og inntektskomponenter i boligprisene bade pa kort og lang sikt.

4. En livssyklus modell for boligmarkedet basert pa ettersporselssiden

4.1. Homogen ettersporsel

Vi tar utgangspunkt i et boligomrade (B). Omradet er marginalt i forhold til boligmarkedet 1
okonomien som helhet, og kan sdledes analyseres uavhengig av feedback fra - og til -
boligmarkedet 1 resten av gkonomien. Initialt er antallet boligkjepere i omradet gitt. Vi tenker
oss at det finnes en gruppe eksterne husholdninger som er interessert i & kjope bolig i omrédet,
og disse utgjer omradets potensielle etterspersel. Utviklingen vi skisserer starter opp nar
enkelte av disse eksterne husholdningene oppdager omradet, og etablerer seg med bolig her.
Informasjon om omrédet spres gradvis fra etablerte husholdninger til evrige potensielle

boligkjepere som (aktivt) etterspor bolig ndr de fir informasjon om omrédet.

Informasjon spres til en andel (%) hver periode. Det potensielle markedet (M), er representert
ved alle som har positiv sannsynlighet for & kjope bolig i omradet (B), ndr de far informasjon
om boligomrédet, dets kvalitet, beliggenhet osv. Det er ingen demografiske effekter i
modellen, og (M) reflekterer hele ettersperselen. Tilbudet av boliger er gitt slik som beskrevet
i kapittel 3, og all endring i ettersporsel kun ferer til endring i priser. Alle husholdninger
etterspar en boenhet hver, det gjor antall transaksjoner identisk med antall ettersperrere, som
igjen sammenfaller med prisnivaet nér tilbudet er gitt. Modellen er partiell, og det er ikke noe
leiemarked i modellen. Det er heller ingen kvalitetsforskjell mellom ulike boliger og flytte-
atferd kan slik vanskelig motiveres av klatring i boligmarkedet som diskutert i kapittel 2.
Forskjeller 1 flytteatferd reflekterer her kun ulik flyttetilboyelighet. Det er ingen usikkerhet 1

modellen.

Pa tidspunkt () er (M ,) boligkjepere aktive, i den forstand at de har informasjon om omradet.

De aktive ettersperrerne representerer det faktiske marked pa tidspunkt (7). Informasjon om
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(B) spres med hastighet (%), slik at informasjonen pa tidspunkt (z) spres til (M . xhxdt)

husholdninger, som ogsd er antallet husholdninger som aktiveres pd tidspunktet. Andelen
: . o : : : (M -M,)
potensielle boligkjepere som pé tidspunkt (z) enda ikke er aktivert, er gitt ved Yirar

De passive boligkjeperne er altsa gitt som andelen av potensielle etterspersel som enda ikke
har fatt informasjon om omradet. Pa tidspunkt (¢) vil ekningen i antall husholdninger som har

fatt informasjon om omradet (B) veare lik
M-M
(1) th :Mth(thdt derM, <M.

Lesningen pé differensialligningen i (5) gir tidsbanen for ettersperselen som,

h

2 S
@ " k+heC

der (C) er en konstant og (k =h M)' Lana (C =€ h%j da er markedsutviklingen gitt som

M

3) M, =5

t

Vi ser at (t ]) er definert som det tidspunkt der (M .= Mé), og halvparten av det potensielle

marked er aktivert. Ligning (3) gir markedssterrelse som en logistisk prosess, der livssyklus-

mensteret repliseres. Nar (t - oo) vil alle potensielle ettersperrere vare aktivert, og markedet

uttemt (M, — M ).

4.1.1. Gjentatt etablering

Vi antar at hver aktiv husholdning i markedet (M t), med sannsynlighet (p) kjoper bolig pa
tidspunkt (¢). Sannsynligheten (p) kan sees som gjennomsnittlig transaksjonssannsynlighet der
pE <0, 1> . Etterspoarselen etter boliger (Et ), som med vare antakelser bade er lik antall bolig-
kjopere og prisnivaet pa tidspunkt (#), kan uttrykkes som’

pM m

(4) E :pM = I+efh(t—t,) = ]_f_e*h(l*f/)

der m = pM

Livssyklusen er gitt i Figur (4), der vi husker at antall transaksjoner er sammenfallende med
prisnivéet. Vi ser at ved (t = oo) vil Porters stagnasjonsfase realiseres, og markedet er uttomt.

