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Forord

Denne rapporten ser naermere pa boligmarkedet i Nedre Glomma Regionen (NGR) i perioden
2000-2015. Rapporten belyser spesielt hvordan lokale faktorer har pavirket boligmarkedene i
NGR relativt til utviklingen i Norge generelt og @stfold mer spesielt.

Rapporten er finansiert ved hjelp av et stipend fra av Fredrikstad Handelsstands Forenings
legat for kompetanseheving og skrevet i 1.kvartal 2015.

Rapporten er skrevet av Trond-Arne Borgersen og Bjgrnar Karlsen Kivedal ved Avdeling for
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Alle synspunkter er forfatternes egne.
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1 Introduksjon

De siste arene har det vart et betydelig fokus pa boligprisutviklingen i Norge, bade i media
generelt og blant gkonomer mer spesielt. I en situasjon der husholdningenes gjeldsbelastning
er historisk hgy, prisen pa kreditt sveert lav og bankenes tilbud av boliglan meget ekspansivt,
vekker kombinasjonen av hgye boligpriser og vedvarende sterk prisvekst ogsa bekymring i
institusjoner med ansvar for stabiliteten i det norske finansielle systemet.

| @stfold er mediene ofte fokusert pa fylkets lave boligpriser. Det er samtidig betydelige
prisforskjeller mellom lokale boligmarkeder i @stfold. Lokale boligprisgap kan lett gi
spekulasjoner om arsakene bak disse boligprisgapene og om konsekvensene av eventuelle
korreksjoner.

Denne rapporten analyserer boligmarkedet i @stfold generelt og i NGR mer spesielt.
Hovedhensikten er & avdekke regionale szrtrekk og se naermere pa arsakssammenhenger bak
disse. Analysen er gjort med utviklingen i det norske boligmarkedet som bakgrunn, slik at
boligmarkedet i @stfold og NGR ses i sammenheng med den nasjonale utviklingen. |
hovedsak blir perioden fra januar 2003 til mars 2015 analysert, slik at vi ikke fokuserer pa det
a lage prognoser om fremtidig utvikling i boligmarkedet.

Et lavere boligprisniva i @stfold enn i resten av landet kan veere et resultat av lokale tregheter,
slik at prisene i fylket kan antas & stige sterkere enn i resten av landet i perioden som ligger
foran oss (en «catching-up» hypotese). Alternativet til denne hypotesen er at lavere
boligpriser enn i resten av Norge er et likevektsfenomen, noe som innebarer at det finnes
arsakssammenhenger i gkonomi og markeder som tilsier at prisnivaet i @stfold skal veere
lavere enn i gvrige deler av Norge. | sistnevnte tilfelle vil prisene i @stfold ogsa i fremtiden
ligge lavere enn i landet for gvrig, dersom ikke disse faktorene endres relativt til landet som
helhet.

Intensjonen med en regional boligmarkedsanalyse er den merverdi en slik kartlegging og
analyse av regionale szrtrekk kan gi i form av et bedre beslutningsgrunnlag for lokale aktgrer.
Beslutninger som tas med utgangspunkt i en «catching-up» hypotese kan bli kostbare dersom
alternativet er realiteten.

Boligmarkedet er, gjennom et lokalomradets mulighet til a tiltrekke seg arbeidskraft ved a
tilby gode boforhold, viktig for neringslivet i Nedre Glommaregionen (NGR) generelt, samt
lokale boligmarkedsaktarer som utbyggere, eiendomsmeglere, husholdninger og banker mer
spesielt. Kunnskap om det lokale boligmarkedet er ogsa et viktig premiss for lokal forvaltning
som innspill i fremtidige planprosesser og utviklingen av en innbyggervennlig infrastruktur
som tilrettelegger for at arbeidskraft med ulik kompetanse og husholdninger med ulik inntekt
kan etablere seg i NGR.

Flere markedsaktgrer har papekt paradokset med at et sa viktig marked som boligmarkedet er
preget av et svakt datagrunnlag og lite utreding av arsakssammenhengene. Dette gjelder bade
pa nasjonalt og pa lokalt niva. For @stfold fylke finnes det lite kvantitativ analyse av
utviklingen i boligmarkedet der arsakssammenhengene bak og konsekvensene av eventuelle
regionale sertrekk belyses.

Denne rapporten ser nermere pa forskjellene mellom boligprisene i NGR, @stfold og Norge,
samt pa forskjeller innad i NGR, og analyserer hva som kan vare arsakene til disse. Bade
faktorer pa etterspgrselssiden og tilbudssiden i boligmarkedet blir undersgkt for & analysere



hvordan boligprisene blir pavirket av disse faktorene i de ulike lokale boligmarkedene. Pa
ettersparselssiden fokuserer vi pa arbeidsledighet, demografiske forhold, inntekt og formue og
pa tilbudssiden legger vi vekt pa bade strukturen i boligmassen og endringer i denne. 1 tillegg
ser vi naermere pa risikoen i de lokale boligmarkedene ved a kartlegge boligprisvolatilitet.

2 Bakgrunn - utviklingen i boligmarkedet

| 2014 var prisveksten! i det norske boligmarkedet 8,5 prosent. | mars 2015 var
tolvmanedersveksten 7,9 prosent. Norske boligpriser har, med unntak av noen sma, og sveert
korte hvileskjeer, steget markant siden begynnelsen av 90-tallet. De siste 5 arene har prisene
steget 32,5 prosent. Ogsa realprisene har steget betydelig. Bade god inntektsvekst i
husholdningene, lave boliglansrenter og et ekspansivt boliglanstiloud har, sammen med
tendenser til knapphet pa tilbudssiden, bidratt til en slik prisutvikling. Blant gkonomer og

andre er bekymringen som er knyttet til en slik prisutvikling knyttet til den gjeldsoppbygging
i husholdningssektoren som har fulgt prisutviklingen.?

Figur 1: Nominelle og reelle (basis- Figur 2: Tolvmanedersvekst i boligprisene
periode mars 2015) kvadratmeterpriser
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| @stfold er det nysgjerrighet omkring arsakene bak fylkets relativt lave boligpriser som
dominerer mediebildet. | 2014 steg prisene i @stfold 10,3 prosent nominelt, og i mars d.a. er
tolvmandersveksten 8,6 prosent. De siste 5 arene er prisveksten 27,8 prosent. | NGR er
gjennomsnittlig kvadratmeterpris, bade for eneboliger, rekkehus og leiligheter, lavere enn for
landet for gvrig. Spesielt er boligprisene i Sarpshorg lave, selv om prisveksten de siste arene
har veert hgyere i Sarpsborg enn i Fredrikstad.

1 Beregnet som vekst i boligprisindeksen fra Eiendom Norge, FINN og Eiendomsverdi AS. Boligprisindeksen
blir brukt til all analyse i rapporten der ikke er oppgitt at kvadratmeterprisen brukes eksplisitt.

2 Se for eksempel de to rapportene i referanselisten, Norges Banks rapport om Finansiell stabilitet 2014 og
Finanstilsynets rapport Finansielle Utviklingstrekk 2014.
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Tabell 1: Kvadratmeterpriser mars 2015 og vekst i kvadratmeterpriser siste fem ar

Sarpshorg Fredrikstad @stfold Norge

Kv.m.- | Vekst | Kv.m.- | Vekst Kv.m.- | Vekst Kv.m.- | Vekst

pris siste | pris siste pris siste pris siste
fem ar fem ar fem ar fem ar
Enebolig | 17723 |24,4% | 21960 |24,3% |19269 |238% |22673 |26,3%
Delt bolig | 19588 |26,9% |22007 |26,4% |20915 |26,0% |28873 |27,5%
Leilighet | 26179 |352% |27780 |32,8% |26503 |31,9% |43684 |37,0%
Samlet 23206 |30,1% | 24402 |28,1% |23007 |27,8% |35968 |32,5%

Kilde: Eiendom Norge, FINN og Eiendomsverdi AS

Sett i forhold til @stfold generelt, er boligprisene i Fredrikstad hayere, mens de i Sarpsborg er
lavere innenfor hvert segment. Selv om boligprisveksten i fylket og i NGR fglger utviklingen
i landet for gvrig, synes ikke hverken @stfold-prisene eller NGR-prisene & konvergere mot

landsgjennomsnittet.

