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Risiko i boligmarkedet

Erik Fjaerli*

De aller fleste norske husholdninger eier sine egne boliger og boligen utgjor en stor del av folks formue.
Bolig er en investering som er beheftet med en viss prisrisiko, men er dette problematisk for en husholdning
som selv bor i boligen? Gjor risikoen for prisfall at boligeiere vegrer seg for d ta finansiell risiko? Denne
artikkelen drafter i hvilken grad prisrisiko knyttet til egen bolig er relevant for husholdningenes finansielle
portefoljevalg og om man burde frykte at utstrakt investering i egen bolig fortrenger investeringer i risi-
kable finansaktiva. Artikkelen setter et sporsmdlstegn ved mdten tidligere studier har brukt finansteori pd i
denne sammenhengen, og konkluderer med at egen bolig neppe i sarlig grad gjor sparerne mindre villige til

d ta finansiell risiko.

Bakgrunn

I likhet med mange andre land utgjor egen bolig en
viktig del av norske husholdningers formue. Bolig er
for de fleste den aller stgrste enkeltinvestering de
foretar seg i livet, og fremdeles star det & ha «gratis»
husleie gjennom en nedbetalt bolig sterkt nar folk skal
sikre seg en grei levestandard som pensjonist. Riktig-
nok meldes det i media om at flere na velger & lane
opp boligen og kjgpe sakalte spareprodukter nar de
runder 50 og at unge i gkende grad velger avdragsfrie
14n, men hovedinntrykket av egen bolig som den do-
minerende spareformen star likevel fast.

Egen bolig blir selvsagt ikke mindre populert av at
skatt pa finansielle inntekter gjor det mindre lgnn-
somt & redusere pé boligstandarden og i stedet plasse-
re en stgrre del av formuen finansielt. Rentefradrag
og skatt pa avkastningen ved alternative plasseringer
reduserer kapitalkostnadene ved kjop av egen bolig
(og hytte og varige forbruksgoder), og virker dermed
som en subsidie nar den motsvarende fordelen av
egen bolig er skattefri'. Med den nye skattereformen
fra 2006 gker den gjennomsnittlige skatten pa aksjer
og til en viss grad ogsa pa obligasjoner. Derfor vil det
heretter bli enda mindre attraktivt & bytte bolig mot
aksjer og det blir mindre lpnnsomt & lanefinansiere
aksjekjgp med pant i egen bolig.

Erik Fjeerli er forsker ved Gruppe for skatt, fordeling og
konsumentatferd (erik.fjarli@ssb.no)

grunnlag til noen av diagrammene.

Investering i egen bolig vil kunne fortrenge bade 1g-
pende konsum og sparing. Slik sett vil «overinvesterin-
ger» i egen bolig selvsagt kunne redusere bade rente-
berende fordringer og risikable finansaktiva i porte-
foljen til den enkelte husholdning. I internasjonal lit-
teratur er det imidlertid blitt hevdet at boliginveste-
ringer serlig gar utover andelen aksjer i portefgljen,
fordi boligprisrisiko gjgr investorene mindre villige til
a utsette seg for finansiell risiko. Hvis dette er riktig
vil boligprisrisiko fortrenge andre risikable aktiva i
husholdningenes portefglje. Videre hevdes det at dette
problemet spesielt gjelder unge husholdninger, som er
mer risikoeksponert gjennom at verdien av egen bolig
utgjer en stor del av nettoformuen sammenlignet med
eldre husholdninger med positiv eller mindre negativ
finansformue.

Henderson og Ioannides (1983) var tidlig ute med &
papeke at imperfeksjoner i boligmarkedet kan fore til
at folk blir sittende med mer boligkapital enn det de
isolert sett kunne gnske ut fra rene portefgljebetrakt-
ninger. Resonnementet deres gikk i korthet ut pé at
leietakere ma betale en ekstra premie til utleiere som
en forsikring mot ekstra slitasje péa leiligheten, sam-
menlignet med slitasjen i boliger som bebos av eierne.
Denne merkostnaden ved utleieboliger skyver i sin tur
flere leietakere over i eiemarkedet.? Skattefavorisering
av eide boliger i forhold til utleieboliger vil virke pé
samme maéte. Fordi husholdningens ettersporsel etter
bolig for konsumformal og bolig for investeringsfor-
mal bare er separabel nér investeringsmotivert etter-
sporsel overstiger konsumetterspgrselen, inneberer

Takk til Torbjern Eika, som har lest og kommentert manus, og til Torkil Lowe og Tanja Seland Forgaard, som har bistdtt meg med tall-

Det betyr ikke ngdvendigvis at husholdningene dermed far rad til tilsvarende stgrre eller bedre boliger, fordi gkt betalingsvilje bade slér

ut i gkt bygging men ogsé hgyere priser — seerlig i sentrale strgk der det er knapphet pa tomter.

empiriske anslag pa rabatter og tillegg i leieprisen.

