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Forord

Denne oppgaven er en vitenskapelig utredning som markerer slutten pa var
masterutdanning i studiet gkonomi og administrasjon ved Hggskolen i Molde, varen 2018.
Oppgaven er tellende for 30 studiepoeng under masterutdanningens hovedprofil som er
gkonomisk analyse. Gjennom avhandlingen har vi hatt muligheten til  ta i bruk analytiske
metoder og anvende teori som vi har blitt introdusert for igjennom studiet pa egen hand.
Gjennomfaringen av forskningsarbeidet har veert en utfordrende prosess, men ogsa veldig

givende og leererikt.

Vi har hatt mange gode stgattespillere igjennom arbeidsprosessen bade gjennom familie og
venner. En spesielt stor takk gar til var veileder, Johan Holmgren. For motiverende

samtaler, hvor det er blitt gitt konstruktive tiloakemeldinger og gode rad fra start til slutt.



Sammendrag

Gjeld er et omdiskutert tema som bergrer de fleste husholdninger i Norge. Store deler av
gjelden blir tatt opp i sammenheng med boligkjep, og nar sd mange som syv av ti eier egen
bolig. Haye eiertall kombinert med den gkende boligprisen forer dette til at flere
husholdninger befinner seg i hgye gjeldsgrader. Den gkende gjeldsgraden skaper
sarbarheter for den gkonomiske situasjonen til husholdningene. En endring i faktorer som
inntekt eller renter kan fare til at husholdningene far problemer med a betjene gjelden sin.
Finanstilsynet uttrykker bekymring for at betjeningsproblemer vil fare til drastiske

endringer i konsumet og at dette kan fare til et konsumskift.

Formalet med denne masteroppgaven er a se pa hvilke faktorer som pavirker
sannsynligheten for at en tilfeldig husholdning befinner seg i en gjeldsgrad over tre i
kommunene i Norge. Oppgavens datagrunnlag er basert pa rapporter fra blant annet
finanstilsynet, den norske bank og statistisk sentralbyra.

For & besvare problemstillingen er det innledningsvis sett pa utvalgte variabler for a se om
de gir en gkning eller nedgang i sannsynligheten for & befinne seg i en gjeldsgrad over tre.
Ved a analysere variablenes effekt pa sannsynligheten kan vi trekke sammenhenger
mellom hvordan situasjonen er i forskjellige kommuner i Norge. Ettersparselen etter gjeld
og den gkende boligprisen gjer at mange husholdninger tar opp mer gjeld enn det de klarer
a betjene. Siden boligprisen har hatt en enrom vekst gnsket vi & se pa om reguleringene til
finanstilsynet hadde noe a si for & bremse gjeldsbelastningen.



Abstract

Debt is a controversial topic that affects most households in Norway. Large parts of the
debt are raised in the context of housing purchases, and as many as seven out of ten own
their own homes. Due to the high numbers of house owners combined with the rising
housing price, will lead to more households in higher debt levels. The increasing debt ratio
creates vulnerabilities to the household’s financial situation. A change in factors such as
income or interest rates can lead to households having trouble servicing their debt. The
financial supervisory authority expresses concern that complication in paying the debt will
lead to drastic changes in consumption which again can lead to a change of consumption.
The purpose of this master thesis is to look at the factors that can affect the likelihood that
an incidental household in Norway has a debt ratio of three times their income. The task
data is based on reports from the Norwegian financial supervisory authority, the

Norwegian Bank and statistics central of Norway.

In order to answer the master thesis, we have initially looked at selected variables that may
have an effect on the debt, to see if they give an increase or decrease in the probability of
being in a debt ratio above three. By analyzing the effects of the variables on probability,
we can draw a connection between the debt situations in different municipalities in
Norway. The demand for debt and the rising housing prices will result in a higher debt
situation then the households would manage. Since the housing prices have had a great
amount of growth, we wanted to see whether the regulations of the financial supervisory

authority had an effect on the debt burden.
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1.0 Innledning

Gjeld er en stor del av gkonomien til husholdningene i Norge. Mange padrar seg gjeld i
ung alder da man i de fleste tilfeller ma ta opp studielan i forbindelse med utdanning og
mange benytter ogsa sjansen til & opp for eksempel billan nar man har fatt sin ferste jobb.
Deretter tar folk flest i Norge opp gjeld for a kjgpe sin farste bolig. Det er mange faktorer
som spiller inn pd hvor mye man kan ta opp i 1an, hvor inntekt og betjeningsevne er svert
sentrale faktorer. | dag finnes det ogsa mange muligheter for & ta opp lan uten at
betjeningsevnen og risikoen blir sarlig vurdert. Kredittlan og forbrukslan tilbys av sveert
mange aktarer og de fleste gar ikke gjennom den finansielle situasjonen i detalj fer de tar
beslutningen pa hvor stort lan de kan gi kunden. Dette kan resultere i at mange padrar seg
en for hgy gjeld i forhold til deres betjeningsevne, uten at det er tatt noen form for pant

eller sikkerhet for lanet.

Gjeldsgraden blant husholdningene i Norge er stadig under utvikling, hvor konsumet og
ettersparselen etter gjeld gker i en enorm fart. | lgpet av de siste 10-20 arene har boligprisene
steget med omlag seks prosent. | en rapport skrevet av Grindaker kommer det frem «at omlag
syv av ti husholdninger eier sin egen bolig i Norge, og at markedsverdien av husholdningens
boligformue utgjer 2/3 av husholdningenes samlede formue» (Grindaker 2017 s. 4).
Gjeldsgkningen er noe som har foregatt gradvis over en lengre periode, og i samme rapport
kommer det ogsa frem at husholdningenes gjeld vokser fortere enn husholdningenes
disponible inntekter, som igjen resulterer i at gjeldsbelastningen gker. Dersom det skulle
forekomme endringer i markedet eller i husholdningens inntekter vil dette resultere i flere
misligholdte krav (Norges Bank 2016).