Figur 3: Boligprisindeks i @stfold, NGR og
Norge, januar 2003=100.
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Figur 4: Tolvmanedersvekst i prisene pa
brukte boliger i @stfold, NGR og Norge.
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Figur 5: Kvadratmeterpris NGR, @stfold og Norge.
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Boligmarkedet er et viktig marked i ethvert lands gkonomi, og boligmarkedet bade pavirker
konjunkturutviklingen og blir pavirket av konjunkturene. Spesielt er boligprisutviklingen
viktig for husholdningenes formue, og vil derigjennom pavirke realgkonomien via
ettersparselen etter varer og tjenester. Samtidig vil konjunkturendringer som f.eks. endringer i
arbeidsledigheten pavirke ettersparselen etter boliger og boligprisene. Hvis en ser nermere pa
hvordan igangsatt bygging av nye boliger og boliginvesteringenes andel av BNP har utviklet
seg siden artusenskiftet ser en betydelige svingninger over tid. Etter en periode med svert
lave i gangsettingstall pd 90-tallet var boligbyggingen hgy i en periode etter artusenskiftet.

Under finanskrisen falt imidlertid boligbyggingen betydelig og boligmarkedet er i mange
regioner fremdeles preget av et igangsettingsetterslep.

Figur 6: lgangsetting, og boliginvesteringenes Figur 7: Den relative boligprisutviklingen i

andel av BNP. 2000-2013
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8 Malt som prisindeksen i Fredrikstad dividert med prisindeksen i Sarpshorg.
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Boligmarkedet i NGR pavirkes av utviklingen nasjonalt bade pa tilbuds- og pa
ettersparselssiden, og ringvirkningene fra den nasjonale utviklingen kan bade vere direkte og
indirekte. Samtidig er det regionale sartrekk som pavirker utviklingen. Hvis en ser nermere
pa prisutviklingen i NGR ser en at det de siste ti arene har veert en systematisk forskyvning i
favar Sarpsborg. Sterkere prisvekst i Sarpsborg enn i Fredrikstad kan i utgangspunktet ha sin
arsak bade i forhold pa tilbudssiden og pa ettersparselssiden (Se avsnitt 4 for tilbuds- og
ettersparselssidefaktorenes bidrag til prisutviklingen). Tallene viser at prisforskyvningen i
hovedsak har sitt rotfeste i segmentene for eneboliger og delte boliger, og at prisutviklingen er
jevnere for leiligheter. (Se avsnitt 6 for analyse av ulike markedssegmenter i NGR.)

3 Gjeld og boligpriser i Norge

Mens boligprisene i Norge fortsatte a stige i kjglvannet av den internasjonale finanskrisen, falt
prisene markert i mange andre land. Sett i lys av internasjonale erfaringer har kombinasjonen
av fortsatt hgy boligprisvekst og gkende finansiell sarbarhet i husholdningene vekket
bekymring hos institusjoner som fokuserer pa stabiliteten i det norske finansielle systemet.
Frykten for en gjeldsdrevet boligprisvekst som ikke er barekraftig synes i dag a vere tilstede
hos flere aktarer.

Etter bankkrisen tidlig pa 90-tallet har norske husholdninger gkt sin gjeld. Gjeldsveksten har
stort sett i hele perioden oversteget lgnnsinntekten og lgftet husholdningenes gjeldsbelastning
(gjeld dividert med inntekt) til et historisk hgyt niva. Bade utviklingen i boliglansrenten,
tilgangen pa kreditt, husholdningens disponible inntekt og utgifter til ngdvendighetskonsum
har pavirket gjeldsveksten. Boligprisen spiller imidlertid en helt spesiell rolle for
husholdningenes gjeldsopptak, som falge av muligheten for gjensidig forsterkende prosesser
de to imellom.®

Figur 8: Boligpriser, gjeld og lgnn. Indekser  Figur 9: Aldersfordelt formue og gjeld etter
hovedinntektstakers alder. Gj.sn.
ligningsverdi 2012.
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De siste arene har gjeldsopptaket gkt i alle aldersgrupper, ogsa blant eldre voksne. Dette har
medfart at en stadig sterre del av husholdningene har en gjeldsbelastning som gjer dem

4 Dette avsnittet er i stor grad basert pA Norges Bank (2014) og Finanstilsynets Boliglansundersgkelse for 2014.
5> Se Anundsen og Jansen (2013) for beskrivelse av denne mekanismen.
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sarbare overfor gkte boliglansrenter, bortfall av inntekt eller boligprisfall. Mens
gjeldsgkningen blant eldre kan knyttes opp mot nye laneprodukter som f.eks. rammelan, er
gjeldsveksten blant unge narmere knyttet opp mot en prisvekst som overstiger lgnnsveksten
og derigjennom ngdvendiggjer gkt belaning ved boligkjep.

Figur 10: Aldersfordelt gjeld. 2000- Figur 11: Husholdninger med gjeld over 5

priser i 1000 kr. 1987-2012 prosent av disp. inntekt. Andel husholdninger og
gjeld. Prosent. 1987-2012
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Siden artusenskiftet har bankes kamp om markedsandeler veert hard og konkurransen i
boliglansmarkedet blitt teffere. Tradisjonelt har bankene i Norge hatt en praksis der man
aksepterer en gjeldsbelastning pa 3- 3% ganger inntekten som farstelinjeforsvar, mens pante-
sikkerhet fungerer som andrelinjeforsvar. Siden artusenskiftet har imidlertid andelen av bolig-
gjelden - og andelen husholdninger med slik gjeldsbelastning - som overstiger 5 ganger
husholdningenes inntekt gkt betraktelig, og er i dag pa et hgyere niva enn fgr den norske
bankkrisen pa slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet.

Kombinert med gkende gjeldsbelastning har ogsa belaningsgraden (lanestarrelse relativt til
prisen pa boligen) ved boligkjep gkt. Etter en periode med strukturelle endringer i bankenes
kredittpraksis, valgte Finanstilsynet a fremme generelle retningslinjer for bankenes bolig-
lanspolitikk hvor et egenkapitalkrav pa farst 10 og deretter 15 prosent ble inkludert. Etter en
periode der kravet farst sa ut til & fa effekt, synes utviklingen igjen a veere slik at belanings-
gradene gker, til tross for Boliglansretningslinjer med anbefalte belaningsgrader:

«Boliglansundersgkelsen viser at bankene har gkt andelen l1an med hgye beldningsgrader
sammenlignet med tidligere ar. Det er sarlig gkning i andelen 1an med hgy belaningsgrad
innvilget til yngre lantakere. Denne gruppen har ogsa hgyest gjeld i forhold til inntekten. Et
gkende gjeldsniva og sterre ubalanse i forhold til inntekten gir grunn til bekymring for
husholdningenes finansielle situasjon.» (Finanstilsynet, 2014)

| 2014 rapporterte Finanstilsynet i Boliglansundersgkelsen at andelen 1an med belaningsgrad
over 85 prosent var om lag 34 prosent, opp fra 27 prosent aret far. Ogsa andelen boliglan der
gjelden overstiger boligens verdi gkte fra 2013 til 2014.

Kombinert med andre utviklingstrekk i boliglansmarkedet, som gkt bruk av avdragsfrihet og
lengre lgpetid pa lan, gjer heye belaningsgrader og gkt risikotaking at stadig flere
husholdninger er i en finansielt sarbar situasjon. Det er stor usikkerhet knyttet til
konsekvensene bade for gkonomi og markeder av en slik situasjon. Andelen husholdninger
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med sterre boliggjeld enn boligverdi har de siste arene kommet opp i om lag 25 prosent, mens
gjelden som er knyttet opp til disse lanene utgjer om lag 30 prosent av samlet boliggjeld.

Figur 12: Andel husholdninger med nettogjeld starre
enn boligens verdi og andel av samlet boliggjeld som er
knyttet opp til disse lanene. Prosent. 2010-2012.
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Hegy belaning av boliger, kombinert med svakere betjeningsevne, gker risikoen for at en
negativ utvikling i husholdningenes finansielle stilling velter over i boligmarkedet. I tilfeller
der negative sjokk rammer husholdningenes betalingsevne eller gker boliglansrentene, kan
konsekvensene av et hgyt priset boligmarked bli betydelige.

4 Boligmarkedeti Nedre Glommaregionen
Boligmarkedets tilbuds- og etterspgrselsside kan beskrives ved en enkel modell som f.eks. fra
Malpezzi og Maclennan (2001) gjennom

QD=a0+a1Ph+a2Y+a3D

Qs = Bo + B1Pn.

Modellen viser at boligettersparselen Q, avhenger av den relative boligprisen (relativt til det
generelle prisnivaet) P,, inntekt Y og populasjonsstarrelsen D, mens boligtilbudet Qg
avhenger av den relative boligprisen. | likevekt vil boligtilbudet veere lik boligettersparselen

(@p = Qs)-

| dette avsnittet ser vi neermere pa faktorer pa tilbuds- og ettersparselssiden i boligmarkedet i
NGR som pavirker variablene i modellen over. Vi bruker det nasjonale boligmarkedet som
bakteppe og fokuserer pa regionale seertrekk i NGR. Vi vil her fokusere pa seartrekk pa
tilbuds- og ettersparselssiden som kan forklare forskjeller i boligprisutviklingen i landet som
helhet, @stfold og NGR.