Rged Larsen og Sommervoll (2006) diskuterer neermere ulike informasjonsrelaterte faktorer som pévirker prisene i leiemarkedet og gir
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kombinasjonen av «patvunget» eierskap og sterke pre-
feranser for boligkonsum at husholdningenes formue
fra et portefgljesynspunkt ofte er overeksponert i bo-
ligkapital. Dette gjelder altsé ikke husholdninger som
holder aksjer i eiendomselskaper eller eier utleieboli-
ger: Néar investeringsetterspgrselen overstiger konsu-
metterspgrselen vil investerings- og konsummotivet
veere separabelt gjennom at husholdningen relativt
fritt kan justere boligkapitalen opp eller ned. Bru-
eckner (1997) viderefgrer dette resonnementet og set-
ter det inn i en sammenheng med teorien for prising
av risikable finansielle aktiva, den sdkalte kapitalver-
dimodellen. Brueckners resonnement gar svart foren-
klet sagt ut pa at husholdninger pé& grunn av denne
sammenblandingen av konsum- og investeringsmoti-
ver ofte vil ha en stgrre andel av boligkapital i porte-
feljen enn det man finner i markedsportefgljen (det
samlede aksjemarkedet). Siden det & holde en andel
av markedsportefgljen (det vil si ha samme andel av
alle aksjer som deres andel av markedsportefgljen)
ifplge teorien er det optimale av hva man kan oppna
av risikospredning i aksjemarkedet, vil disse hushold-
ningene ifglge Brueckner ha en uoptimal sammenset-
ning av portefgljen (for mange «boligaksjer» i forhold
til andre risikable verdipapirer), i den forstand at de
vil kunne f& samme avkastning med mindre risiko el-
ler hgyere avkastning med samme risiko om de kunne
tilpasse sammensetningen av den risikable del av por-
tefgljen fritt. Mens Brueckner (1997) ikke sier noe om
hvordan denne formen for rasjonering gjennom over-
vekting av boligkapitalen konkret vil kunne pavirke
husholdningenes etterspgrsel etter aksjer versus mer
sikre aktiva, hevder Flavin og Yamashita (2002) 4 ha
empirisk belegg for at boligmarkedets risikoegenska-
per er slik at «ufrivillig» boligformue utover investe-
ringsmotivet vil fortrenge risikable finansielle plasse-
ringer generelt og at dette serlig gjelder unge med
liten finansformue og dermed en stor andel av bolig-
kapital i portefgljen. Flavin og Yamashita legger ogsa
frem resultater som de hevder gir empirisk stgtte for
hypotesen. Cocco (2005) kommer til lignende resulta-
ter med en numerisk simuleringsmodell.

Som det vil framga av drgftingen som fglger, deler jeg
ikke disse forfatternes syn. Etter min mening tar den
tilneermingen som er brukt bare delvis inn over seg
den eide boligens doble natur av & veaere béde en kapi-
talgjenstand og samtidig et forbruksgode: Pa den ene
siden hevdes det at konsummotivet forstyrrer porte-
fpljebeslutningene ved at husholdningene tvinges til &
holde mer bolig enn den optimale investeringsmoti-
verte mengden. P& den annen side anvender man like-
vel en teori som impliserer at husholdningenes be-
traktninger omkring boligprisrisiko er basert pa en
kort tidshorisont, det vil si at de oppfgrer seg som om
de kunne kjgpe og selge fritt og at de derfor legger
vekt pé sveert kortsiktige svingninger i boligprisene og
den kortsiktige samvariasjonen mellom boligpriser og
ulike verdipapirer. En annen innvending mot tilneer-
mingen i de arbeidene som er nevnt er at disse legger
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til grunn at hele boligformuen regnes som en risikabel
investering i den forstand at prisvariasjonen pa bolig-
formuen i sin helhet vil pavirke risikoen til framtidig
konsum. Imidlertid viser empiri fra mange land at det
typiske mgnsteret i boligkonsum og kredittetterspgrsel
over livslgpet impliserer at verdiendringer i liten grad
realiseres og omsettes i konsum.

Hva menes med risiko?

I gkonomisk teori betyr «risiko» og «usikkerhet» van-
ligvis ikke helt det samme. Ifglge gkonomen Frank H.
Knight (1921) refererer begrepet risiko til situasjoner
hvor beslutningstakeren kan tilordne matematiske
sannsynligheter til de tilfeldige utfallene han eller hun
star ovenfor, i motsetning til Knight’s begrep usikker-
het som referer til situasjoner som det ikke er mulig a
beregne sannsynligheter for. Keynes (1937) formuler-
te det samme slik:

«By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, I do not
mean merely to distinguish what is known for certain
from what is only probable. The game of roulette is
not subject, in this sense, to uncertainty...The sense in
which I am using the term is that in which the pro-
spect of a European war is uncertain, or the price of
copper and the rate of interest twenty years
hence...About these matters there is no scientific basis
on which to form any calculable probability whate-
ver. We simply do not know.»

