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Boligprisutviklingen

Dovre faller far boligprisene - eller?



https://www.flickr.com/photos/33373124@N00/48327858656/

Krise? Hvilken krise?

Koronakrisen nadde aldri boligprisene (i alle fall ikke hittil)
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Sorlandet har hatt sterkest utvikling under korona
I Oslo og neerliggende byer har det gatt noe tregere
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Pa lengre sikt leder imidlertid Oslo an

Legg merke til et oljetungt Stavanger i tilfelle du tror at boligmarkedet kun styres av renten

Boligpriser. Endring siste 5 ar i prosent
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Boligprisene er hgye, historisk sett

Boligprisen med ulike deflatorer
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Renten forklarer mye

x 0.01 Lavere renter senker investors avkastningskrav pa utleie x 0.01
20 - r 20
15 1 - 15
10 - | | : -10

5 1 -5

0 ~ T T T 1 T ~ 0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
— 10 ar statsrente  — Anslag brutto utleieyield

Source: Refinitiv Datastream & NBEBL

\S
P4



Mon tro hvor hgyt boligprisene kan ga med
minus tre | realrente...

Realrente
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Boligbygging

Fortsatt stort boligtilbud, bare ikke der
det trengs mest




Hay boligbygging, men den vil falle

Enn sa lenge har imidlertid boligkjgperne mye a velge mellom
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e

er mange boliger til salgs
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...stort sett

Kristiansand

over hele landet
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Det vil fortsatt ferdigstilles mange boliger

Snaue 50.000 boliger under bygging indikerer — grovt regnet — en arlig rate pa om lag 30.000 ferdigstilte
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Oslo er dessverre unntaket
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—Igangsettingstillatelser siste 12 mnd —Boliger under arbeid —Fullfgrte boliger siste 12 mnd

| hovedstaden, hvor prisene er hgyest, vil tilbudet strupes. Igangsettingstillatelsene har i lgpet av fa ar falt fra 6.000 til
2.000 i aret. Boligmarkedet er preget av lange tidsetterslep og den lave igangsettingen de siste arene vil ferst sla inn i
boligtilbudet med full styrke de kommende arene. Det kan bidra til en saerskilt hay prisvekst i Oslo.
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Renten vs.
realgkonomien

Hva veier tyngst?




Renten ned — boligprisene opp 15 prosent?

Figure 1
Estimated effects of monetary policy shock

B. Real house prices
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Alt annet like altsd. Internasjonal forskning indikerer at en
renteendringer pa 1,5 prosentpoeng kan gi et utslag pa opp
mot 15 prosenti boligprisene.

Table 1
Estimated effects of monetary policy shock after two years

# of House Economic
Source countries  prices activity  Ratio
Baseline estimates based on Jorda, Schularick, & Taylor {(2015a)
Full sample 17 -6.3 -1.9 3.3
Postwar sample 17 -8.2 -1.4 5.7
International evidence
54, Towbin, & Wieladek 13 -7.8 -7.6 1.0
Assenmacher-Wesche & Gerlach 17 -10.8 -3.0 3.6
Goodhart & Hofmann 17 -7.2 -1.7 4.2
Iacoviello & Minetti 4 -8.8 -2.1 4.2
Calza, Monacelli, & Stracca 19 -2.3 -0.3 7.9
1.5, evidence
Fratantoni & Schuh -1.7 -2.1 0.8
Ungerer -7.2 -9.3 0.8
Otrok & Terrones -5.7 -1.9 2.9
Jarocinski & Smets -7.8 -1.3 6.0
Del Negro & Otrok -10.4 -0.9 12.0
Median 3.9

Mote: Responses reported as percent change two years afterthe shodk.
Economic activity measured as real GDP except for the following: Otrok &
Terrones, global GDP; 53, Towbin, & Wieladek and Calza, Monacelli,& Stracca,
private consumption; Ungerer, industrial production; Fratantoni & Schuh, real
non-housing GOP; and Jordd, Schularck, and Taylor, real GOP per capita.
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Norge ma antas a veere blant de mest

rentefglsomme
Pga. hay gjeldsgrad og en forkjeerlighet for flytende renter

Husholsningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt Kun seks prosent har fastrente
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Er det sa enkelt da?

Lavere rente gir hgyere boligpriser
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Ikke ngdvendigvis — nullrente gir ingen garanti

For det har hendt fgr... nullrente og boligprisfall - samtidig!
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...0g det kan faktisk skje her hjemme ogsa

- 60
- 40

- 20

Boligpriser. Prosent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—— Stavanger (stiplet linje = realpris)

Oslo (stiplet linje = realpris)

Source: Refinitiv Datastream & NBBL

Likheten mellom Stavanger og landene pa forrige side er nemlig at de opplevde realgkonomiske sjokk, hhv. oljekrakk og
finanskrisen. Lav rente har ikke veert nok til & forhindre boligprisfall.
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Korona er definitivt et realgkonomisk sjokk

Det er fortsatt usikkert hvordan verden vil se ut etter korona
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Ingen drahjelp fra vare stgrste naeringer

Bade bolig- og oljeinvesteringer

Bruttoinvesteringer (mill kroner per kvartal, faste 2017 kroner)
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Global gkonomi ble lagt | kunstig koma

Det vil sannsynligvis veere «sand i maskineriet» nar vi apner opp igjen
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Pandemien pagar fortsatt

Smitte- og dgdstallene globalt stiger jevnt og trutt

x 1,000,000 Globalt x 1,000
10 - | | - 500
8 L 400
QO
=]
S ,
= J
£ 6 - L 300
T .
=
[eh] )
k= .
2 4] L 200
T
S ,
{ 4
2 4 L 100
0 + . ; ;
Jan 2020 Feb 2020 Mar 2020 Apr 2020 May 2020 Jun 2020

Antall bekreftet smittede Dgdsfall

|[ejSp@p alajejaleucioy] ||eluy

Source: Refinitiv Datastream & NBBL

=

P4



Pandemien pagar fortsatt

Daglig rapporteres det om nye smittede

Daglig utvikling - globalt
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Er vi litt for optimistiske?

Bade forskere og meglere finner sammen i forventningene om full fest

Boligforsker venter
sterkeste prisvekst
siden 2017

Og Obos setter i gang bygging

av 700 boliger for noen er solgt.

Finansavisen pyette

sjeanalyse Aktuell Arbeidsliv Bolig Bygg og anlegg Bars Debattinnlegg

- Kan igjen fa tosifret prisvekst i Oslo
de neste arene

-Det er mye som tilsier et nytt 2016 i boligmarkedet, men
boliglansforskriften vil stagge tilsvarende prisvekst, sier meglertopp.




Sammendrag og konklusjoner

« Boligmarkedet har veert overraskende robust i mgte med koronakrisen.

« Rentekuttet er en kraftig stimulans og pa kort sikt sa virker markedet nesten
litt euforisk (omstendighetene tatt i betraktning).

« Mange boliger til salgs, boliglansforskriften (som vi antar at videreferes) og
ikke minst en svekket realakonomi vil allikevel legge en demper pa
boligprisveksten. NBBL forventer derfor om lag uendrede boligpriser det
neste aret.
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