Her er all potensiell ettersporsel aktivert, og prisnivaet pa sitt heyeste. Prisnivaet er pa sitt
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heyeste ettersom alle husholdninger i (M) med sannsynlighet (p) kjoper bolig i hver periode.

Da er ettersporselen konstant, og prisnivaet vil vere stabilt pa (

P

max

= pM ) Da prisnivéet

sammenfaller med markedsutviklingen vil prisnivéet stige kontinuerlig over livssyklusen.

0,6

0,5

0,4

——

0,3

/

Prisniva

0,2 1

0,1 -

Tid

Figur 4. Utvikling i prisniva over tid i tilfellet med gjentatt etablering

Prisveksten folger fra utviklingen i prisniva. Ferst er prisveksten - og ekningen i antall boliger

som omsettes - lav, da fa akterer er aktivert og informasjon spres sakte. S& kommer en

periode med hayere vekst da bade flere aktorer er etablert, og kan bidra til & spre informasjon

raskere, samtidig som det fremdeles er mange passive akterer som kan aktiveres. Ettersom

flere aktorer aktiveres og det blir ferre passive akterer tilbake, vil markedsveksten avta

ettersom informasjonsspredning blir vanskeligere. Deriverer vi ligning (4) mhp tid, far vi ett

uttrykk for hvordan prisveksten utvikles over livssyklusen:

—h(t—
. mhe

)

(] + 6711(1711) )2

? Ligning (4) er en ikke-linezr beskrivelse av ettersporselen i boligmarkedet. Denne kan betraktes som en

forenkling av en vanlig linear ettersporselsfunksjon, f.eks. £, = a+ pM , der (a) er en vilkarlig konstant.
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dE
Vi ser fra ligning (5) at prisveksten er pa sitt hoyeste pa tidspunkt (# =¢, ) der ( dt[ = m%j

Kombinasjonen (¢ ],m% ) representerer markedets vendepunkt, altsé tidspunktet (t ]) der pris-

veksten er pa sitt hoyeste (m%) Situasjonen er illustrert i Figur (5).

0,7
0,6 - /\
0,5

0,4 -
0,3

0,2 - /

0,1~

Prisvekst

0

Tid

Figur 5. Utvikling i prisvekst over tid i tilfellet med gjentatt etablering

Livssyklusen og de tilherende prisprosessene er utledet under antakelse om at akterene
etablerer seg flere ganger. Husholdningene vil med sannsynlighet (p) flytte hver periode etter
at de har etablert seg forste gang. Pa tidspunkt (?) bestar ettersporselen av alle husholdninger
som aktiveres pa tidspunkt (z), og alle som er aktivert tidligere. Alle kjeper bolig med
sannsynlighet (p) 1 hver periode. Slik flytting 1 allerede etablerte husholdninger kan tenkes &
representere “’klatring”, eller generelle atferdsendringer i husholdningene som beskrevet

foran, og er i vart tilfelle referert til som gjentatt etablering.’

4.1.2. Engangsetablering

Ofte opplever en at husholdninger kun etablerer seg en gang. Mens gjentatt etableringer er et
mulig ytterpunkt 1 beskrivelse av husholdningers atferd, representerer tilfellet der

husholdninger blir boende i samme bolig hele livet det motsatte ytterpunkt.