Oljen har i lang tid bidratt til at Norges gkonomi har veert god. Folk har hatt hgy inntekt og
mulighetene har vaert mange. Det har blitt mer og mer vanlig a eie store hus, hytter, reise pa
en arlig sommerferie samt kjgpe det man matte gnske seg. Oljebransjen har hatt stor
innvirkning bade pa bankenes muligheter for a lane ut, samt husholdningenes muligheter til
a konsumere mer. At oljeprisen i 2014 hadde et kraftig fall, farte blant annet til at flere
banker padro seg starre tap pa virksomheten som var relatert til oljebransjen. Dette har fart

til at bankene na setter sterre krav til utlan for a stille seg mer robust dersom det skulle



forekomme endringer i markedet. En gkning i for eksempel rente eller boligpriser kan fare
til at husholdninger med hgy gjeldsbelastning far problemer med a betale for seg (Norges
Bank 2016).

Regjeringen mener at hgy gjeld har en rekke konsekvenser. Det er kostbart for hele
samfunnet og de presiserer at for hgy gjeld fort kan resultere i gdelagte privatgkonomier og
helseproblemer. Det koster ogsa det offentlige store summer a bidra i gjeldsordningssaker.
| en analyse utarbeidet av Kim Christian Astrup og Per Medby (2013 s. 28) trekkes
levekarsundersgkelsen gjennomfart av statistisk sentralbyra i 2007 frem. Den viser at 11
prosent av Norges husholdninger hadde fatt problemer med a betale en uforutsett regning pa
5000 kroner, og hele 22 prosent av de norske husholdningene ville fatt problemer med a
betale en uforutsett regning pa 10 000 kroner. Dette illustrer at husholdningene er svert

sarbare dersom det skulle oppsta noe uforutsett.

| rapporten «Finansiell Stabilitet: sarbarhet og Risiko» (2016), legges det vekt pa at
sarbarhenten til norges husholdninger er en stor bekymring og bekymringen blir spesilet stor
nar en stgrre andel av husnoldningene befinner seg i en gjeldsgrad over tre.
Finansdepartementet jobber stadig med a finne lgsninger som kan bidra til & bremse
gjeldsutviklingen. Dette har fart til at bankene har endret kravene de stiller i forhold til risiko
nar de vurderer betjeningsevnen til en kunde ved opptak av boliglan, billan og lignende. De

har innfart nye vedtak i hap om & fa satt en stopper for den drastiske gkningen i gjeldsgraden.

Var motivasjon for denne oppgaven er & belyse hvordan norske forbrukeres forhold til gjeld
har veert de siste arene. Vi gnsker a undersgke hvilke faktorer som pavirker sannsynligheten
for at en tilfeldig husholdning har en gjeldsgrad over tre. Det har i stor grad blitt fokusert pa
forbrukergjeld de siste arene, blant annet i media. Bekymringen er at fordi boligprisene
vokser raskere enn inntekten, vil husholdninger i Norge ta pa seg en starre gjeldsandel enn
de taler, og derav bli sarbare for rentegkninger og uforutsette regninger. Grunnet disse
bekymringene er det oppstatt uenigheter blant gkonomer om hvorvidt gkende gjeldsgrad i

norsk forbruksgkonomi er en trussel for norsk finansiell stabilitet eller ikke.

Beregning av gjeldsgrad for & skape et bilde pa forbrukeres gjeldssituasjon er blitt vanlig i
dagens gkonomiske rapporter. Pa bakgrunn av dette er det oppstatt en diskusjon som tar for

seg om gjeldsgrad er et tilfredsstillende mal for det totale gjeldsbildet.



Utgangspunktet for oppgaven kommer fra fglgende problemstilling:

Hvordan blir gjeldsgraden til husholdningene pavirket av faktorer som inntekt og
boligpriser, og hvordan kan hgy husholdningsgjeld vare en sarbarhet for den finansielle
stabiliteten i Norge?

En analyse av norske husholdningers sannsynlighet for a befinne seg i en gjeldsgrad over
tre, pa bakgrunn av data innhentet fra statistisk sentralbyra (SSB).

Som verktgy for & besvare problemstillingen er det benyttet data innhentet fra databasen
SSB for analyse. Dette omfatter tall pa variablene gjeldsgrad, inntekt, boligpriser, renter og
arbeidsledighet. Boliglansforskriftene som omfatter finanstilsynets krav til bankers
utlanspraksis er ogsa inkludert i datagrunnlaget for & besvare den aktuelle problemstillingen.
Empiriske data er ogsa knyttet til en tidsperiode fra 2009 — 2016, og utviklingen studeres pa
et kommunalt niva, hvor samtlige kommuner i Norge, med noen unntak benyttes i
analysearbeidet. Pa bakgrunn av problemstillingen er det viktig & bemerke at det er andre
faktorer som kan ha pavirkningskraft pa avhengig variabel, gjeldsgrad, utover de vi har

inkludert i analysen.

1.1 Oppgavens oppbygging og struktur

Innholdet i oppgaven er delt inn i syv kapitler. Fgrste kapittel inneholder innledningen og
oppgavens problemstilling. | kapittel to introduseres det en innfgring i begrepet finansiell
stabilitet. Kapittel tre tar for seg det teoretiske rammeverket som inneholder generelle
beskrivelser av de ulike variablene som er med i analysen. Det blir ogsa lagt frem
informasjon om tidligere studier og rapporter som omhandler relevante poeng tilknyttet
problemstillingen. | kapittel fire presenteres de metoder som er brukt ved innsamling av
data, samt hvordan vi har gatt frem for a presentere resultatene i analysen. Kapittel fem og
seks inneholder oppgavens hoveddel og inneholder analyse og diskusjon. Kapittel syv er
konklusjonene vi presenterer pa bakgrunn av kapitlene fem og seks. | dette kapittelet

kommer vi ogsa med forslag til videre forskning.



2.0 Finansiell stabilitet

Det er gjennomfart en rekke studier for a prave a kartlegge hvilke fundamentale egenskaper
som kan bade fare til og pavirke en bank krise. Det kommer stadig frem at dereguleringer
er knyttet til bankkriser. Altsa nar myndighetene fjerner eller forenkler eksisterende
restriksjoner, som da farer til en bankkrise. Dette kan komme av at det blir enklere a ta opp
Ian og dersom disse misligholdes forekommer det store tap for bankene. Nar en bankkrise
oppstar blir det en nedgang i tilgjengelig kreditt noe som farer til en gkning i risikoen
assosiert med opptaket. Dette pavirker bade utlaner, altsd banken samt lantaker.
Pengepolitikken skal pavirke velstanden og renter spiller en stor rolle ved a indirekte pavirke
prisene pa aksjer, obligasjoner og boligmarkedet. Dersom det skulle bli gkt tilgang pa penger
gar renten ned og prisene pa aksjer og obligasjoner gar opp, og dette bidrar til & gke
husholdningens gjeld. | Norge er det finanstilsynet som skal regulere banksystemene og
overvake betalingssystemene, og dersom en bankkrise skulle oppsta er det finanstilsynets
oppgave a tre inn i rollen som utlaner ved siste instans, for a forbedre stabiliteten (Knoop
2008).