Ikke alle gkonomer vil vaere enige denne distinksjonen
mellom risiko og usikkerhet. Mange vil heller si at
motsetningen ikke er ontologisk men snarere at man
ikke kjenner de relevante sannsynlighetene i tilfellet
der man har usikkerhet (men ikke kalkulerbar risiko).
Andre vil hevde at det dreier seg om mer eller mindre
velfunderte subjektive forventninger og at skillet mel-
lom risiko og ren usikkerhet er flytende. I sammen-
heng med finansmarkedsteori spiller det liten rolle
hvorvidt man «ikke kan tilordne» eller «ikke kjenner»
sannsynlighetsfordelingene i distinksjonen mellom
usikkerhet og kalkulerbar risiko. Teorien for prising av
risikable finansaktiva forutsetter at man béde kan be-
regne en forventet avkastning pé alle aktiva, lage et
estimat pa hvor usikkert dette anslaget er (variansen
til avkastningen), og dessuten beregne samvariasjo-
nen (kovariansen) mellom avkastningen pé ulike akti-
va.

Nér det gjelder den kalkulerbare risikoen s& skiller
man gjerne mellom systematisk risiko og usystematisk
risiko. Usystematisk risiko er risiko som er diversifiser-
bar, dvs. at man kan redusere den ved & spre portefgl-
jen pa flere aktiva. Siden det ikke koster noe a bli
kvitt diversifiserbar risiko, er markedet heller ikke vil-
lig til & betale noen for 4 ta slik risiko. Systematisk ri-
siko er forbundet med risikoen i gkonomien som hel-
het og svingningene i hele aksjemarkedet. Systematisk
risiko kan ikke diversifiseres bort og investorer vil der-
for normalt kreve en risikopremie for & veere villig til &
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holde aktiva med systematisk risiko. Den opprinnelige
versjonen av kapitalverdimodellen®, som ogsa ligger
til grunn for hypotesen at boligprisrisiko fortrenger
finansiell risiko, bygger pa en antagelse om at investo-
rene har sammenfallende oppfatninger av sannsynlig-
hetsfordelingene i markedet, og at aksjemarkedet eta-
blerer en likevekt basert pa de mest effektive portefgl-
jene. Med dette menes de kombinasjoner av aktiva
som gir minimal varians for en gitt avkastning eller
maksimal avkastning for en gitt varians. I kapitalver-
dimodellen prises hver aksje slik at risikopremien blir
hgyere jo stgrre systematisk (udiversifiserbar) risiko
aksjen har, dvs. jo sterkere sammenheng det er mel-
lom aksjens avkastning og avkastningen i hele aksje-
markedet. I kapitalverdimodellen bryr investorer seg
bare om risikoen og avkastningen til totalportefgljen,
ikke enkeltaksjer, og det er derfor det marginale bi-
draget til hele portefgljens risiko som er den relevante
risikofaktor for hvert verdipapir.

Kapitalverdimodellen bygger pa teoremet om at inves-
torene maksimerer forventet nytte av konsum og at
dette skjer i en toperiodemodell der det investeres i
begynnelsen av fgrste periode, for avkastningen reali-
seres i slutten av perioden for sé i neste periode a
konsumeres eller reinvesteres basert pa ny informa-
sjon om markedet. Maksimering av forventet nytte
inneberer at det er risiko knyttet til forventet framti-
dig konsum som er relevant for investorene og at det-
te er grunnen til at man i det hele tatt bryr seg. Kapi-
talverdimodellen er en modell med kort horisont, der
en periode vanligvis er et ar eller mindre.

Selv om kapitalverdimodellen bade er et imponerende
intellektuelt byggverk og samtidig har en appelleren-
de intuisjon, viser empiri at det i rikt monn béde fin-
nes enkeltaksjer og fond der avkastningen ikke kan
forklares med deres tendens til & bevege seg i takt
med hele aksjemarkedet. Dette kan skyldes at kapital-
verdimodellen forenkler for mye, ved at den forutset-
ter at investorene bare fokuserer pa investeringsporte-
foljen og avkastningen av denne pé kort sikt. Multi-
faktor-modeller bruker flere forklaringsvariable enn
aksjens systematiske aksjemarkedsrisiko ved at de og-
sé tar hensyn til andre risikofaktorer. For eksempel
kan man tenke seg at den gjennomsnittlige investor
har en jobb. Da kan det ogsd vare relevant for avkast-
ningskravene og risikopremiene til to ellers like aksjer
om de har en tendens til & gjore det ekstra bra (dar-
lig) i oppgangstider (nedgangstider), da en aksje som
gjor det relativt lite dérlig i nedgangstider og som
demper arbeidsmarkedsrisiko gjerne vil fortrekkes
framfor en prosyklisk aksje. Cochrane (1999) diskute-
rer slike utvidelser av kapitalverdimodellen.