4.1 Etterspgrselen etter boliger

Boligettersparselen i et omrade kan knyttes til omradets demografiske utvikling, der bade
befolkningsvekst og endringer i antall husholdninger og i husholdningenes sammensetning
kan spille en rolle. I tillegg vil bade husholdningenes boligpreferanser og betalingsevne, der
husholdningenes inntekt og formue samt graden av arbeidsledighet er avgjgrende, spille inn.
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Boligetterspgrselen pavirkes av alle disse faktorene, og vil sammen med tilbudssidefaktorene,
bestemme utviklingen i boligprisen.

4.1.1 Demografi

Bruker man antall husholdninger som indikator for det grunnleggende boligbehovet i et
omrade, ser en at veksten i antall husholdninger i @stfold har fulgt utviklingen nasjonalt naert
de siste 8 arene. | NGR ser Sarpsborg ser ut til & ha hatt en mer stabil husholdningsvekst enn
Fredrikstad. Samtidig har husholdningsveksten i Sarpsborg veert svakere enn i Fredrikstad,
@stfold og Norge. | 2013 var veksten i antall husholdninger 9 prosentpoeng hgyere i
Fredrikstad enn i Sarpsborg. En svakere vekst i antall husholdninger enn i bade Norge,
@stfold og Fredrikstad virker negativt inn pa den relative boligprisutviklingen i Sarpsborg,
siden det farer til lavere etterspersel etter bade nye og brukte boliger.

Figur 13: Vekst i antall husholdninger. Figur 14: Prosentvis vekst i antall
Norge, @stfold, Sarpsborg og Fredrikstad.  husholdninger Norge, @stfold, Fredrikstad og
2006-2013. Sarpsborg, 2006-2013.
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4.1.2 Husholdningers inntekt

En boliginvestering er den starste investeringen en husholdning gjer over livslgpet og en
investering som oftest betinger lanefinansiering. 1 en kredittvurdering vil bade en
husholdnings inntekt og formue spille en rolle for hvor mye husholdningen far lane, og
derigjennom vil bade inntekt og formue pavirke boligetterspgrselen i et omrade.

Husholdningene i @stfold har en svakere inntektsutvikling enn gjennomsnittshusholdningen i
Norge. Béade arbeidsmarkedstilknytning og neeringsstruktur bidrar til dette. En fylkesvis
fordeling viser at disponibel inntekt per husholdning i @stfold er lavere enn lands-
gjennomsnittet (andelen er mindre enn 1). Etter en viss gkning fra 2009 til 2011 falt
inntektsandelen til en gjennomsnittlig husholdning i @stfold mot slutten av observasjons-
perioden (se Figur 15).
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Figur 15: Disponibel inntekt per husholdning Figur 16: Husholdningenes inntekt etter skatt
i @stfold relativt til landsgjennomsnittet. Tall 2013. Norge, Sarpsborg og Fredrikstad.
fra fylkesvis nasjonalregnskap.
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Ser vi pa husholdningenes inntekt etter skatt ser vi at begge byene i NGR er karakterisert av
en hgyere andel husholdninger med lave inntekter enn hva tilfellet er for landet forgvrig. En
slik svakere inntektsutvikling vil pavirke boligprisene i @stfold og NGR negativt relativt il
landsgjennomsnittet. Samtidig er andelen husholdninger med hgy inntekt lavere i NGR enn i
landet generelt, spesielt i Sarpsborg, noe som ogsa vil bidra til boligprisgapet.

4.1.3 Husholdningers formue

Som et resultat av svakere inntektsutvikling har husholdningene i @stfold og i NGR ogsa
lavere finansiell formue enn en gjennomsnittlig norsk husholdning. Skattestatistikken viser at
i 2013 hadde hele 22 prosent en netto-formue pa over 3 millioner kroner nasjonalt, mens
andelene i @stfold og Fredrikstad var 15 prosent og i Sarpsborg kun 13 prosent. Mens 64
prosent av husholdningene i Norge hadde en netto-formue pa under 2 millioner kroner er
andelene i @stfold, Fredrikstad og Sarpsborg hhv 71, 69 og 72 prosent.

Figur 17: Husholdningenes netto-formue, 2013.
120

100

4000 000 kr og over
80 - 3000 000 - 3999 999 kr
2 000 000 - 2999 999 kr
60 -
H 1000 000 - 1999 999 kr
10 - M 500 000 - 999 999 kr
m 250 000 - 499 999 kr
20 B Under 250 000 kr
0 - T T T

Norge @stfold  Fredrikstad Sarpsborg
Kilde: SSB

I tillegg til en lavere finansformue gir de lavere boligprisnivaene i @stfold og NGR ogsa
lavere realformue for husholdningene i disse omradene sammenlignet med Norge for gvrig.
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Bade en svakere inntektsutvikling og en svakere formuessituasjon i husholdningene trekker i
retning av at boligprisnivaet i @stfold og NGR vil vaere lavere enn i landet for gvrig.

4.1.4 Arbeidsledighet

Den svakere utviklingen i inntekt og formue i husholdningene i NGR er relatert til utviklingen
I arbeidsmarkedet. | mars 2015 var registrert arbeidsledighet i Norge 3,0 prosent, mens
registrert arbeidsledighet i @stfold var 3,7 prosent. Samtidig var 0,9 prosent av arbeidsstyrken
i @stfold pa arbeidsmarkedstiltak, mot 0,5 prosent pa landsbasis. For Sarpsborg og
Fredrikstad var arsgjennomsnittet i arbeidsledigheten i 2014 hhv. 3,9 og 4,3 prosent. | stort
sett hele perioden fra 1999 har arbeidsledigheten i Fredrikstad veert hgyere enn for Norge,
@stfold og Sarpsborg. | kjglvannet av den internasjonale finanskrisen gkte arbeidsledigheten i
bade Norge, @stfold og i NGR. | perioden som har fulgt finanskrisen har imidlertid
ledighetsutviklingen vert annerledes i Norge enn i @stfold og NGR. Arbeidsledigheten i
@stfold og NGR ut til & ha stabilisert seg pa et hgyere niva enn i resten av landet.
Nedleggelser av arbeidsplasser og nedskaleringen av tradisjonell industri i NGR i kjglvannet
av finanskrisen kombinert med svak omstillingsevne, kan veere arsaker til den vedvarende
hayere arbeidsledigheten i regionen.

Figur 18: Registrert arbeidsledighet, Norge, @stfold, Sarpsborg og Fredrikstad, jan 1999 —
des. 2014. Manedstall, sesongjustert med 3-maneders glidende gjennomsnitt.
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Ogsa ndr en ser pa ungdomsledigheten, som er sveert viktig for farstegangsetablererne i bolig-
markedet, er bildet svakere i @stfold og NGR enn i landet for gvrig. Med en ungdomsledighet
pa 5,5 prosent i desember 2014 skiller Fredrikstad seg negativt ut sammenlignet med 4,7
prosent, 4,5 prosent og 3,4 prosent for hhv. Sarpsborg, @stfold og landet som helhet.
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Figur 19: Registrert ungdomsarbeidsledighet, Norge, @stfold, Sarpsborg og Fredrikstad,
jan 1999 — des. 2014. Manedstall, sesongjustert med 3-maneders glidende gjennomsnitt.
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Generelt er en husholdnings inntekt hayere dersom forsgrgerne er i arbeid, enn dersom deres
hovedinntekt er basert pa ulike trygdeytelser. Ser en nermere pa andelen av arbeidsstyrken
som star utenfor arbeidsmarkedet ser en bade at denne er vesentlig hayere i @stfold enn i
resten av landet, og at gapet ser ut til & gke, serlig de siste par arene.

Figur 20: Personer utenfor arbeidsstyrken i Figur 21: Antall prosentpoeng forskjell i
prosent av befolkningen mellom 15 og 74 ar. personer utenfor arbeidsstyrken mellom 15
og 74 ar mellom @stfold og Norge
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Kombinert med en na&ringsstruktur som mangler lgnnsledende yrker som finansiell
tjenesteyting og oljerelatert virksomhet, bidrar utviklingen i arbeidsmarkedet til svakere
ettersparselsimpulser i boligmarkedet i @stfold og i NGR enn hva tilfellet er for landet for
gvrig. Vi ser ogsa at det ser ut til a ha vert et skifte rundt 2005, til en situasjon med en
vedvarende hgyere andel av befolkningen utenfor arbeidsstyrken i @stfold enn i landet for
gvrig. | Fredrikstad kommune er na om lag 63 prosent av arbeidsstyrken sysselsatt mot 67
prosent i 2007, og ufareandelen er 12 prosent mot 10 prosent pa landsbasis. Forskjellen i
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andel som star utenfor arbeidsstyrken mellom @stfold og Norge var i gjennomsnitt ca. 2,5
prosentpoeng i perioden 1996-2004 og ca. 4 prosentpoeng etter 2004.