Norges banks rolle i det som omhandler finansiell stabilitet, er & sgrge for a ufare betalinger,
omfordele risikoene og tilby lanefinansiering pa en tilfredsstillende og effektiv mate. Dette
er avhengig av at de oppholder det finansielle systemets robusthet ovenfor ustabiliteter. De
to sterste sarbarhetene for Norges finansielle stabilitet vurderes etter hva som historisk sett
har forarsaket forstyrrelser for den finansielle stabiliteten i Norge. De to sarbarhetene rangert
etter alvorlighetsgrad er:

1. Hoy gjeld i husholdningene

2. Hgye eiendomspriser

(Norges Bank 2016).

Norske husholdninger har gkende hgy gjeldsbelastning, og til tross for at gjeldsveksten har
hatt en nedgang de siste arene har det vaert en vedvarende svakere vekst i husholdningers
inntekter, i forhold til gjeld. Inntektene til husholdningene gkte gjennomsnittlig 58 prosent i

nominell verdi under perioden 2004 — 2014. For samme tiar vokste gjelden med 96 prosent.
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Figur 2.0:1 Andel husholdninger med total gjeld over tre. 2004-2014. Prosent.

(Statistisk Sentralbyra 2016 s. 98).

Figuren illustrerer utviklingen i husholdningers gjeldsgrad i perioden 2004 til 2014. Andelen
husholdninger som har en samlet gjeld som overstiger tre ganger mer enn de samlede
inntektene har gkt fra 9,3 prosent i til 16,4 prosent i perioden.

De gkende skjevhetene mellom inntekt og gjeld gjer husholdninger sarbare for

rentegkninger (Statistisk Sentralbyra 2016).

Det er flere indikatorer knyttet til sarbarhet som evnen til & betjene gjeld, hay kredittvekst,
evnen til 3 betjene gjeld og hgy belaningsgrad. Disse sarbarhetene kan gke drastisk dersom
det skulle forekomme et inntektsbortfall eller kraftige endringer i boligmarkedet. Hay gjeld
gker risikoen for en bra ending i konsumet til en husholdning. Finanstilsynet gnsker derfor
pa sikt & ha en lavere boligvekst og innstramming i kravene til 1an med pant i bolig som

igjen vil bidra til & redusere sarbarheten (Norges Bank 2016).

Restriksjoner pa bankenes utlanspraksis og vedvarende gkende boligpriser farer til at flere
husholdninger far finansiell statte fra familie gjennom private lan (Grgnning, 2014). Slike
private lan blir ikke alltid formelt registrert pa samme mate som annen gjeld, og
husholdningene kan derfor ha hgyere gjeld enn det som vises pa selvangivelsen.

Husholdningenes gjeldsgrad avhenger ogsa av flere faktorer enn inntekt og boligpriser, som

blant annet renter og arbeidsledighet.



3.0 Teoretisk rammeverk

3.1 Konsumentteori

| dette delkapittelet vil det bli beskrevet teori som omhandler ulike husholdningsgruppers
finansielle situasjon og de elementer som pavirker deres behov for gkt lan finansiering. Samt
hvordan deres konsum fordeler seg gjennom livssyklusen og de sarbarheter husholdninger
med hgy gjeldsgrad star ovenfor. Videre hvordan disse sarbarhetene kan ga ut over den

finansielle stabiliteten pa landsbasis.

3.1.1 Etterspdrsel etter husholdningsgjeld i USA

| et forskingsprosjekt gjennomfart av Crook (2001) forskes det pa husholdninger i USA, og
deres ettersparsel etter husholdningsgjeld. | analysen gjennomfgres et studie pa
husholdninger som innehar finansielle restriksjoner mot de som ikke har det. Videre
grupperes det etter de husholdninger som har gjeld i motsetning til dem som ikke har det.
Fra de empiriske resultatene trekker forfatteren frem merkverdige forskjeller i de
husholdninger med restriksjoner i forhold til dem uten. Husholdninger som opplever
finansielle restriksjoner er ofte det finansielle overhodet yngre, enn i den andre kategorien.
De har ogsa mindre utdanning, og har mindre sannsynlighet for a eie egen bolig.

| forhold til dem uten restriksjoner har ogsa husholdninger med finansielle restriksjoner
jobbet i sin naveerende stilling i en kortere periode, og deres samlede finansielle formue
inkludert sparing er betydelig mindre. Videre i studiet kommer det frem at det & veere fra en
etnisk minoritet som for eksempel latin amerikansk, indisk amerikansk, ikke forutsetter de
samme restriksjonene som for dem som er mgrkhudet, da det & veere mgrkhudet har en
positivt sammenheng med dem som har restriksjoner tilknyttet finansielle midler.

Nar studiet tar for seg husholdninger med og uten gjeld kommer det ogsa frem at
husholdninger uten gjeld ofte er en del eldre. De er ogsa gift eller har en samboer hvor
hovedforsgrger er en mann. En andel av dem uten gjeld har tilbragt kortere tid i sin

naverende stilling, mens en annen andel ikke er yrkesaktive. Videre vises det at flere av



dem uten gjeld har en lav inntektskilde, men hgy netto formue. Det er ogsa en stgrre andel

av dem uten gjeld som eier egen bolig i forhold til dem med gjeld.

3.1.2 Norske husholdningers finansielle situasjon

Ettersparsel etter gjeld avhenger av husholdningenes tilgang pa finansiell formue og lgpende
inntekter. De viser seg at det er starst andel av yngre husholdningene i Norge som har hgy
gjeldsgrad, hvor gjelden er betydelig hgyere enn de Igpende inntektene. Yngre
husholdninger far lavere lgnnsinntekter da de er i begynnelsen av yrkeslivet. Videre er

belaningsgraden hgy for farstegangskjapere.