* I litteraturen er klatring begrunnet utfra enske om bedret bostandard (Ortalo’-Magne og Rady, 2001). I vér
modell er tilbudssiden undertrykt, og henvisninger til bedre bostandard som motivasjon for flytting er vanskelig

13



Mens Figur (4) representerer prisutviklingen 1 tilfellet med gjentatt etablering, vil
prisutviklingen med engangsetablerere vare beskrevet i Figur (6). Hvis vi lar e(?) betegner
ettersporselen etter boliger 1 tilfellet med engangsetablerere, og dermed ogsé prisnivéet, kan
den utrykkes ved den deriverte av ligning (5) med hensyn pa tid, lik

hMe """
“= (I+e’ )

(6)

Forskjellen mellom uttrykket for prisvekst 1 tilfellet med gjentatte etableringer — Figur (5) og
ligning (5) -, og uttrykket for prisniva 1 tilfellet med engangsetablerere - Figur (6) og ligning
(6) -, er kun skaleringen med faktoren (p). Ved eliminering av transaksjonssannsynligheten
(p) vil husholdninger som né har etablert seg i omrade (B) pa tidspunkt (z-7), ikke lenger vare
en del av den aktive ettersporselen. Pa tidspunkt (z) er det nd kun de husholdningene som har

fatt informasjon om omrade (B) som representerer ettersporselen.

1,4

1,2

0,8

Prisniva

0,6 -

0,4

0,2

Tid

Figur 6. Utvikling i prisniva over tid i tilfellet med engangsetablerere

Dersom ettersparselen kun bestar av engangsetablerere vil prisnivaet avta, nar halvparten av
ettersparselen er aktivert. Herfra reduseres antall boligtransaksjoner hver periode, og dermed
vil ogsé prisnivaet falle, da antall transaksjoner og nivaet pd boligpriser er sammenfallende.
Nar alle husholdninger er engangsetablerere og har etablert seg med bolig i omrdde (B) er det
ingen husholdninger som flytter, og livssyklusen har slik ingen effekt pé prisnivaet i
langsiktig likevekt. Fra Figur (6) ser vi at det er en kortsiktig overreaksjon i prisniva,

sammenlignet med prisnivdet som folger av livssyklusen i langsiktig likvekt. I prosessen frem

nar kvalitetsforskjeller mellom boliger ikke eksplisitt er inkludert. Endret flyttetilboyelighet kan imidlertid
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mot langsiktig likevekt vil imidlertid prisveksten variere betydelig over livssyklusen, med en

“belge” komponent. Prisveksten er i1 dette tilfellet beskrevet 1 Figur (7), og folger av uttrykket

det = hMe_(l_t]) e_h(t_tl) B ]
dt (1+em)

(7

Prisvekst
o

Tid

Figur 7. Utvikling i prisvekst over tid i tilfellet med engangsetablering

Vi ser at prisveksten i tilfellet med engangsetablerere svinger betydelig over livssyklusen, og

ettersparselssiden gir her opphav til en svert volatil prisvekst. Den hogyeste prisveksten som

2¢ +e 31
—, mens den laveste
(] +2e e \/E)

livssyklusen realiserer er (%) = hMe™ (2+\/§ )

2e7 V3 g

' . d min . . '
prisveksten som realiseres er (i] = 2hMe™* )3 . En har her bade perioder

1+ 2e7
med positiv vekst 1 boligprisene og perioder med negativ vekst i boligprisene. Vi ser ogsé at

livssyklusen ikke har noe bidrag til prisvekst i langsiktig likevekt da /im d%z’ y = 0.

t—0

reflektere atferdsendringer som felger av 'mindre sosial, familier, yrkesmessig eller geografisk lojalitet’.
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4.2. Heterogen ettersporsel

La oss se pa situasjonen med heterogen ettersporselsstruktur. Anta at ettersperselen 1 bolig-
markedet kan deles i to. En andel husholdninger, som stadig flytter og er representert ved
gjentatte etablerere. Resten av husholdningene kjoper bolig kun en gang og blir boende der

resten av sin levetid. La (M) representere andelen husholdninger som driver gjentatt

etablering, og (M ,) andelen husholdninger som kjoper bolig bare en gang. Antallet gjentatte

etablerere kan né uttrykkes som

. pM,
(8) E[—He,—hﬂw—m@,

der (m) er redefinert for gruppen med gjentatte etableringer alene (m = pM 1), og (L) er den

logistiske funksjonen

1

©) L=

t

Antall engangsetablerere er né gitt som

—~h(t-t;)
¢ = hM e
t (1+e—h(t—t,))2

(10)