4.2 Tilbudet av boliger

Tilbudssiden i boligmarkedet bestar av nybygde boliger samt omsetningen av brukte boliger.
Husholdningers flytting innen et omrade, som falger av endringer i boligpreferanser eller
familiestarrelse, vil i utgangspunktet ikke pavirke det aggregerte nettotiloudet av boliger.
Endrede boligpreferanser fra store grupper av befolkningen i faver av enkelte boligtyper kan
likevel gi prispress i segmenter med stor etterspgrselsvekst og prisfall i mindre attraktive
segmenter. Nybyggingen ma imidlertid dekke veksten i antall husholdninger for at
tilbudssiden ikke skal generere knapphet og gi et lokalt boligprispress.

4.2.1 Boligmassen

Figur 22: Eksisterende bygningsmasse i
Norge 2015
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Figur 23: Eksisterende bygningsmasse i
@stfold 2015
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Strukturen i boligmassen i @stfold er ved starten av 2015 tilnaermet identisk med strukturen i
den nasjonale boligmassen. Eneboliger utgjer 77 prosent, tomannsboliger 11 prosent,
rekkehus 10 prosent og boligblokker 1,7 prosent av boligmassen i fylket. Fylkets andeler av
de ulike boligtypene har vert relativt stabile siden artusenskiftet, men med en tendens til at
@stfolds andel av alle eneboliger i Norge har falt mens fylkets andel av alle blokkleiligheter
har gkt relativt til landet for gvrig. Ogsa hvis en ser pa utviklingen i @stfold alene, ser vi en
utvikling der andelen av mindre boligtyper som rekkehus og leiligheter gker, mens andelen

eneboliger reduseres.

Figur 24: @stfold relative andeler av den
nasjonale boligmassen, 2001-2015.
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Figur 25: De ulike segmentenes andeler av
boligmassen i @stfold, 2001-2015.
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Igangsettingen av nye boliger varierer betydelig over tid. Nasjonalt falt igangsettingen
betydelig bade rundt artusenskiftet og i perioden som fulgte den internasjonale finanskrisen.
Med en stor andel nasjonale utbyggere falger igangsettingen i @stfold utviklingen i Norge
nart. Mens gjennomsnittlig antall igangsettinger per ar er 26 992 i Norge, er gjennomsnittet
for @stfold 1334 igangsatte boliger i perioden 2000-2014.

Figur 26: Igangsatte boliger per ar i Figur 27: Igangsatte boliger per ar i Fredrikstad
Norge og Dstfold. og Sarpsborg.
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Siden artusenskiftet har igangsettingen av nye boliger veert relativt stabil i Sarpsborg, med en
gjennomsnittlig igangsetting pa 203 nye boliger per ar. Det har vert sterre variasjon i
Fredrikstad, hvor det gjennomsnittlig settes i gang bygging av 336 nye boliger arlig.
Igangsettingen var stigende i Fredrikstad i perioden 2009-2013, men falt noe i 2014. |
Sarpsborg har igangsettingen veert fallende siden 2004, og faktisk lavere enn gjennomsnittet
for perioden 2000-2015 siden 2008.

Figur 28: Andeler av igangsettingen i NGR Figur 29: Andeler av igangsettingen i NGR,

og @stfold, relativt til Norge, 2000-2014 relativt til @stfold, 2000-2014
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Mens Fredrikstads andel av igangsettingen, relativt til utviklingen nasjonalt, har gkt de siste 5
arene, har andelene i bade @stfold og Sarpsborg en fallende tendens. Malt som andel av
igangsettingen i fylket, har Fredrikstads andel av igangsettingen gkt fra 16 prosent i 2006 til
30 prosent i 2013 mens tilsvarende andel i Sarpsborg har falt fra 20 prosent i 2004 til 12
prosent ti ar senere. Skiller en mellom segmenter ser en at igangsettingen i Sarpsborg har falt
bade for eneboliger og tomannsholiger. | Fredrikstad har spesielt igangsettingen av eneboliger
okt.
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Figur 30: Andeler av igangsatte eneboliger i~ Figur 31: Andeler av igangsatte

Fredrikstad og Sarpsborg, 2000-2014 tomannsboliger i Fredrikstad og Sarpsborg,
2000-2014.
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4.2.2 Antall omsatte boliger

| tillegg til at det bygges nye boliger, er omsetningen av brukte boliger en viktig del av
boligmarkedets tilbudsside. Bade endringer i familiestarrelse, boligpreferanser eller inntekt
kan veere grunner til at en husholdning flytter fra en type bolig til en annen, eller mellom
samme boligtype innen et omrade. Mens omsetningen av boliger i @stfold falger omsetningen
av boliger pa nasjonalt plan nzrt, er det forskjeller internt i NGR.

Figur 32: Antall omsatte boliger i Norge, Figur 33: Antall omsatte boliger i @stfold og

@stfold og NGR, 1993-2014 NGR, 1993-2014.
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| 2014 ble det registrert omsatt 87 463 boliger med bygning i fritt salg i Norge. | @stfold var
tilsvarende tall 4176, mens antallet i Fredrikstad og Sarpsborg var hhv. 1127 og 594. Ser en
pa utviklingen i boligomsetninger over tid ser en at mens omsetningen av boliger i Fredrikstad
felger utviklingen nasjonalt, har omsetningen av boliger i Sarpsborg veert tilneermet flat de
siste ti arene. Fra artusenarsskiftet har for eksempel omsetningen i Fredrikstad ner fordoblet
seg (fra 590 omsatte boliger i 2000) mens den i Sarpsborg kun har steget fra 511 til 594.

Ogsa hvis en ser pa omsetningen av boliger i NGR relativt til utviklingen i Norge ser en de
interne forskjellene i NGR. Mens en i Fredrikstad opplever en gkning i omsetningen relativt
til utviklingen nasjonalt, er omsetningen i Sarpsborg fallende relativt til utviklingen nasjonalt.
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Figur 34: Boligomsetning i NGR som Figur 35: Antall boligomsetninger per
andel av omsetningen nasjonalt, 1993- husholdning i Norge, @stfold og NGR, 2006-

2014. 2013.
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Antall boligomsetninger per husholdning i Norge ligger vesentlig hayere enn i @stfold. Mens
antall omsetninger per husholdning i Fredrikstad ligger naer gjennomsnittet for fylket, er det i
Sarpsborg et enda lavere antall boliger per husholdning som omsettes hvert ar.

Bade markedet for nye og markedet for brukte boliger synes de siste arene a ha hatt en svak
utvikling i Sarpsborg, mens bade omsetningen av brukte boliger og nybyggingen har en
sterkere utvikling ved utlgpet av Glomma. Det er naerliggende a relatere lave igangsettingstall
i Sarpsborg til lave kvadratmeterpriser og derigjennom lav lgnnsomhet for utbyggere. En
lavere omsetningstakt kan skyldes flere ulike faktorer, bade sosiogkonomiske og sosio-
kulturelle, og det kan bade veere positivt og negativt for et lokalsamfunn.

5 Partielle regionale boligpriseffekter fra tilbuds- og

etterspgrselssiden

| denne rapporten belyser vi tilbuds- og etterspgrselssidefaktorer og deres bidrag til
boligprisutviklingen i NGR. Vi gjer ingen prisprognoser, men vi kan med bakgrunn i analysen
foran papeke enkelte interessante partielle priseffekter i NGR. Disse er ment a illustrere
regionale bidrag til boligprisveksten som har virket i tillegg til andre mer nasjonale faktorer.
For eksempel har en lav boliglansrente pavirket boligprisveksten positivt bade i Norge og i
NGR i observasjonsperioden, og vil trolig fortsatt gjgre dette i en periode fremover. De
partielle effektene som belyses nedenfor kan slik veere med pa a pavirke utviklingen, men
ikke alene bestemme boligprisutviklingen i NGR.

Vi fokuserer her to faktorer som tidligere er trukket frem som viktige for boligprisutviklingen
i ulike deler av NGR: | Sarpsborg fokuserer vi tilbudssidefaktorene nybygging og tilflytting,
mens vi i Fredrikstad fokuserer pa husholdningenes betalingsevne. Dette er faktorer som
skiller seg ut for henholdsvis Sarpsborg og Fredrikstad, og som dermed kan vare viktige for a
forklare de regionale sartrekkene i boligprisutviklingen.

5.1 Tilbudssideknapphet: Nybygging og innflytting

| Sarpsborg har igangsettingen av boliger i en lang periode veert svak, og ikke tilstrekkelig til
a dekke opp for veksten i antall husholdninger. Dette har bidratt til sterk boligprisvekst i
Sarpshorg. Bade et lavt boligprisniva med tilhgrende lav lgnnsomhet for utbyggere og svak
tilflytting kan ha bidratt til en slik utvikling i igangsettingen. Likevel er tilbudssidens bidrag
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til prisveksten knyttet til forholdet mellom antall igangsatte boliger og veksten i antall
husholdninger.