Andelen husholdninger med gkende gjeldsgrad, mer enn tre ganger inntekten, er stgrst blant
de yngre. Par med barn under alderen 6 ar, par uten barn hvor hovedinntektskilden er under
30 ar, og aleneforeldre hvor barna er i alderen 6-17 ar. For disse husholdningene var omtrent
30 prosent innehaver av gjeld pa mer enn tre ganger de lgpende inntektene (Statistisk
Sentralbyra 2016).

| figuren nedenfor illustreres nivaet pa to ulike husholdningstyper sin nettoformue. Utvalgte
husholdninger hvor eldste person er over 67 ar og husholdninger med par som har barn hvor
yngste er under 18 ar.
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Figur 3.1.2:1 Nettoformuer basert pa fylkesniva, ar 2013



(Statistisk Sentralbyra 2015 n.p).

Vi ser at det er store kontraster pa formue nivaet mellom de to husholdningstypene. Generelt
er formuen for eldre uten barn pa gjennomsnittlig 4,1 million kroner nar en ser pa landsbasis.
For par med barn som er under 18 er formuen omtrentlig halvparten sa stor. Det vises ogsa
at nettoformuen for de eldre er hgyere for samtlige fylker. Figuren illustrerer ogsa
forskjellene pa tvers av fylkene hvor det ogsa er betydelige forskjeller pa formuen. Det er
viktig a nevne at det for fylker som Oslo hvor kontrastene mellom husholdningene er veldig
store, kan vere grunnet enkelte meget velstaende eldre husholdninger som trekker opp
gjennomsnittet. Forskjellen i nettoformuen begrunnes ved at par med barn under 18 ar

generelt sett har mer gjeld enn eldre husholdninger (Statistisk Sentralbyra 2015).

3.1.3 Forventet inntekt

Norges husholdninger har opplev en gkning i realinntektene de siste arene. Som vi vil se i
figur 3.4:1 har gjennomsnitts inntektene etter skatt for perioden 2009 — 2016 gkt med
omtrentlig 100 000 kr. Nar inntektene gker skaper det ringvirkninger som gkning i konsumet

og insentivet til & spare blir starre. (Statistisk Sentralbyra 2016).

Husholdningers ettersparsel etter gjeld pavirkes av deres forventning til hvordan egen
inntekt vil gke. Nar vi i snakker om etterspgrsel etter gjeld, menes det husholdningenes
gnske om & finansiere sitt konsum med lanefinansiering. Bankenes vurdering av lantagernes
betalingsevne tar ogsa hensyn til forventet inntekt og gir lan ut i fra gkt betalingsevne i
fremtiden. Dermed vil mange husholdninger ha en hgy belaningsgrad, men med utsikter for
bedre betalingsevne i fremtiden. Dette gjer husholdninger, spesielt de yngre mer sensitive
for gkninger i rentekostnadene, uventet bortfall av inntekt, samt blir de sarbare for gkte
gjeldsutgifter. Sistnevnte blir reelt sett at det forekommer et prisfall pa boligmarkedet, hvor
konsekvensen blir gkt belaningsgrad pa boligen (Norges Bank 2014).

| falge rapporter fra Norges Bank (2016) avhenger husholdningers ettersparsel etter gjeld,
pa tilgangen til lanefinansiering. Husholdninger finansierer sine innkjgp ved lgpende

inntekt, oppsparte midler eller ved & ta opp lan. Mange har ogsa gkonomiske sparings buffere



som har som hensikt a tiltre om lgpende inntekt skulle frafalle. Det kommer frem at
finansiering av ettersparsel dekkes i stor grad av den lgpende inntekten, omtrentlig 80
prosent. Videre for dem som ikke har tilfredsstillende inntektsnivaer forekommer det en
gkning 1 gjelden. @kt gjeld i husholdningene dekker omtrent 15 — 20 prosent av
ettersparselen. | tillegg til & ta opp mer gjeld benyttes her en liten del av finansformuen, ofte
i form av en egenandel. Bruken av gjeld for a dekke finansiell etterspgrsel varierer, og i 2014
stod fire prosent av husholdningene for seksti prosent av gjeldsopptaket. Da knyttet til annen
finansiering enn boligkjep.

Husholdningene som benytter seg av gjeldsfinansiering handler ofte med storre
investeringer som investering i nytt kjaretay, eller rehabilitering av bolig.

| rapporten trekkes det frem en moderat gkende tendens til & finansiere gjennom oppsparte
midler og lgpende inntekt etter finanskrisen, og videre en nedgang i den lanefinansierte

ettersparselen etter denne perioden.

3.2 Konsumskift

Fortsetter gjeldsandelen i husholdningen & vokse slik som den har gjort til na vil det kunne
fa store konsekvenser. Det anslas at det lave rentenivaet og hgye boligprisene gker
fallhgyden for den norske gkonomien ved et gkonomisk sjokk gjennom for eksempel en
gkning i rentekostnadene eller ved tilfeller der inntekten bortfaller. Foretar husholdninger
en vesentlig innstramming i sitt konsum for a fa mer kapital til & handtere gjelden vil det fa
negative ringvirkninger som forverrer det gkonomiske stabiliteten i Norge (Finanstilsynet
2016).

Hvordan konsekvensene av et gkonomisk sjokk pavirker en husholdnings betalingsevne
avhenger derfor av deres konsum. Det vises til at det er de husholdninger med hgyest
konsum i forhold til inntekt som blir hardest rammet. Yngre husholdninger har et hgyere
konsumforbruk sammenlignet med de middelaldrende og eldre husholdningene. De er altsa
de yngre husholdninger som ma gjere sterst endringer i konsum i situasjoner hvor det

forekommer et negativt gkonomisk sjokk (Norges bank 2014).