3 Se Fama og Miller (1972).

Figur 1. Arlig endring i konsumprisindeks, nominell aksje-
kursindeks og nominell boligprisindeks for Norge i
perioden 1946-2000. Prosent
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Kilde: Eitrheim og Erlandsen (2004) og Klovland (2004).

Hvordan manifesteres risikoen i
boligmarkedet og hvilken relevans har
det for risikotaking i finansmarkedet?

I skrivende stund (12. oktober) er Dagbladets hoved-
overskrift «N& er boligmarkedet FARLIG», «Professor
advarer mot 20-30 % prisfall pa boliger». Inne i avisen
kan vi lese om «panikk i Danmark» og i andre medier
meldes det om «kraftig prisfall i USA». I figur 1, som
er basert pa tall fra Eitrheim og Erlandsen (2004) og
Klovland (2004), ser vi at prisstigningen pa bolig kan
variere mye fra ar til &r, men klart mindre enn sving-
ningene i aksjemarkedet. Regelrette boligkrakk med
betydelige nominelle boligprisfall forekommer relativt
sjelden, siste gang det hendte var i 1988-89 og ned-
gangen varte helt til 1992. Veksten i konsumprisindek-
sen endrer seg mindre fra ar til ar og det gar fram av
figuren at realprisene pa bolig derfor oftere har hatt
en negativ utvikling enn det de nominelle prisendrin-
gene viser.

I forhold til artikkelens tema er imidlertid prisrisikoen
i boligmarkedet isolert sett ikke sarlig relevant. Spors-
malet man ma stille seg er vel snarere heller noe i ret-
ning av «hva er det marginale bidraget til portefgljens
risiko av & kjgpe risikable verdipapirer nér en stor del
av formuen bestér av egen bolig?» Videre rommer
spegrsmalet egentlig to problemstillinger. Den ene er
hvordan den finansielle portefgljen pavirkes av at
man velger & eie framfor & leie og den andre er hvor-
dan den péavirkes av at eiere holder forholdsvis mer
bolig enn de ville ha gjort i et marked der de relative
prisene ikke hadde vert pavirket for eksempel gjen-
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nom skattepolitikken. I det fglgende skal jeg forst og
fremst diskutere den siste problemstillingen*.

Det er ikke opplagt at det er s greit & gi et uttgm-
mende svar pa spgrsmélet om sammenhengen mellom
boligprisrisiko og portefgljevalg, men man kan jo som
et utgangspunkt starte med & spgrre hvorfor hushold-
ningene sparer, det vil si hva som er malet med, og
tidshorisonten for den enkelte investering. Nar det
gjelder sparing generelt opererer man i hovedsak med
to sparemotiver. Det ene er forsiktighetsmotivet, det
vil si et gnske om ha en reserve i bakhand, og det an-
dre er livsfasemotivert sparing, f.eks. pensjonssparing.
Utenlandske studier kan tyde pa at yngre husholdnin-
gers sparing mest er motivert av forsiktighetshensyn,
og at husholdningene sparer inntil de har oppnéadd en
tilstrekkelig stor buffer i forhold til uventede utgifter
og/eller svikt i inntektene. Deretter, fra omkring 50-
arsalderen blir sparing for pensjonsformél mer viktig®.
Nér det gjelder egen bolig er dette normalt en svaert
langsiktig investering og den er lengre jo yngre hus-
holdningen er. I egenskap av a veere panteobjekt kan
egen bolig bade tjene som buffer mot uforutsette be-
hov eller inntektssvikt (forsiktighetsmotivet), samtidig
som at den ogsa kan ses pa som en mer langsiktig in-
vestering som gir avkastning i form av «gratis» bolig-
tjenester senere i livet. Eieren kan ogsa tenkes & ville
realisere noe av boligformuen, for eksempel ved &
flytte til en mindre bolig og/eller et billigere strgk
som eldre.