Hvis vi definerer en knapphetsindikator for boligmarkedet, der forholdet mellom i gang-
settingen og veksten i antall husholdninger inngar, kan vi se narmere pa den partielle
boligpriseffekten som tilbudssiden genererer.® Dersom indikatoren er mindre enn én, blir det
bygget feerre boliger enn det veksten i antall husholdninger i den samme perioden skulle tilsi.
En knapphetsfaktor som er under én over tid, innebzrer at tilbudet av boliger i et omrade ikke
vokser like mye som antall husholdninger. Dette tilbudsunderskuddet vil virke positivt pa
boligprisene pga. knapphet pa boligmarkedets tilbudsside. Siden det tar tid fra igangsetting til
ferdigstillelse vil det vere et tidsetterslep far man ser en virkning pa boligprisen av endringer
i «knapphetsindikatoren» som her skisseres. Samtidig vil en lang periode med knapphet pa
tilbudssiden generere betydelig prispress i et boligomrade.

Figur 36: En knapphetsindikator for tilbudssiden av boligmarkedet’
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En knapphetsindikator for tilbudssiden av boligmarkedet som vist i Figur 36 illustrerer det
mange har papekt de siste par arene, nemlig at det har blitt bygd relativt lite boliger i Norge de
siste arene. | Sarpsborg ser en et betydelig, og stadig gkende, tilbudssideunderskudd i
perioden fra 2008 til 2012 (en stadig lavere indikatorverdi). Selv om veksten i antall
husholdninger var moderat i perioden, var igangsettingen altsa likevel ikke hgy nok til &
dekke opp for dette gkte boligbehovet. Etter en periode med noe bedre utvikling i 2012 og
2013, viser tallene for 2014 igjen en betydelig og gkende tilbudssideknapphet. Dersom denne
utviklingen fortsetter ogsa inn i 2015, vil tilbudssiden fortsatt bidrag til boligprisvekst i Olavs
by i tiden fremover.

Ogsa i Fredrikstad har boligmarkedet vaert preget av tilbudssideknapphet i perioden, men uten
en langvarig periode med stadig lavere indikatorverdier slik som i Sarpsborg. Indikatoren er
imidlertid ogsa for Fredrikstad stort sett mindre enn 1 for hele perioden, slik at knapphet pa
tilbudssiden ogsa her har bidratt til boligprisveksten. Samtidig er tilbudssideknappheten i
NGR sterkere enn i landet som helhet i stort sett hele perioden.

& Denne males i hver periode som antall igangsatte boliger delt pa endring i antall husholdninger.
" Antall husholdninger 2014 er estimert med et 3-ars glidende gjennomsnitt siden tallene fra SSB for 2014 ikke
er direkte sammenlignbare med tidligere tall.
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5.2 Betalingsevne: Gjeldsbelastning og husholdningenes betalingsevne.

Pa samme mate som gjeldsbelastningen i husholdningene pa nasjonalt niva er strukket langt,
viser en regional fordeling av husholdningenes gjeldsbelastning at bildet er tilneermet det
samme i NGR selv om prisnivaet er lavere i NGR. Mens andelen husholdninger med en
samlet gjeld pa over 2 ganger husholdningenes inntekt er 31 prosent pa nasjonalt niva, er
samme andel i NGR 30 prosent. Andelen husholdninger med en gjeld som overstiger 3 ganger
inntekten er 16 prosent nasjonalt og 13 prosent i regionen.

Figur 37: Husholdningenes gjeldsbelastning i Norge, Sarpsborg og
Fredrikstad. 2013
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Kombinert med en allerede hgy gjeldsbelastning har NGR sett en utvikling der
arbeidsledigheten i kjglvannet av finanskrisen ser ut til & ha festet seg pa et hgyere niva. Den
internasjonale finanskrisen pavirket arbeidsledigheten i hele landet i 2007/2008, men der
ledighetsgkningen i Norge ser ut til & ha vert midlertidig, har ledigheten i @stfold og i NGR
stabilisert seg pa et hgyere niva. Spesielt ser arbeidsledigheten i Fredrikstad, bade totalt og
blant unge, ut til & ha fatt feste pa et hgyere niva. Sammenligner en ledighetsgapet mellom
Norge og Fredrikstad i perioden etter 2005 med gapet i perioden 1995-2005, ser en at arbeids-
markedstilknytningen i Fredrikstad ikke bare har svekket seg absolutt, mens ogsa relativt til
utviklingen i resten av landet.
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Figur 38: Arbeidsledighetsgap mellom Figur 39: Gap i ungdomsarbeidsledighet
Fredrikstad og Norge, malt i prosentpoengs mellom Fredrikstad og Norge, malt i
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En slik varig gkning i arbeidsledighet vil pavirke husholdningenes aggregerte inntekt negativt.
En varig svakere inntektsutvikling vil pavirke boligprisene i omradet negativt. Samtidig vil en
gkning i ledighetsgapet mellom Norge og Fredrikstad pa sikt gke boligprisgapet mellom disse
to omradene. | en situasjon der en relativt hgy andel av husholdningene i Fredrikstad har
etablert seg med egen bolig og arbeidsledigheten bade gker og ser ut til 4 bite seg fast pa et
hayere niva vil det bli ringvirkninger til boligmarkedet. Ringvirkningene kan komme bade
fordi det blir vanskeligere for unge farstegangsetablerere, men ogsa fordi den hgye
eierandelen i husholdningssektoren gjer at de som har «strukket strikken langt» og opplever
reduksjoner i inntekt kanskje ma endre sitt boligkonsum. Kombinasjonen av svakere
betalingsevne i husholdningene, som fglge av hgyere ledighet, og en allerede hgy
gjeldsbelastning i husholdningssektoren plasserer risikoen for boligprisutviklingen pa
nedsiden, med sannsynlighet for et gkt boligprisgap mot landet generelt.®

En interessant observasjon i den anledning er bruken av Startlansordningen i Fredrikstad i
perioden etter finanskrisen. Som en respons pa en langvarig periode med sterk boligprisvekst
og hgyere belaning, innferte Finanstilsynet retningslinjer for forsvarlig kredittpraksis ved
boligkjap hvor bl.a. restriksjoner pa belaningsgrad og et krav om egenkapital ble inkludert for
a redusere den finansielle risikoen ved boligkjep. Haye boligpriser gjeor det vanskelig a spare
tilstrekkelig til & kunne bygge tilstrekkelig egenkapital for & fa ordinzre boliglan for flere
grupper av husholdninger. Dette gjorde Hushankens Startlan populere, bade for
farstegangsetablerere og for gkonomisk vanskeligstilte husholdninger. Bade Sarpshorg og
Fredrikstad kommune har brukt startlansordningen aktivt for & hjelpe ulike grupper med a bli
boligeiere. Etter en periode med en svert liberal tolkning av ordningens hovedformal, og ulik
praktisering av retningslinjene i kommunene, kom regjeringen med en harmonisering av
Startlansordningen i forskrifts form. Selv om antall fullfinansierte boligkjep i bade

8 Det ser forelgpig ikke ut til at ledighetsgkningen i Sarpsborg har pavirket prisrisikoen i Sarpsborg pa samme
mate, noe som har med at prisnivaet her er lavere enn i Fredrikstad & gjare (Se avsnitt 7 for prisrisiko).
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Fredrikstad og Sarpsborg falt i kjglvannet av at diskusjonen om harmonisering kom opp, har
Fredrikstad fortsatt & bruke ordningen svart ekspansivt nar en ser pa lanebelgpenes starrelse.’

Sammenligner man gjennomsnittlig bevilget belgp for de med finansiering over 90 prosent av
kjgpesum gjennom Startlansordningen i NGR og Norge, ser man at mens Sarpsborg falger
gjennomsnittet for landet har Fredrikstad i hele perioden hatt en politikk der bevilget belagp er
hagyere enn hva tilfellet er for landet som helhet (i gjennomsnitt). | et marked der boligprisene
er relativt lave, er et slikt bilde isolert sett bemerkelsesverdig, siden et lavere boligprisniva
burde medfart et lavere behov for startlan.