Tidligere forskning tar for seg restriksjoner pa husholdningers belaningsevne som utfolder
seg i to mulige situasjoner. Eksisterer det restriksjoner pa husholdningers evne til a ta opp
Ian vil en prioritere eiendom, da gnsket om & eie eget hjem veier tyngst i husholdningens
konsum. Konsekvensen er at en da vil gke sin investering i boligmarkedet, og senke sitt
konsum i andre investeringsmarkeder som fond og verdipapirer. Skulle det ikke forekomme
restriksjoner pa det a ta opp lan, vil det ikke vare noen grunn for husholdningene a gjere et
konsumskift. En vil ha evne til & ha boliglan i tillegg til & investere pa andre markeder.
Risikoen ved slik konsumadferd er en hgyere sannsynlighet for a befinne seg i en hgy

gjeldsgrad. Ikke bare tidlig i livssyklusen men ogsa utover pensjonstiden (Chen 2018).

3.2.1 Samfunnsgkonomisk perspektiv

| en svensk artikkel skrevet av Lars EO Svensson (2017b) stiller han seg kritisk til at
husholdninger med hgy gjeldsgrad, ved et negativt sjokk kan redusere sitt konsum i den grad
at det forsterker en konjunkturnedgang. Hans vurderinger er basert pa forslaget om a gke
avdragene knyttet til nedbetalingsplaner for Ian i Sverige. Svensson mener at Hay gjeld vil
vaere et problem om husholdningene skulle fa vanskeligheter med betalingsevnen ovenfor
gjelden sin. Husholdninger som har hatt en stabil og over tid gkende betalingsevne, er
motstandskraftige ovenfor endringer grunnet gkonomiske sjokk. Rentesarbarheten som
folger med det & ha hgy gjeld trenger ikke da & ha noen effekt alene pa husholdningenes
konsum. Forfatteren argumenterer for at den gkende effekten av svensk pengepolitikk
derimot kan tilrettelegge for riksbankens insentiv til & stabilisere konsumet som videre

minsker de makrogkonomiske risikoer relatert til den hgye husholdningsgjelden.

Diskusjonen som tar for seg hvorvidt sjansen for rentenedganger ved en eventuell
konjunkturnedgang utgar fra et hgyere renteniva enn det er i Sverige, ikke ngdvendigvis pa
niva med de historiske normale rentenivaene. Likevel med de ndverende rentenivaene er
det rom for & senke renten ytterlige om behov. Da det er grunn for & tro at den nedre
rentegrensen kan vare stgrre for Sverige enn for andre land. Videre argumenteres det for at
kontantflyten er fallende og mindre betydelig, tross det lave rentenivaet. Og at det er lite
trolig at den ville hatt et signifikant veksthopp ved et tilfelle av ytterligere rentesenkninger

og motvirke effekten av rentenivaet.
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Finanstilsynet i Sverige benytter den gkende rentesarbarheten i husholdninger med hay
gjeldsgrad som et argument for at det vil forekomme konsumskift som vil forsterke en
nedgangskonjunktur, som igjen truer den finansielle stabiliteten. Forfatteren mener at
rentenivaet ved en konjunkturnedgang normalt sett vil ga ned. Husholdninger med hgy
gjeldsgrad vil da begrense konsumet sitt i mindre grad enn husholdninger med lav
gjeldsgrad, ettersom kontantstrammen forbedres mer for de med hgy gjeldsgrad. Noe som

heller vil dempe en konjunkturnedgang i motsetning til a forsterke den.

Det konkluderes med at risikoene ved husholdningenes gjeldsgrad er relativt sma nar det
kommer til den finansielle stabiliteten. Som nevnt ovenfor er motstandskraften for bortfall
av inntekt, rentegkninger og fall i boligpriser er god. Og at bankene har gode finansielle
buffere mot eventuelle tap i kreditten.

Nar det kommer til faren ved konsumskift grunnet inntektsbortfall mener Svensson (2017a)
at det er mangel pa empiriske fakta som stgtter pastanden. Skulle mange husholdninger med
hay gjeldsgrad bli pavirket av inntektsbortfall vil det forekomme reguleringer. Ved bortfall
av inntektene grunnet for eksempel gkt arbeidsledighet, ville riksbanken trolig regulert
situasjonen ved a senke rentene. Slik at husholdningenes kontantflyt ikke ville blitt sa kritisk
det ville forekommet et betydelig konsumskift som videre ville gatt utover den finansielle

stabiliteten.

3.3 Gjeldsgrad

De fleste husholdninger i Norge innehar gjeld hvor investering i bolig for de fleste er den
starste gjeldsposten. Men for mange husholdninger starter gjeldsopptaket lenge for et
eventuelt boligkjgp. Mange tar opp sitt farste 1an nar de begynner a studere, mens andre kan
la seg friste av lett tilgjengelige billan eller forbrukslan i ung alder. Gjeldsgrad defineres
som fglgende: Gjeldsgrad for privatpersoner eller husholdninger er den totale gjelden i
forhold til brutto inntekt. Dette gjgr at om man har en total gjeld som er fem ganger sa stor

som arlig bruttoinntekt har man en gjeldsgrad pa fem (Statistisk sentralbyra 2014).

| 2009 ble det rapportert om historisk hgyt niva nar man ser pa gjeld som andel av

husholdningenes inntekt. Rentebelastningen derimot, er betydelig lavere enn det den var pa
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slutten av 1980-tallet. Helt siden slutten av 1990-tallet har husholdningenes gjeld veert sterk
i vekst (Statistisk Sentralbyra 2009b).

Som ung med hgyere utdanning vil man ta opp gjeld ut i fra den forventede inntekten man
skal ha i perioden man nedbetaler lanet. Men man kan si at generelt sett sa har
gjeldsbelastningen gkt i alle aldersgrupper, men spesielt da hos de som er unge (Norges
Bank 2016).

| figur 3.3:1 kan man se utviklingen av gjelds- og rentebelastning etter disponible inntekter
i tidsperioden 1980 - 2015. Det kommer tydelig frem at gjeldsbelastningen har gatt drastisk
opp fra ar 2000 til 2015. Gjeldsbelastningen i figuren er definert som lanegjeld for
husholdningene oppgitt i prosent av disponibel inntekt. Rentebelastning er definert som
renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt. Disponibel inntekt er inntekt etter
skatt (Torstensen 2016).
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Figur 3.3:1 Husholdningenes gjelds- og rentebelastning 1980 - 2015.

(Torstensen 2016 s.1).