En sveert viktig egenskap ved selveierboligen i forhold
til andre investeringsformer er at den primeert verken
er anskaffet med tanke pa lgpende pengeavkastning
eller senere salg, men fordi den gir husly. Verdiendrin-
ger pa boligformuen far konsekvenser for framtidig
konsum bare dersom de realiseres gjennom salg eller
belaning. I det ekstreme tilfellet der husholdningen
oppferer seg som et dynasti og boligen gar fra mor til
datter i ”all evighet” kan boligen faktisk betraktes
som helt risikofri og blir mer & betrakte som kjop av
framtidige boligtjenester til en kjent forhdndspris. Bo-
ligprisrisiko oppstér derfor — eller blir et potensielt
problem - fordi boliger gjerne overlever sine eiere og
bare i den grad husholdningen har tenkt a selge seg
ned i bolig, og i noen tilfeller ogsd dersom hushold-
ningen har basert seg pa & kunne beléne boligen som
alternativ eller supplement til finansiell sparing. Sta-
tistikk om livslgpstilpasning i boligmarkedet og kre-
dittmarkedet vil derfor veere viktig ndr man skal ha et
grunnlag for a lage en teori om sammenhengen mel-
lom boligprisrisiko og portefgljevalg.

Figur 2, som er basert pa tall fra Statistisk sentralby-
rds inntekts- og formuesundersgkelse for husholdnin-

Figur 2. Formuesregnskap 2004. Gjennomsnittlig realkapital,
brutto finanskapital og gjeld pr. husholdning i
millioner kroner. Etter alder til hovedinntektstakeren
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Kilde: Statistisk sentralbyra og egne beregninger.

ger, viser gjennomsnittlig realkapital, brutto finanska-
pital og gjeld for et tverrsnitt av norske husholdninger
etter hovedinntektstakers alder i 2004. Realkapital
omfatter bade faste eiendommer og skog, konsumka-
pital og realkapital i naering og er i utgangspunktet
basert pa skattemessige verdier. Denne formueskom-
ponenten bestér i det vesentligste av egen bolig, som
har sveert lav ligningstakst. For & fa et riktigere anslag
pa verdien av realkapitalen har jeg derfor, ved & anta
at ligningstakstene i gjennomsnitt utgjer 20 prosent
av reell verdi, blést opp formueskomponenten «faste
eiendommer og skog» med en faktor pa 5. Figuren vi-
ser at realkapitalen (hovedsakelig bolig) vokser fram
til og med alderskategorien 45-54 ar, for deretter &
stagnere. Mens realkapitalen stagnerer s vokser brut-
to finanskapital ogsé for neste kategori 55-66 ér, slik
at veksten i bruttoformuen sett under ett er om lag
den samme hele veien fram til og med kategorien 55-
66 ar. Deretter ser man en nedgang i bruttoformuen, i
hovedsak pa grunn av lavere realkapital. Gjelden vok-
ser til og med gruppen 35-44 &r, for deretter & avta.
Belédningsgraden vil derfor vere stgrst for de to yngste
gruppene, der gjelden gker i litt lavere takt enn real-
kapitalen. Deretter avtar den raskt med gkende alder.

Forskjellene mellom aldersgruppene i figur 2 skyldes
dels typiske livslgpsmgnstre, dels at husholdninger i
ulike alderskohorter har ulik livstidsinntekt. P& grunn
av den gkonomiske veksten har de yngre husholdnin-
gene i gjennomsnitt hgyere inntekt gjennom livet enn
de eldre, og dermed hgyere betalingsevne. I forhold

4 Akkurat som at tilpasningen i boligmarkedet kan tenkes 4 ha konsekvenser for valg av finansiell portefglje kan man ogsa tenke seg at
finansmarkedet kan ha konsekvenser for tilpasningen i boligmarkedet. I denne artikkelen forutsetter jeg at boligmarkedet «ligger i bunn»

og drefter finansmarkedstilpasning ut fra det.
5 Se f.eks. Carrol og Samwick (1998).
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Figur 3. Boligareal etter alder og kohort 1967-1997.
Gjennomsnitt

Figur 4. Flytting i 2004. Andel av befolkningen. Prosent
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Kilde: Lawe (2003).

til & méle rene livslgpseffekter betyr det at veksten i
realkapital skulle veert brattere i forste del av livet enn
antydet av figur 2, og falle mindre eller flate ut i siste
del av livet. Tilsvarende for gjeld, der de rene livslgp-
sendringene tilsier en brattere gkning til venstre i dia-
grammet og en mindre nedgang til hgyre. Ser man
gjeld og realkapital i forhold til hverandre, kan man
likevel si at figuren forteller at den gjennomsnittlige
gjeldsgraden faller raskt nér husholdningene blir el-
dre. Det er altsé lite som tyder pa at husholdningene i
seerlig omfang beldner verdistigningen pa boligen sin
for konsumformal som eldre. Det ville kreve en mer
grundig analyse & ansld hvor utbredt det er med refi-
nansiering for forbruksformél, men i sammenheng
med pensjonsparing er det nok ikke serlig sannsynlig
at boligprisrisiko utgjgr noe problem for sarlig mange
i forhold til et eventuelt behov for & bruke boligen
som sikkerhet for 18n.