Figur 40: Gjennomsnittlig startlanbelgp ved ~ Figur 41: Antall fullfinansieringer ved bruk

funnfinansiering (> 90 prosent). Norge og av startlan
NGR. Norge og NGR.
1000000 160 6000
900000 |—=——, 110 .
800000 ¥ e [ 5000
120 74 —_
700000 = %‘é‘g 10 - 4000
600000 éw A =—Norge / —Fredrikstad
500000 —Fredrikstad 8 3000 Sarshorg
400000 Sarsborg 60 | g000 ——Norge (Hayre)
300000
200000 © | 1000
100000 20
0 : : : . : : : 0 : : : : : 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kilde: Husbanken Kilde: Husbanken

Sett i lys av det regionale arbeidsmarkedet og den regionale inntekts- og formuesstatistikken
er imidlertid utviklingen enklere a forstd. En ekspansiv bruk av startlansordningen er et
uttrykk for at unge voksne i NGR, gitt de underliggende fundamentale forhold, har vansker
med & etablere seg som boligeiere - selv med dagens relativt (til landsgjennomsnittet) lave
prisnivd. En svakere arbeidsmarkedstilknytning og relativt lave husholdningsinntekter gir,
seerlig i Fredrikstad, behov for hgyere belaning enn i landet generelt for denne gruppen
husholdninger.

En mer ekspansiv bruk av startlansordningen i Fredrikstad i perioden etter finanskrisen, tyder
pa at boligprisveksten her har vert understgttet av at finansielt svakere husholdninger i starre
grad enn i resten av landet har kommet inn pa eiersiden av boligmarkedet. Dette veere seg pa
grunn av en annen praktisering av Startlansordningen, eller at lanebehovet har veert stgrre. En
kunstig stimulering av boligmarkedets etterspgrselsside vil uansett ha konsekvenser for
boligprisutviklingen pa sikt. Over tid, nar forbruk og gjeld ma baseres pa husholdningenes
egne inntekter, vil virkningene av en slik relativt ekspansiv bruk av Startlansordningen
gradvis fases ut.

6 Prisforskjeller innenfor de ulike boligsegmentene i Sarpsborg og

Fredrikstad
Den relative boligprisutviklingen mellom Sarpsborg og Fredrikstad (Figur 7: Den relative
boligprisutviklingen i NGR.) viser at boliger i Sarpsborg har blitt relativt dyrere enn boliger i
Fredrikstad de siste ti arene, noe som vil si at de to boligmarkedene ikke utvikler seg i samme

9 Se for eksempel Astrup (2014) for en beskrivelse av variasjoner i bruken av Startlansordningen i kommunene
far retningslinjer ble harmonisert. .
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menster. Dette inneberer at det er lokale forskjeller mellom Sarpsborg og Fredrikstad som

pavirker boligprisutviklingen, i tillegg til nasjonale faktorer som pavirker begge
boligomradene.

Figur 42 viser at prisutviklingen har veert sterkere i Sarpsborg enn i Fredrikstad i alle
segmenter. Ser vi pa utviklingen over hele observasjonsperioden fra januar 2003, har prisene
pa eneboliger i Sarpsborg steget mest, mens leiligheter i Fredrikstad har steget minst.

Figur 42: Prisutviklingen i de ulike boligsegmentene i NGR. Indeks 2003=100.
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Veksten i boligprisene pd 12-manedersbasis viser at boligprisene i Sarpsborg og Fredrikstad i
felger hverandre nart i alle segmenter. Denne utviklingen er igjen, som vist i Figur 4, naert
relatert til tolvmanedersveksten nasjonalt. Maler en samvariasjonen med den nasjonale
prisveksten er korrelasjonen noe sterkere i Sarpsborg (0,925) enn i Fredrikstad (0,897).
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Figur 43: Tolvmanedersvekst de ulike boligsegmentene i NGR.
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Figur 44: Prisgap mellom Sarpsborg og Fredrikstad, etter boligtype. Indeks 2003=1.%0
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Prisgapet mellom Sarpsborg og Fredrikstad (boligprisvekst i Fredrikstad dividert med
boligprisvekst i Sarpsborg) viser vi at boligprisene i Sarpsborg har steget relativt til prisene i
Fredrikstad i alle segmenter. Effekten varierer imidlertid mellom de ulike boligsegmentene.
Det absolutte prisgapet har for eneboliger og delte boliger har hatt den sterkeste vedvarende
trenden, slik at disse segmentene har bidratt sterkest til forskjellen i den totale boligpris-

10 De rette stiplede linjene viser trendlinjen for gapene i perioden.

26



utviklingen mellom de to byene (som vist i Figur 7) gjennom perioden. Det er ikke en like
kraftig trend i prisgapet for leiligheter i perioden, selv om ogsa dette prisgapet har gkt.

Figur 45: Antall boligomsetninger innenfor de ulike boligsegmentene i NGR.
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Figur 46: Endring i antall boligomsetninger fra aret far.
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Omsetningen av boliger er vesentlig annerledes i Fredrikstad enn i Sarpsborg. Det er generelt
liten omsetning av boliger og liten vekst i antall omsetninger i Sarpsborg, mens antall
omsetninger i Fredrikstad har vokst i perioden etter artusenskiftet. De siste arene har
omsetningsveksten i Fredrikstad spesielt veert hgy for eneboliger og blokkleiligheter. Siden
prisene gker mer i Sarpsborg enn i Fredrikstad tyder ogsa dette pa at det er et tiloudssidepress
i markedet. Forskjellen i antall omsetninger mellom byene har de siste arene vert starst for
eneboliger og blokkleiligheter, noe som kan forklare det gkte prisgapet i disse segmentene
som et resultat av et tilbudssidepress i Sarpsborg. Den lave igangsettingen av bygging av nye
boliger i Sarpshorg som vist i avsnitt 4.2.1 indikerer ogsa dette.
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Figur 47: Forskjell i antall omsatte boliger innenfor de ulike boligsegmentene for
Fredrikstad og Sarpsborg.
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7 Volatilitet og risiko

Dersom man investerer i et finansielt objekt fremfor & ha sin formue pa f.eks. en sparekonto
padrar man seg en finansiell risiko. | et marked med hgy risiko svinger prisene kraftig, noe
som gir store gevinster dersom markedet pavirkes positivt og store tap dersom markedet
pavirkes negativt. Tilsvarende vil et marked med lav risiko gi mindre prissvingninger og
dermed mindre gevinster og tap.

Ulike markeder vil ha ulik risiko avhengig av hvordan markedet er satt sammen. Faktorer som
kan pavirke risikoen i et marked kan f.eks. vaere markedsaktgrenes forventninger om
fremtidig avkastning samt hvordan strukturen i tilbuds- og ettersparselssiden skiller seg fra
strukturen i andre markeder. Dersom konjunktursvingninger har stor betydning for tilbud og
ettersparselen vil dette kunne gke risikoen, mens risikoen er lavere i et marked som i mindre
grad pavirkes av konjunktursvingninger.

Pa samme mate vil husholdninger som investerer i boligmarkedet padra seg boligprisrisiko.
Ulike lokale boligmarkeder vil ha ulik risiko avhengig av den lokale strukturen i tilbuds- og
ettersparselssiden i markedet. Et boligmarked i et omrade der sysselsetting og gkonomisk
aktivitet i stor grad pavirkes av den gkonomiske situasjonen kan derfor oppleve starre pris-
svingninger enn boligmarkeder i et omrade der det er stgrre grad av naringer som ikke er like
eksponert for konjunktursvingninger.

Risikoen kan males ved historisk volatilitet (se f.eks. Hull (2008, s. 469)). Dette beregnes
gjennom det historiske standardavviket til avkastningen. For et boligmarked vil den historiske
volatiliteten dermed vise hvordan veksten i boligprisene fra periode til periode i omradet
varierer sammenlignet med gjennomsnittlig vekst i hele perioden, og male spredningen i
prisveksten. Dersom den historiske volatiliteten er null, vil det si at prisveksten hver periode
er helt lik den gjennomsnittlige prisveksten — f.eks. at prisveksten for hver maned gjennom
hele perioden er pa én prosent uten unntak. En sterre grad av variasjon fra gjennomsnittet for
perioden vil gi hgyere historisk volatilitet og innebaere at boligmarkedet har hgyere
boligprisrisiko.
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Figur 48: Historisk volatilitet
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Figur 46 viser den historiske volatiliteten i boligprisene malt akkumulert, noe som vil si at den
siste observasjonen (mars 2015) viser den historiske volatiliteten for prisveksten hele perioden
(Januar 2003 til mars 2015). Den historiske volatiliteten er hgyest i Fredrikstad, mens
volatiliteten i Sarpsborg i starre grad falger mansteret til fylket og landet som helhet.

Fra figuren ser vi spesielt en kraftig gkning i volatiliteten bade i begynnelsen av 2006, i
begynnelsen av 2007 og i slutten av 2008. Denne gkningen i prisrisiko ser vi i alle de 4
omradene, men gkningen er kraftigere i Fredrikstad. Spesielt er den gkningen i volatilitet en
ser i begynnelsen av 2006 og i begynnelsen av 2007 hgyere ved utlgpet av Glomma. Den
negative boligprisveksten vi sa i slutten av 2008, som fglge av finanskrisen, skaper gkningen i
volatiliteten i denne perioden, men volatiliteten gker her omtrent i like stor grad i alle
omradene. Fra inngangen av 2007 ser vi at differansen mellom boligprisrisikoen i Fredrikstad
og Sarpshorg, @stfold og Norge gker. | fra 2007 er boligmarkedet i Fredrikstad saledes
beheftete med starre prisrisiko enn de tre andre markedene figuren beskriver.