Norske og Danske husholdningers gjeld er beregnet til & vaere pa 600 000 norske kroner per
innbygger ved utgangen av 2015. Det kommer i midlertidig frem at nettoformuen for de
danske husholdningene var 587 000 kroner hgyere enn nettoformuen til de norske
husholdningene. Danmark er oppbygd pa en relativt lik mate som Norge ved at hgye
fordringer forklares gjennom bgrsnoterte verdipapirer og unoterte aksjer. | figur 3.3:2
illustreres et bilde av brutto formuen til Norge og Danmark. Den viser at Norge har en starre

del av sin formue knyttet til ikke-finansielle eiendeler som bolig. Bruttoformuen viser
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summen av alle eiendeler far fratrekk for gjeld. Den tar for seg ikke-finansielle eiendeler

som eksempelvis fast eiendom (Statistisk Sentralbyra 2017d).

Bruttoformuen viser summen av alle eiendeler fgr fratrekk for gjeld. Den tar for seg ikke-

finansielle eiendeler som eksempelvis fast eiendom.
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Figur 3.3:2 Sammensetning av bruttoformuen.

(Statistisk Sentralbyra 2017d).

Bolig er som regel den starste investeringsposten for en husholdning. En stor andel av de
norske husholdningene eier sin egen bolig og de fleste finansierer boligkjepet ved
gjeldsopptak. Boligen kan benyttes som sparing ved a nedbetale lan eller som en faktor man
kan benytte seg av for & hgste inn andre gevinster som fortjeneste pa salg eller benytte ledig
kreditt i boligen til & beldne den. Boligformue gir en enklere adgang til kredittmarkedet, og
nar det forekommer sterk vekts i boligpriser gker ogsa husholdningens formues som igjen
farer til et gkt forbruk. Formuen er en av sarbarhetene for de norske husholdningene nettopp
fordi mye av formuen er knyttet til bolig (Norges Bank 2017).
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3.3.1 Utforming av den avhengige variabelen

Vi har vert interesserte i forholdet P = f(BPi’t,Rt, PE; 4, Polt), hvor den avhengige er
andelen som befinner seg i en gjeldsgrad over tre. Denne skal da forklares av funksjonen
boligpris (BP), renter (R), personlige variabler som da bestar av inntekt og arbeidsledighet

(PE) samt politiske fakta som boliglanforskriftene (POL), i kommunene (i) ved tidsperiode

(0).

Den tilgjengelige dataen pa gjeldsgraden i Norge var definert i prosentvis andel av
husholdningene som befinner seg i gjeldsgrad en, to eller over tre. Disse dataene ble
behandlet ved & omregne prosent andelen til antall husholdninger som befinner seg i en

gjeldsgrad over tre i alle kommunene (Statistisk sentralbyra 2017c).

andel * antall husholdninger
100

G>3=

Det vil da si at etter utregningen ser man antall husholdninger som er i gjeldsgrad over 3.
Etter at dataene ble utarbeidet til antall husholdninger som befinner seg i en gjeldsgrad over
3, utarbeides den avhengige variabelen gjennom 4 steg. Disse stegene er som falger:

1. Utregningen viser antall husholdninger dividert med antall husholdninger:

-3
H

2. Sannsynligheten for a ikke befinne seg i en gjeldsgrad over tre regnes ut ved a ta:

1-P
3. Odds-fordelingen i faver av a befinnes seg i en gjeldsgrad over tre:

P

1-P

4. L utgjer den avhengige variabelen for analysen, den beregnes pa falgende mate:
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L er da loggen til oddsforholdet, den er lineaer i X samt at den er linegr i parameterne fra
estimeringssynspunktet. Nar Zi varierer fra -oo til + oo varierer Pi mellom 0 og 1 (Gujarati
2003).

Det hadde veert interessant og se hvor stor andel som befinner seg i en gjeldsgrad over fem
ganger total inntekt. Da kunne man kanskje fatt et mer tydelig bilde pa hvor stor andel av
husholdningene i Norge som er sa tungt gjeldsbelastet. Og hvordan utfordringene ville blitt
dersom det hadde forekommet noen endringer i en av de andre variablene, som eksempel
renter, arbeidsledighet etc. Men grunnet manglede data pa ngyaktig antall som befinner seg
i en gjeldsgrad over fem, tar denne analysen for seg andelen som befinner seg i gjeldsgrad

over tre.

| lzpet av oppgaven vil vi noen ganger benytte G > 3, nar vi refereer til sannsynligheten for

at en husholdning har en gjeldsgrad over tre (Gujarati 3003).

3.4 Inntekt

Inntekt er en vesentlig variabel som er sterk korrelert med gjeld. Disponibel inntekt er det
husholdningen kan konsumere for. Dette er en avgjgrende variabel i forhold til hvor mye
gjeld man kan fa i banken, samt at den vil avgjgre hvor mye man har til radighet etter at alle
regninger og krav er betalt. Det har siden midten av 1990-tallet og frem til 2001 veert en
nedgang i antall personer med vedvarende lav inntekt. Det er hos de unge husholdningene
som er i etableringsfasen man ser lav inntekt over flere ar. Dette ha gjort at sannsynligheten
for & eie egen bolig ha veert s@rdeles liten. En av tre yngre med vedvarende lave inntekter
eier sin egen bolig, dette ferer til at unge husholdninger med lav inntekt blir hgyt
gjeldsbelastet nar de skal etablere seg (Statistisk Sentralbyra 2003).

Det kommer frem i de publiserte tabellene at gjennomsnittsinntekten hatt en lav stabil
gkning over tidsperioden 2009-2016 (Statistisk Sentralbyra 2017b).
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Figur 3.4:1 Gjennomsnittsinntekten for Norge etter skatt i tidsperioden 2009-2016.

Figuren over viser den stabile gkningen i gjennomsnittsinntekten i perioden 2009-2016. Det
er tydelig at gjennomsnittsinntekten i Norge har gkt med omtrentlig 100 000 kr pa bare syv

o

ar.