Isolert sett er et fall i boligprisene godt nytt for en
husholdning som vil selge sin bolig for & kjgpe en som
er dyrere. Med andre ord betyr det at boligprisrisiko-
en hos denne gruppen har «motsatt fortegn». Men
dersom fallende boligpriser medfgrer lavere eller
endog negativ egenkapital, og bankene svarer pa et
boligkrakk med & skjerpe kravene til sikkerhet, stiller
det seg annerledes. I det fglgende ser jeg bort fra
muligheten for at risiko i boligens panteverdi kan be-
grense husholdningens framtidige forbruksmuligheter,
ved & anta at husholdningene ikke planlegger 4 tilpas-
se seg slik at det blir ngdvendig & belane boligen, eller
at de raskt nar en sa lav gjeldgrad at sannsynligheten

Kilde: Statistisk sentralbyra.

for & bli rasjonert av et prisfall vurderes som praktisk
talt null.

Figur 3, som er hentet fra Lowe (2003), viser det ty-
piske boligkonsumet over livslgpet malt som gjennom-
snittlig boligareal. I denne figuren, som er basert pa
data fra Levekarsundersgkelsen og Boforholdsunder-
spkelsen (Statistisk sentralbyrd), er det kontrollert for
kohorteffekter ved at man fglger utviklingen for per-
soner som er fgdt innenfor samme 10-arsintervall. Fi-
gur 3 viser at det gjennomsnittlige boligkonsumet sti-
ger bratt opp til omtrent 45-arsalderen, for sa & flate
ut. Fra rundt 70 ar skjer det en liten nedgang®. Figu-
ren viser ogsd klart hvordan den gkonomiske veksten
slar ut ved at hver 10-arskohort har hgyere boligstan-
dard malt ved areal enn forrige kohort.

Inntrykket man far av resultatene i Lowe (2003), av
husholdninger som etablerer seg i egen bolig i lgpet
av 20-drene og som flytter inn i stgrre bolig etter
hvert som behovet gker og gkonomien tillater det, un-
derbygges av figur 4. Denne figuren er basert pé tall
fra Statistisk sentralbyras flyttestatistikk for 2004. Her
ndr flyttingen en topp i fasen fra 25 til 35 &r og avtar
sé& gradvis. Aldersprofilen til flytteratene er konsistent
bade med forlgpet av utdanning og etablering i yrkes-
livet og med familieforgkelser og gkende plassbehov.
Flytting mellom kommuner avtar noe raskere enn flyt-
ting innen kommuner fram til gruppen 70-74 &r. Der-
etter gker flytting innen kommuner noe mens flytting
mellom kommuner blir relativt ubetydelig. Dette kan
tyde pa at sistnevnte i stgrre grad er relatert til yrkes-
livets behov mens det forekommer en viss tilpasning
av boligkonsumet blant de eldre for eksempel gjen-

6 Fernandez-Villaverde og Krueger (2004) kommer til liknende resultater nar de ser pa leieverdien av boligen basert pa amerikanske for-
bruksdata, og Yang (2005) finner tilsvarende mgnstre for formuesverdien av boligen ved & se pa formuesdata.
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nom flytting til mindre og mer lettstelte boliger, igjen
konsistent med Lgwe (2003).

Figur 2 og figur 3 viser at for folk flest starter det
voksne livet med en «short» posisjon i bolig, i den for-
stand at de har mindre boligkapital enn hva behovet
framover tilsier og at de star overfor en situasjon der
de enten mé leie boligkapital av andre eller kjgpe seg
opp over en periode pad mange ar. I den grad bolig-
markedet og aksjemarkedet pa litt lengre sikt har en
tendens til & bevege seg i samme retning, kan det der-
for faktisk veere lurt for husholdninger som sparer til
kjop av egen bolig & spare i aksjer, serlig innen fast
eiendom, da det vil kunne redusere risikoen knyttet til
framtidige boligutgifter.

Fordi egen bolig som regel er en svart langsiktig in-
vestering (eller kjede av investeringer) passer den
ikke inn i et modellapparat som kapitalverdimodellen,
som forutsetter kalkulerbar risiko og korte perioder, i
tillegg til en del andre ganske sterke krav til graden av
informasjonseffektivitet i markedet. Det kan derfor
virke spkt & analysere effekten av en eventuell bolig-
prisrisiko pé finansmarkedstilpasningen som resultatet
av en ugnsket sammensetning av den risikable delen
av portefgljen, slik som blant annet i Brueckner
(1997) og Flavin og Yamashita (2002). Det betyr
imidlertid ikke at boligprisrisiko er totalt irrelevant for
husholdningenes vurderinger av den risikoen som
knytter seg til ulike formuesplasseringer. Man kan jo
tenke seg at det eksisterer en sammenheng mellom
utviklingen i boligmarkedet og aksjemarkedet pé lang
sikt, f.eks. ved at darlige (gode) konjunkturer slr ut
negativt (positivt) i begge markeder. Husholdninger
som har planlagt eller vurderer det som realistisk at
de senere skal selge seg ned kan da se det som at bo-
ligprisrisiko kommer i tillegg til aksjemarkedsrisiko.
Med bare kort tid igjen til et eventuelt salg vil ogsa
sammenhengen mellom prisbevegelsene i boligmarke-
dets ulike segmenter og enkeltaksjer ogsd kunne fram-
std som skarpere og mer kalkulerbar. Som jeg tidligere
har vaert inne pé, passer boligkapital bedre inn i kapi-
talverdimodellens tenkeméte ndr investeringshorison-
ten er kort. Boligprisrisiko knyttet til realisering av en
mulig kapitalgevinst skulle derfor vare mer relevant
for eldre husholdningers portefgljerisiko enn for de