Totalt antall boligkjepere, og uttrykket for ettersparsel og prisnivé i periode (z), kan ved hjelp
av ligningene (9) og (10) uttrykkes som
(11) y, =E +e =mL(1+rh(I-L,))

der (r) representerer forholdet mellom de to markedssegmentene, og er definert som
(12) r=—=

Pa lang sikt er alle engangsetablere aktivert, og andelen husholdninger med gjentatte

etableringer dominerer markedet. Nar (t —oo)sa vil y, - E, = m, = pM,. Markeds-

utviklingen avhenger pad kort sikt av typen husholdninger i ekonomien. I tilfellet der alle
husholdninger er gjentatte etablerere realiseres livssyklus kurven, prisnivéet stabiliseres pé
(p’”""”) og prisveksten folger en bane som skissert 1 Figur (5). Jo heyere andel engangs-
etablerere, desto sterre er den kortsiktige overreaksjonen 1 prisniva sett i1 forhold til prisnivaet
som genereres av livssyklusen 1 langsiktig likevekt og prisveksten folger en bane som skissert
i Figur (7). Jo hayere (r) er, desto sterre er den kortsiktige overreaksjonen. Engangsetablerere
gir sterk markedsvekst i perioder der informasjonsspredningen er sterst, noe som igjen gir en
overreaksjon 1 prisniva. Figur (8) illustrerer forskjellen i prisnivd i mellom tilfellet med

heterogen ettersporsel, og tilfellet med homogen ettersporsel og gjentatte etablerere.
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Her er markedssterrelsen i de to tilfellene lik, slik at (M P=M,+M 2). I tilfellet med

heterogene husholdninger er summen av antall engangsetablerere og antall gjentatte etablerere

identisk med antall husholdninger i tilfellet med homogen ettersporsel og kun gjentatte
etablerere ( r ) Da en del av husholdningene er engangsetablerere vil markedet 1 tilfellet

med heterogen etterspersel flate ut pa et lavere prisnivd enn i tilfellet med homogen

ettersparsel og gjentatte etablerere. I langsiktig likevekt dominerer gjentatte etablerere livs-
syklusen, og nar (M P>M ,) flater boligprisene ut pa et lavere niva i tilfellet med heterogen

ettersporsel. Jo lavere andel husholdninger som er gjentatte etablerere, desto mindre er

livssyklusens bidrag til prisnivdet i langsiktig likevekt for en gitt markedssterrelse.

0,6 -

- f><
0.4 -

Prisniva

0,2 1

0,1

Tid

Figur 8. Utviklingen i prisniva over tid, i tilfellene med heterogen
ettersporsel (lys), og homogen etterspersel med gjentatt etablering (merk)

Jo heyere andel av husholdningene som er gjentatte etablerere, desto heyere er antallet
transaksjoner og prisnivaet i langsiktig likevekt, noe som er i overensstemmelse med
empiriske observasjoner. I tilfellet med heterogen ettersporsel gir imidlertid livssyklusen en
kortsiktig overreaksjon i prisnivd, sammenlignet med livssyklusens bidrag til prisniva i
langsiktig likevekt. Sterrelsen pd overreaksjonen avhenger gjennom parameteren (7), pa
forholdet mellom gjentatte etablerere og engangsetablerere. Prisveksten 1 tilfellet med

heterogen ettersporsel er gitt ved ligning (13)
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“h(t-t,) “h(t-t,)
dy, _ mhe ! MR e € -1

(13) dt (1o ) (S

I Figur (9) er prisveksten i tilfellet med heterogen etterspersel sammenlignet med prisveksten

1 tilfellet med kun gjentatte etablerere, gitt ved ligning (5°).

dE “hi—t;)
(57) L _mhe ~ der  m=pM"”
R T

0,4
02 - /
s M

Tid

Prisvekst

Figur 9. Utviklingen i prisvekst over tid, i tilfellene med heterogen
etterspersel (lys) og homogen ettersporsel og gjentatt etablering (merk)

Ser en pa forskjellen i forlapet pa prisveksten mellom de to tilfellene, har vi i tilfellet med
heterogen ettersporsel en betydelig mer variabel prisprosess. Her har man ogsa perioder der
prisveksten er negativ. I tilfellet med homogen ettersporsel er prisveksten betydelig hoyere 1

de perioder informasjonsspredningen er storst og flest aktiveres, enn i1 langsiktig likevekt.