Norske banker og kredittforetak har over tid blitt mer avhengige av den utenlandske
finansieringen og verdipapirmarkedet. Nar det internasjonale finanskrisen oppstod i 2008
fikk de norske bankene problemer med a skaffe finansiering til markedene. Dette farte til
lavere gjeldsopptak for de ikke-finansielle foretakene. I en artikkel fra SSB kommer det frem
at bankene finansierte seg hovedsakelig gjennom bankinnskudd. Innskuddene fra de
innenlandske sektorene falt fra omlag 55 prosent til 41 prosent ved utgangen av ferste kvartal
i 2009. Bankene fikk en stor utfordring i a finansiere utlansgkningen noe som resulterte i gkt
gjel til utlandet. Den totale summen av bankinnskudd, verdipapirer og lan gkte fra 20 prosent
til nesten 35 prosent. Bankene tok opp en gjeld for 41 milliarder kroner i det farste kvartaler

i 2009, dette var gjennom lan og bankinnskudd (Statistisk Sentralbyra 2009a).
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3.5 Boligpriser

Bolig er normalt sett den starste gjeldsposten hos Norges husholdninger og i 2015 var det sa
mange som 77 prosent av husholdningene som eide sin egen bolig, mens de resterende 23
prosentene leier (Statistisk Sentralbyra 2018a). Det vil si at tre av fire eier sin egen bolig i
Norge. Det kommer frem i en rapport hentet fra Norges Bank at «lan med pant i bolig utgjer
mer enn halvparten av bankens samlede utlan» (Vatne 2009, s.1). Dette illustrerer at store

deler av den totale gjelden til husholdningene stammer fra boliglan.

| figur 3.5:1 ser man et tydelig bilde pa eierstatus inndelt etter inntektskvartil. SSB definerer
inntektskvartil som falger
«alle husholdninger er delt inn i fire like store deles etter ekvivalensinntekt. Laveste
kvartil er den fjerdedelen med lavest ekvivalensinntekt. Andre kvartil er den
fjerdedelen med nest lavest ekvivalensinntekt. Tredje kvartil er den fjerdedelen med
nest hgyest ekvivalensinntekt og hgyeste kvartil er den fjerdedelen med hgyest

ekvivalensinntekt» (Statistisk Sentralbyra 2018a n.p).

Ekvivalensinntekt er en omregning av husholdningsinntektene slik at de blir
sammenlignbare inntekter ut ifra husholdningens sammensetning og stagrrelse som igjen
pavirker personenes velferd. Hensikten med en slik omregning er at en ekvivalensskala tar
hensyn til at flere personer har et felles konsum som blant annet bolig. En ekvivalensinntekt
finner man ved a dividere husholdningsinntekt pa en ekvivalentvekt. Denne vekten
representerer en avveining mellom betydningen av privat konsum og felles konsum(Holm

2016). Det er tydelig & se at de med hgyest ekvivalensinntekt er de som har hgyest eier andel.
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Figur 3.5:1 Eierstatus etter inntektskvartil.

(Statistisk sentralbyra 2017g n.p).

Nar boligprisene har en vedvarende gkning resulterer dette i at husholdningene ogsa far
hgyere gjeld. Risikoen knyttet til boliggjeld vurderes av faglgende faktorer;
gjeldsbetjeningsevnen til husholdningene samt hvor godt gjelden er sikret i form av pant i
boligen. Definisjon pa sikkerhet eller pant er som fglger
«pant er i prinsippet en formue gode som har gkonomisk verdi. Rettskyndig kan
benytte seg av objektet som det er tatt pant i dersom pant kravet blir misligholdt ved
forfall. Panthaveren (den berettige) skal da kunne sgke dekning ved a ta pantet til
tilgangsbruk eller ved & selge det, normalt gjgres dette gjennom tvangsauksjon
(Store norske leksikon 2009).

Figur 3.5:2 at det er en drastisk gkning i boligprisindeksen noe som igjen statter opp mot

hgy gjeldsbelastning for de som er boligeiere. Boligprisindeksen maler prisutviklingen pa
brukte boliger over tid.
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Figur 3.5:2 Boligprisindeksen, 1992-2006.

(Statistisk sentralbyra 2008 n.p)

| etterkrigstiden var Norge preget av stor bomangel og landet ble drevet gjennom en bevisst
og sterk boligpolitikk. Etterspgrselen etter bolig var sterre enn tilbudet, kreditten og
boligpolitiske tiltak regulerte ettersparselen. Boligprisene ble delvis regulert av
boligmarkedet som farte til stabile boligpriser frem til tidlig 1980-tallet. Med begrenset
kredittilgang og mangel pa boliger i det regulerte boligmarkedet ble det for mange
uoppnaelig a fa sin egen bolig. Det som bidro til en endring var liberaliseringen av bank-
kredittvesenet. Kreditten, altsd lanene var i praksis rasjoner men dette gikk over til et
«frislipp» pa 1980-tallet. Prisreguleringen i boligmarkedet ble noe sabotert da det ofte ble
betalt «under bordet». | en undersgkelse fra institutt for statsvitenskap ved Universitetet i
Oslo kom det frem at sa mye som 10-20 prosent av kjgperne i etableringsfasen betalte «under
bordet» pa 1970-1980- tallet. Nar det ble mer tilgjengelig kreditt medvirket ikke dette bare
til at flere kunne eie sin egen bolig men ogsa at man kunne fa bedre boligstarrelse og bedre
standard. Dette har bidratt til & utforme gnsket om a eie sin egen bolig samt at man skal leve
etter en god standard slik vi gjar i dag (Statistisk sentralbyra 2008).
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Figur 3.5:3 Boligpriser relativ til disponibel inntekt per innbygger 1980-2016.

(Finanstilsynet 2017 .11)

Over ser man en figur som viser boligpriser malt mot disponibel inntekt per innbygger. Den
sterke prisveksten over tid gker risikoen for priskorreksjoner. @kningen av boligprisen kan
forklares av en lengre periode med lav arbeidsledighet, lgnns vekst, lav eiendomsskatt og
ikke minst lave renter. Sa den gkende veksten for boligpriser over tid er tydelig avhengig av
flere faktorer (Finanstilsynet 2017).

3.6 Renter

| en artikkel fra statistisk sentralbyra (2009b) viser de til at Norges bank justerte opp
styringsrenten i 2008 og 2009 fra 3,5 til hele 5,75 prosent i juni 2008. Renten stod stille helt
frem til oktober samme ar. Etter to rentenedganger som tilsammen utgjorde 1 prosent i

oktober ble styringsrenta satt ned til 1,75 prosent i desember.