yngres.”

Dessverre er det vanskelig & undersgke denne pro-
blemstillingen empirisk, siden det i begrenset grad er
tilgjengelig tilstrekkelig detaljerte portefgljedata pé
husholdningsniva og fordi det knytter seg maleproble-
mer serlig til verdien av, og avkastningen pa egen bo-
lig. Den omtalte undersgkelsen til Flavin og Yamashita
(2002) baserer seg for eksempel pé 5 kategorier verdi-

Tabell 1. Andel husholdninger som eier risikable verdipapirer,
prosent. Etter alder

Under 30 30-39 40-49 50-59 60-69 70+ Totalt

USA 345 51,8 585 615 479 334 492
Storbritannia 20,9 32,0 37,7 422 364 231 324
Nederland 87 156 21,0 31,1 31,1 351 248
Tyskland 239 282 280 27,8 23,1 18,0 25,1
Italia 17,3 303 269 263 206 103 22,1

Kilde: Guiso et al (2002)

papirer og en imputering av leieverdien av egen bolig.
Dersom man imidlertid legger til grunn at boligprisri-
siko burde vaere mer problematisk for eldre hushold-
ninger enn for yngre, gir internasjonale undersgkelser
av portefpljevalg kanskje en indirekte stgtte til hypo-
tesen at boligprisrisiko kan ha betydning for hvordan
portefgljen settes sammen. For eksempel dokumente-
rer Poterba og Samwick (1997) og Andersson (2001)
pa henholdsvis amerikanske og svenske data at tilbgy-
eligheten til & eie risikable verdipapirer som en funk-
sjon av alder er svakt pukkelformet, slik at toppen nés
i en alder mellom 50 og 60 ar. Dette kunne for eksem-
pel forklares med at yngre husholdninger har lite fi-
nansiell formue a plassere, mens eldre har mindre to-
leranse for risiko. Tabell 1, som er hentet fra Guiso et
al (2002), tyder pa at samme tendens gjor seg gjel-
dende i flere land.

Ut fra det inntrykket man far av den typiske tilpasnin-
gen i boligmarkedet og kredittmarkedet basert pa en-
kel beskrivende statistikk, skulle man forvente fglgen-
de konsekvenser av boligprisrisiko for etterspgrselen
etter aksjer og andre risikable finansaktiva:

e TFor unge, nyetablerte og uetablerte husholdninger
som fremdeles befinner seg pa den stigende del av
boligkonsumets livslgpsprofil innebaerer usikre
boligpriser fgrst og fremst en risiko knyttet til
framtidige boutgifter. Dersom formélet med sparin-
gen er a finansiere fgrstehjem og dersom aksje-
markedet og boligmarkedet har en tendens til &
bevege seg i samme retning kan det da faktisk
medfgre mindre risiko & plassere mer i aksjer. Ak-
sjer — sarlig innen fast eilendom — kan da tjene som
en forsikring mot stigende boligpriser. Altsé burde
ikke boligprisrisiko ngdvendigvis veere til hinder
for at unge kjgper risikable verdipapirer®.

e Husholdninger som har nddd pa toppen av bolig-
konsumet og begynner & spare for alderdommen
star gjerne foran en periode pa 20-30 ar eller mer
for det eventuelt blir aktuelt a realisere deler av en
verdistigning. P4 grunn av den lange tidshorisont-
en har disse fa holdepunkter for & vurdere hvorvidt
portefgljen av ulike verdipapirer og boligkapital er

7 Boligkjgp likevel kan framst& som risikabelt pd andre mater, for eksempel indirekte gjennom at boligkjgp som oftest forutsetter 1an og at
det kan vere risikabelt & ha mye gjeld. Det kan ogsé knytte seg risiko til & bytte boligsegment, for eksempel ved flytting regionalt.