Dersom vi ser pa andre omrader i landet, er den historiske volatiliteten generelt lav for store
byer og fylker som inneholder bade store byer og distriktskommuner. Den historiske
volatiliteten er hgy i distriktskommuner og i fylker som ikke inneholder store byer. To unntak
er Sandnes og Skien som ogsa har hgy historisk volatilitet. Siden Fredrikstad er en stgrre by
enn Sarpsborg burde det derfor vere lavere prisvolatilitet i Fredrikstad.

En mulig forklaring for lav volatilitet i storbyene kan veere at en her har et mer diversifisert
boligmarked (mange ulike boligtyper). De store byene vil f.eks. ha sterre andel av blokk-
leiligheter og delte boliger. Siden de ulike boligsegmentene har ulik prisvekst, og
omsetningen i ulike segmenter varierer over aret, vil et boligmarked konsentrert om ett
segment potensielt gi starre volatilitet enn et mer diversifisert boligmarked.
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Figur 49: Bygningsmasse Fredrikstad 2013
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Figur 50: Bygningsmasse Sarpsborg 2013
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Vi ser imidlertid at fordelingen av type boliger er relativt lik i Sarpsborg og Fredrikstad, med
en litt mindre andel eneboliger i Sarpsborg enn i Fredrikstad. Likevel er det sapass sma
forskjeller at dette ikke kan veere nok til a forklare forskjellen i boligmarkedsrisiko mellom
Sarpsborg og Fredrikstad. Imidlertid har de fleste starre byer en lavere andel eneboliger enn
Fredrikstad og Sarpsborg og en lavere risiko. Et eksempel pa dette er Moss, som er den byen'!
i landet som hadde den laveste historiske volatiliteten for perioden vi har sett pa. Moss er i
tillegg en av de kommunene med jevnest fordeling av antall boliger i de ulike
boligsegmentene.'? Den byen med hgyest historisk volatilitet for perioden er Sandnes. Her er
fordelingen av boligmassen mer som i Fredrikstad og Sarpsborg med over halvparten av

boligmassen som eneboliger.

Figur 51: Bygningsmasse Moss 2013
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Figur 52: Bygningsmasse Sandnes 2013

= Enebolig
= Tomannsbolig

= Rekkehus,
kjedehus og andre

smahus
= Boligblokk

= Bygning for
bofellesskap

Kilde: SSB

Sammensetningen av boligmassen kan dermed veere en arsak til hvorfor risikoen i Fredrikstad
er hgyere enn i mange andre byer her i landet, siden byen har en relativt stor andel eneboliger.

11 Av de byene som er representert i tall for boligpriser fra Eiendom Norge, FINN og Eiendomsverdi AS.
12 Dette er malt ved & for hvert omréde beregne standardavviket til andelene innenfor hvert segment. Altsa vil et
omréade med en identisk fordeling av de ulike boligtypene (like mange eneboliger, rekkehus, leiligheter osv.) ha

et standardavvik lik null.



Det er imidlertid sma forskjeller pa boligstrukturen i Fredrikstad og Sarpshorg, slik at dette
ikke kan forklare hvorfor volatiliteten er hgyere i Fredrikstad enn i Sarpsborg. Volatiliteten i
Sarpsborg er lavere enn i Fredrikstad selv med omtrent samme boligmarkedsstruktur.

Nar strukturen pa tiloudssiden ikke ser ut til & kunne forklare den hgyere prisrisikoen i
Fredrikstad ma vi se nermere pa ettersparselssiden for a finne forklaringsfaktorer. Selv om
prisveksten de siste arene har vert hgyere i Sarpshorg, er fremdeles prisnivaene hgyere i
Fredrikstad (Figur 5). En noe bedre formues- og inntektssituasjon understatter et slikt hagyere
prisniva ved utlgpet av Glomma (figurene Figur 15 og Figur 16). Samtidig ser en de siste
arene et relativt svakt arbeidsmarked bade i Sarpsborg og i Fredrikstad, spesielt for yngre
arbeidstakere (Figur 18 og Figur 19). Tidsmessig er spranget i volatilitet sammenfallende med
det som ser ut til & veere en varig gkning i arbeidsledighet. Selv om arbeidsledigheten ogsa
gker i Sarpsborg, har arbeidsledigheten de siste par arene stort sett vart hgyere i Fredrikstad.
Samtidig vil de hgyere boligprisnivaene i Fredrikstad gjere at risiko materialiseres raskere her
enn i Sarpsborg der prisnivaene er lavere.

Et negativt sjokk i inntekt og betalingsevne i enkelte husholdningsgrupper som fglge av en
hagyere varig arbeidsledighet kan ha materialisert en gkning i prisrisiko som boligmarkedet i
Fredrikstad var beheftet med i utgangspunktet. En gkning i volatilitet kan vere farste tegn pa
et lavere likevektsniva for boligprisene siden kraftige prisendringer ofte er en indikasjon pa
endringer i det generelle prisnivaet i et marked.

Den gkningen i ledighetsgapet mellom Fredrikstad og Norge en har sett de siste ti arene
relativt til tiaret for (figurene Figur 38 Figur 39), har bidratt til lavere inntekt i
husholdningssektoren i NGR relativt til husholdningenes inntekter pa nasjonalt niva. Samtidig
har Startlansordningen blitt brukt mer ekspansivt i Fredrikstad enn i landet for gvrig i store
deler av perioden med hgyere ledighet og et starre ledighetsgap (se Figur 40 og Figur 41).
Fullfinansierte boligkjgp har for en gruppe finansielt sett svakere husholdninger blitt gjort
med hgyere Startlansbevilgninger enn i resten av landet. Et starre behov for slik finansiering
er et resultat av svakere spareevne og lavere inntekt. Bruken av Startlansordningen kan sees
pa som en mate & motvirke det inntektsfallet som husholdningssektoren har opplevd som
falge av hgyere arbeidsledighet via kredittmarkedet. En slik tilneerming kan virke pa kort sikt,
men pa lang sikt ma husholdningenes forbruk og gjeldsniva tilpasses deres livslgpsinntekt. En
varig hgyere arbeidsledighet og et varig hgyere ledighetsgap vil derfor pavirke boligprisen pa
lang sikt og gke boligprisgapet mellom Norge og Fredrikstad i faver av ferstnevnte. Den
gkningen i volatilitet som tallene for Fredrikstad viser i etterkant av den internasjonale
finanskrisen, kan vere farste skritt pa vei mot en slik likevektskorrigering.

Haye bevilgninger til startlan, slik at boliger blir fullt ut gjeldsfinansiert, kan gjgre at en
prisvekst som fglger av f.eks. en gkning i ettersparselen blir forsterket ytterligere. De
gjensidig forsterkende prosessene mellom gkte boligpriser og hgyere boliglan vil gke
volatiliteten i prisveksten, slik tilfellet har veert i Fredrikstad. Siden gjeldsbelastningen i dette
tilfellet vil veere hgyere for husholdningene, vil ogsa en prisnedgang forsterkes siden bolig-
formuen vil vaere mindre relativt til husholdningenes gjeld.™

En annen faktor som pavirker ettersparselen i boligmarkedet, og derigjennom prisendringene,
er forventninger om fremtidige boligprisendringer. Forventninger om gkte boligpriser kan
veere med pa & gke dagens boligpriser, siden de som skal kjgpe bolig er mer tilbgyelige til &
betale en hgyere pris i dag for boligen dersom de forventer hgyere prisvekst i fremtiden.

13 Se for eksempel Borgersen og Kivedal (2012a, 2012b) eller Borgersen, Kivedal og Thagersen (2013) for
konsekvenser av hgy belaning av boliginvesteringer bade pa individuelt og aggregert niva.
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Dersom husholdningenes forventninger om fremtidige boligpriser spiller en sterkere rolle
(bade nar en forventer positiv og nar en forventer negativ vekst i boligprisene) i Fredrikstad

enn i Sarpsborg, kan dette vare en forklaring pa at volatiliteten er hgyere i Fredrikstad. En
slik hypotese er imidlertid vanskelig a verifisere.

Innenfor de ulike boligsegmentene er det ogsa forskjeller i volatilitet mellom Sarpshorg og
Fredrikstad.