5. Konklusjon

Modellen gir en enkel beskrivelse av livssyklusen 1 et gitt boligomrade. Livssyklusen utledes
fra strukturer pé ettersperselssiden, og undertrykker faktorer pd tilbudssiden. Modellen folger
Porter (1980) nart, men tillater alternative atferdsmenstre i husholdningene. Effekten av
husholdningenes flyttetilbayelighet pd prisutviklingen 1 boligmarkedet analyseres. Dersom
alle husholdninger er gjentatte etablerere, folger markedet et konvensjonelt livssykluskurve

forlop med tilherende prisprosesser. Prisnivdet folger antall boligtransaksjoner, og er som
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heyest nar all etterspersel er aktivert. Livssyklusen har her en varig effekt pa boligprisene,
som vil eksistere parallelt med vanlige inntekts og kostnadskomponenter i langsiktig like-
vekt. Prisveksten overreagerer pa kort sikt, sett i forhold til at livssyklusen ikke genererer
prisvekst i1 langsiktig likevekt nar transaksjonssannsynligheten er konstant. Dersom alle
husholdningene er engangsetablerere pavirkes ikke prisnivdet i langsiktig likevekt. Nér all
potensiell ettersporsel er aktivert, har livssyklusen her ingen effekt pa boligprisene.
Livssyklusen gir her imidlertid opphav til en kortsiktig overreaksjon i boligprisene. I tilfellet
med engangsetablerere har livssyklusen verken effekt pa prisniva eller prisvekst i langsiktig
likevekt. Prisveksten er i dette tilfellet svaert variabel. I tilfellet med heterogen etterspersel,
der bade engangsetablerere og gjentatte etablerere eksisterer, kan man ogsa ha perioder med
overreaksjoner 1 prisniva, relativt til livssyklusens bidrag til prisniva i langsiktig likevekt.
Men en har ogsé et bidrag fra livssyklusen til prisnivaet i langsiktig likevekt. Den kortsiktige
overreaksjonen i prisniva er mindre, og livssyklusens bidrag til prisnivéet i langsiktig likevekt

hayere, jo sterre andel av husholdningene som er gjentatte etablerere.

Modellen illustrerer hvordan overreaksjoner i boligprisnivd eller 1 boligprisvekst kan
realiseres innenfor et boligmarkeds naturlige livssyklus. Dagens prisnivé, eller prisvekst, kan
vaere et resultat av at boligmarkedet gar gjennom en livssyklus, og er saledes ikke opprett-
holdbart pd lang sikt. Modellen illustrerer samtidig hvordan ulike ettersperselsstrukturer kan
pavirke prisutviklingen. Atferdsendringer mellom generasjoner, eller mellom regioner, kan
bidra til ulike prisprosesser. Dersom andelen husholdninger i et omrade, eller i en generasjon,
som flytter er hgy vil livssyklusen ha effekter pa prisniva i langsiktig likevekt. Dersom alle
husholdningene er engangsetablerere vil livssyklusen ikke gi tilsvarende effekt. I var modell
spesifikasjon er det uansett ingen effekt fra livssyklusen til prisveksten i1 langsiktig likevekt. I
tilfellet med engangsetablerere er det ingen ettersporsel tilbake nar alle husholdningene har
etablert seg. I tilfellet med gjentatte etablerere genereres det heller ikke prisvekst fra livs-
syklusen 1 langsiktig likevekt, ettersom transaksjonssannsynligheten - og dermed ogsé
ettersporselsveksten - nd er konstant. I tilfellet med gjentatte etablerere modnes imidlertid
markedet pd et prisnivd som er langsiktig opprettholdbart. Tillates variasjoner i transaksjons-

sannsynlighet over tid, kan livssyklusen ogsé pavirke prisveksten i langsiktig likevekt.
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