8 Derimot kan man tenke seg andre grunner til at yngre eventuelt velger bort aksjer, for eksempel at aksjer kanskje egner seg darlig som
spareform for bufferformal eller kombinasjonen av lav finansiell formue & plassere og faste kostnader ved aksjesparing (Cocco, 2005).
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uoptimalt sammensatt i den betydningen det har i
kapitalverdimodellen. Dessuten vil husholdningene
ofte legge til grunn at de ikke skal foreta noen
vesentlig reduksjon av boligformuen i fremtiden.
Pa grunn av utsiktene til vedvarende hgyt bolig-
konsum ogsa senere som eldre, er det derfor
antakelig fa i kategorien omkring 40-60 &r som
opplever det som at boligprisrisiko er noe stort
problem.

* Naér tidshorisonten avtar og usikkerheten gradvis
far mer karakter av kalkulerbar risiko blir sam-
spillseffekter mellom boligformue og ulike finan-
sielle plasseringer derimot tydeligere. For hushold-
ninger som faktisk har planlagt a skifte bolig og
realisere en del av boligformuen for & finansiere
annet forbruk som pensjonister, vil en sammen-
heng mellom utviklingen av boligprisene og verdi-
en av aksjeportefgljen derfor framsta som klarere
etter hvert som de blir eldre og tidspunktet for salg
nermer seg. Pa grunn av diskonteringsfaktoren
blir ogsa naverdien av en boligprisrisiko stgrre jo
kortere tid det er igjen til realisasjonstidspunktet®.
Samlet sett innebeerer dette at det er blant de eldre
husholdningene, ikke de yngre, at noen vil kunne
oppleve det som et problem at boligprisrisiko for-
sterkes av finansiell risiko og derfor vil velge en
noe mindre andel aksjer i portefgljen.

Konklusjon

Bolig utgjer en viktig del av husholdningenes formue
og flere har reist spgrsmalet i hvilken grad dette pé-
virker atferden i finansmarkedene: Dersom personlige
investorer som eier sin egen bolig oppfatter det slik at
de er overeksponert i boligkapital i forhold til andre
risikable aktiva, vil portefgljen deres av risikable akti-
va ikke veere optimalt sammensatt i forhold til & né
malet om minimal risiko for en gitt forventet avkast-
ning. Videre, dersom boligprisrisiko gar ut over spa-
rernes vilje til & ta finansiell risiko vil dette kunne gi
livslgpseffekter i etterspgrselen etter ulike finansakti-
va gjennom at yngre skyr aksjer og andre risikable
verdipapirer. Dette kan i sin tur medfgre at demogra-
fiske bglger far konsekvenser for etterspgrselen etter
ulike typer finansobjekter og de relative prisene pé
disse.

Den folkelige forestillingen om at boligen ikke forst og
fremst er et investeringsobjekt blir gjerne avvist av
overbarende gkonomer, som lett kan vise til at kjgp
av bolig inneberer at man ofrer konsum i dag mot &
fa igjen avkastning i morgen — som ved enhver annen
investering. Forskjellen er bare at en vesentlig del av
avkastningen ved & investere i egen bolig kommer i
form av naturalia (boligtjenester), ikke penger. Imid-
lertid innebarer nettopp denne kombinasjonen av na-

turalavkastning og at husholdningene har en svaert
lang tidshorisont at egen bolig slett ikke er som et
vanlig investeringsobjekt. Spesielt nar man ser bolig-
konsumet i et livslgpsperspektiv viser det seg at det
tradisjonelle apparatet for analyse av risikomarkeder
ikke er serlig anvendbart. Investering i egen bolig vil
neppe i tilstrekkelig grad tilfredsstille de forutsetnin-
gene som ligger til grunn for kapitalverdimodellen
som derfor er darlig egnet for analyse av slike beslut-
ninger. Det kan likevel veere rimelig & anta at hushold-
ningene kan ha en formening om hvordan boligmar-
kedet og aksjemarkedet sett under ett varierer med
konjunkturene og at de tar hensyn til det. Det betyr
imidlertid ikke at finansiell risiko alltid vil gke hus-
holdningenes risikoeksponering nér det foreligger bo-
ligprisrisiko: Som nevnt foran kan unge like gjerne se
det som en fordel & investere i aksjer, gjennom at det i
visse tilfeller kan redusere risikoen knyttet til framtidi-
ge boutgifter. Eldre kan fgle at boligprisrisiko forster-
ker risikoen til spareportefgljen og at de derfor blir
mindre tolerante for finansiell risiko, men bare i den
grad de star overfor en nedskalering av boligformuen
eller eventuelt ser det som en mulighet at de ma léne
for & dekke uforutsette sykdomsutgifter, slik at bolig-
prisrisiko medfgrer en reell konsumrisiko.

Ut fra hva man kan observere av typisk atferd i bolig-

markedet og kredittmarkedet fram til i dag er det der-
for lite som tilsier at boligprisrisiko medfgrer at bolig-
eiere skulle vegre seg mot & ta finansiell risiko.
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