Figur 53: Historisk volatilitet eneboliger, delte boliger og leiligheter.
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For leiligheter er volatiliteten hgy i Sarpsborg og i landet som helhet (siden slutten av 2007),
mens den er lavere i Fredrikstad og @stfold. For delte boliger er volatiliteten hgy i Sarpsborg,
mens den i Fredrikstad er mer som i landet og fylket generelt. Volatiliteten for eneboliger har

i store perioder de siste arene ligget hagyest for Fredrikstad, men er ved utgangen av perioden
tilnsermet lik i Sarpsborg og Fredrikstad.
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Siden eneboliger utgjer den sterste andelen av bygningsmassen, ser det ut til at
volatilitetsgkningen for eneboliger i Fredrikstad har bidratt til den hgye volatiliteten i
Fredrikstad samlet sett. Hgy volatilitet for delte boliger og leiligheter i Sarpsborg er ikke nok
til & gke prisvolatiliteten for Sarpsborg samlet sett. Siden markedet for delte boliger og
leiligheter i Sarpsborg er relativt sma (med hhv. 42 og 71 omsatte boliger i Sarpsborg mot
hhv. 115 og 244 i Fredrikstad siste ar — se Figur 45) kan dette vere en arsak til at det er starre
prissvingninger for disse markedene i Sarpsborg.

Den hgye prisvolatiliteten for eneboliger i Fredrikstad kan skyldes at de hgye lanebelgpene
som er gitt gjennom Startlansordningen har lgftet prisene pa leiligheter pga. gkt betalingsevne
hos ferstegangsetablerere (belyst i avsnitt 5.2), noe som gir gkt egenkapital for de som selger
leilighet og klatrer videre pa boligstigen til eneboligsegmentet. Alternativt at mangelen pa
leiligheter flytter en del farstegangsetablerere rett over til eneboligsegmentet. Begge
alternativer gker gjeldsopptaket og lar husholdningene «strekke strikken lenger» enn hva som
ellers var mulig for kjgpere av eneboliger, og gker derigjennom prisvolatiliteten i enebolig-
segmentet gjennom husholdningenes sarbarhet for uforutsette hendelser som for eksempel
lavere inntekt.

8 Konklusjon

Boligprisveksten i @stfold og NGR falger prisutviklingen pa nasjonalt niva neert, og faktorer
som rente, aktivitetsniva og tilgangen pa kreditt spiller ogsa i NGR og @stfold en viktig rolle
for boligprisutviklingen. 1 tillegg er det regionale faktorer som pavirker prisutviklingen i
@stfold og NGR. Regionale effekter kan gjere at boligprisene utvikler seg forskjellig fra
landet for gvrig, noe vi har sett neermere pa i denne rapporten. Prisforskjellene og forskjellene
i prissvingning har deretter blitt knyttet opp mot faktorer pa ettersparsels- og tilbudssiden i
boligmarkedet.

Bade i @stfold og i NGR er boligprisene lavere enn for landet som helhet. Disse lavere
prisnivaene er et likevektsfenomen, i den forstand at svakere fundamentale forhold i @stfold
og NGR tilsier at boligprisene her vil ligge lavere enn gjennomsnittet for Norge. Spesielt er
den hgyere arbeidsledigheten i @stfold og NGR sammenlignet med i landet for gvrig viktig. |
tillegg har fylket en hgyere andel av befolkningen utenfor arbeidsstyrken. Disse faktorene
bidrar til at boligprisnivaene er lavere i @stfold og NGR enn i landet generelt gjennom en
relativt svakere inntektsutvikling i husholdningene i NGR.

Husholdningenes inntektsutvikling i NGR pavirker deres finansielle stilling negativt, relativt
til i andre deler av landet. | tillegg bidrar et lavt boligprisniva til lavere realformue og at
husholdningene ikke far like hgye formuesgevinster ved boligprisgkninger. Dette gjar at den
finansielle multiplikatoren har en lavere effekt i @stfold og NGR enn i landet for gvrig. |
perioder med gkning i boligprisen ferer dette til lavere aggregert ettersparselsvekst for det
lokale boligmarkedet. Dersom boligprisene synker er derimot den negative effekten pa
aggregert etterspgrsel mindre, slik at en eventuell nedgangskonjunktur ikke ngdvendigvis blir
forsterket i samme grad i @stfold og NGR. Bade inntektsutviklingen og formuessituasjonen i
husholdningssektoren i NGR bidrar til prisgapet mellom NGR og resten av landet.

Selv om det i et lengre perspektiv er ettersparselssiden, gjennom hgyere arbeidsledighet og
lavere inntekt og formue, som har holdt boligprisnivaene i @stfold og NGR nede relativt til
gjennomsnittlig prisutviklingen i Norge, har tilbudssidefaktorer veert sentrale for den
regionale prisutviklingen de siste arene. Som falge av sveert hgy boligprisvekst i Sarpsborg
hvor det har veert en vridning i boligprisveksten innen NGR i faver av Sarpsborg. Flere har
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spekulert i om denne utviklingen kan knyttes opp mot etableringen av det nye sykehuset pa
Kalnes. Tallene viser imidlertid at den hgyere prisveksten i Sarpsborg er sterkere knyttet til
endringer pa tilbudssiden enn pa ettersparselssiden av boligmarkedet i Sarpshorg. En lav, og
stadig fallende, igangsettingstakt har, sammen med liten omsetning av brukte boliger, gitt
knapphet pa tilbudssiden av boligmarkedet som de siste arene har bidratt til sterk boligpris-
vekst i Sarpsborg. Til tross for lav vekst i antall husholdninger i Sarpsborg over flere ar, har
ikke igangsettingen veert stor nok til & dekke opp det gkte bolighehovet. Igangsettingen har
heller ikke i Fredrikstad vart hgy nok til & holde tritt med veksten i antall husholdninger slik
at tilbudssideknapphet ogsa her har bidratt til boligprisveksten. Likevel er igangsettingen mer
balansert i forhold til husholdningsveksten i Fredrikstad, slik at tilbudssiden har gitt et
betydelig sterkere bidrag til prisveksten i Sarpsborg.

Sammenlignet med boligprisutviklingen i Sarpsborg og pa bade fylkes- og landsbasis, er
prisutviklingen i Fredrikstad karakterisert av hgyere volatilitet. Hgyere prissvingninger
innebarer stgrre boligmarkedsrisiko for de som eier bolig i Fredrikstad. Spesielt ser
volatiliteten i Fredrikstad ut til & ha stabilisert seg pa et hgyere niva i kjglvannet av den
internasjonale finanskrisen. Denne forskjellen i volatilitet kan knyttes opp mot at mens
ledigheten nasjonalt ser ut til & ha falt tiloake mot nivaet fra far krisen ser ledigheten i
Fredrikstad ut til & ha festet seg pa et hgyre niva. Pa samme mate ser andelen av
arbeidsstyrken som star utenfor arbeidsmarkedet i fylket ut til & ha gkt. En varig hagyere
volatilitet er ofte en indikasjon pa at et marked «leter» etter en ny likevekt, slik at boligprisene
i Fredrikstad kan vaere pa vei mot et nytt likevektsniva karakterisert av et stgrre prisgap mot
utviklingen nasjonalt. | tillegg er korrelasjonen mellom boligprisveksten i Fredrikstad og
Norge siden 2003 lavere enn mellom Sarpsborg og Norge, slik at effekten av lokale faktorer
kan veere sterkere i Fredrikstad.

Boligprissvingningene i Fredrikstad er spesielt store i eneboligsegmentet. Siden det er fa
leiemuligheter, eneboligsegmentet er stort og arbeidsmarkedstilknytning i Fredrikstad er
relativt svak, vil flere husholdninger lett ha mattet «strekke strikken lenger» for & komme inn
pa eiersiden av boligmarkedet, noe en mer ekspansiv bruk av startlansordningen i Fredrikstad
sammenlignet med Sarpsborg, @stfold og landet som helhet illustrerer. En varig svakere
inntektsutvikling i husholdningene som fglge av svakere arbeidsmarkedstilknytning vil over
tid uansett gi ringvirkninger til boligmarkedet. Med et hgyere prisniva i Fredrikstad enn i
Sarpsborg vil effektene av en slik ledighetsgkning merkes tidligere ved utlgpet av Glomma.

Vi ser tendenser i analysematerialet til at de siste arenes befolkningsvekst i NGR ikke er fulgt
av tilstrekkelig nybygging hverken i Fredrikstad eller i Sarpsborg, selv om utviklingen er mer
preker i Sarpsborg. | Sarpsborg har igangsettingen av boliger vert pa en fallende trend siden
2004. | Fredrikstad er det fremdeles eneboliger som dominerer igangsettingen. Det er viktig at
strukturen i boligtilbudet passer husholdningenes betalingsvilje- og betalingsevne. Et marked
der disse «matcher» hverandre vil veere karakterisert av lavere volatilitet enn et marked der
disse ikke «matcher». Lav boligprisvolatilitet er derfor et bedre mal pa et velfungerende lokalt
boligmarked enn lave boligpriser.
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