Basert pa innhentede data fra SSB (2017f) ser man i figur 3.6:1 en tydelig nedgang i rentene
pa utestdende lan fra banker og kredittforetak. Med en lav rente blir opptak av Ian mer
attraktivt. Mulighetene for 4 ta opp heyere lan gker ved lav rente, i forhold til mulighetene

for lan hvis renten var hgyere. Som det vil forklares under boliglansforskriftene, innfarte
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finanstilsynet en stresstest pa rentene i bankenes utlanspolicy for a sikre at lantaker taler en

rentegkning.

Renter
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Figur 3.6:1 Bankene og kredittforetakenes renter pa utestdende lan i prosent.

Nar renten er hgy blir det mer attraktivt for husholdningene & betale ned pa lanene sine. Sa
det sies som regel at hgy rente forer til redusert gjeldsgrad. Nar renten er hgy kan
boligmarkedet bli svakt, og kombinert med strenge kredittvurderinger i bankene vil det koste
mer a ta opp gjeld. Som en fglge av den hgye renten i 2008, ble ogsa husholdningenes
rentebelastning hgyere. Den gjennomsnittlige rentebelastningen var opp pa 13 prosent mens
den tre ar tidligere hadde vert pa 5,9 prosent. Rentebelastning defineres som falgende:
«gjeldsbelastning er total gjeld relativt til den disponible inntekten, det vil si inntekt etter
skatt og fratrukket renteutgifter» (Statistisk sentralbyra 2009 n.p)

Figuren under viser at i 2017 var husholdningenes gjennomsnittlige gjeld pa 222 prosent av

den disponible inntekten
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Figur 3.6:2 Husholdningenes gjeldsbelastning og rentebelastning.

(Statistisk sentralbyrd 2009b s.12)

Husholdningenes gjeld har de siste arene vokst 6,5 prosent i tolvmanedersveksten.
Forbrukslan har hatt en kraftigere vekst pa hele 15 prosent i tolvmanedsveksten. Selv om
forbrukslanene utgjar enn sa lenge kun tre prosent av husholdningenes samlede gjeld, er det
grunn til stor bekymring dersom denne skulle fortsette & gke. Tolvmanedersveksten
defineres som falger: «Tolvmanedersvekst er vekst de siste tolv maneder, vekstberegningene
er basert pa transaksjoner» (Statistisk sentralbyra 2018b). Rentene pa forbrukslan er hgye,
og renteutgiftene som en andel av den samlede rentebetalingen er vesentlig mye hgyere enn
den andelen forbrukslan utgjer av den totale samlede gjelden til husholdningene. Andelen
forbrukslan utgjorde 14 prosent av husholdningenes samlede rentebetalinger i tredje kvartal
2017. Det som gjor at rentebetalingene er vesentlige er fordi for de fleste kommer
forbrukslan i tillegg til annen gjeld. Finanstilsynet legger mye arbeid ned i det & fglge med
pa forbrukslans utviklingen ngye. De farte inn nye retningslinjer for a tilrettelegge for en
mer forsvarlig utlanspraksis (Finanstilsynet 2017).
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3.7 Arbeidsledighet

Arbeidsledigheten i Norge har i hgy grad variert. 1 ar 2000 var antall arbeidsledige pa
landsbasis registrert til & veere 58030 personer, mens i ar 2017 var den oppe pa 64215
personer (Statistisk sentralbyra 2017e). Nar arbeidsledigheten gker vil konsumet ga ned og
risikoen for at husholdningene ikke klarer & betjene gjelden sin gker og dette beerer med seg
flere misligholdte Ian (Norges Bank 2016).

Dersom man skulle befinne seg i en posisjon hvor man er arbeidsledig i en kortere periode,
ville ikke dette hatt seerdeles stor pavirkning for husholdningens betjeningsevne. | Norge
mottar man arbeidsledighetstrygd som er en delvis erstatning for den inntekten man taper.
Dersom arbeidsledigheten i Norge skulle gke drastisk og vare over en lengre periode, ville
det hatt stor pavirkning pa kreditt- og etterspgrselsrisikoen. Husholdningene ville blitt noe
mer reservert for a pata seg mer gjeld nar inntekten blir usikker. Dette kan ha en betydelig
effekt pa andre variabler som eksempelvis boligpriser. Om en husholdning skulle bli rammet
av arbeidsledighet i en periode som gjer at husholdningen sitter igjen med mindre enn en
manedslgnn etter skatt per ar, sa vil dette resultere i lavere betjeningsevne (Norges Banken
2014).

60 Menn (AKU) 60
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Figur 3.7:1 Arbeidsledige 25-74 ar etter kjgnn. Antall tusen personer.
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(Nordbg 2016 s. 5)

| figur 3.7:1 kommer det frem at det har veert store variasjoner i antall registrerte
arbeidsledige. Det var en stor nedgang fra 2004 til 2008. Fra 2008 har det veert noe ustabilt
men likevel gkende arbeidsledighet bade for menn og kvinner. Det viser seg at en andel av
de arbeidsledige skyldes jobbsgkende studenter. Dette defineres i en rapport fra Norges
Banken at det har veert en klar sammenheng mellom forskjellen i de ungdomsledige i
arbeidskraftundersgkelsen (AKU) og Ny arbeids-og velferdsforvalting (NAV), den starste

forskjellen er mange av de ungdomsledige er under utdanning (Nordbg 2016).

3.8 Boliglansforskriftene

De farste boliglansforskriftene ble presentert i 2010 og er et sett med retningslinjer hvor
hensikten er a sgrge for at bankenes utlanspraksis gjennomfgres pa en forsvarlig mate.
Ansvarsomradene inkluderer a redusere lantagers risiko ved a ta opp lan med pant i bolig.
Forskriftene er ogsa et verktay for a redusere risikoen for finansielle systemet under ett.
Retningslinjene har vedvart og blitt strammet inn regelmessig under arenes lgp under tilsyn

av finanstilsynet (Norges bank 2016).

Fra 2015 har finanstilsynet hentet inn rapporter fra de 19 starste bankene for boliglan, samt
et utvalg styringsrapporter fra de mindre bankene. Rapporten gir en oversikt over andelen
innvilgede lan som bryter med forskriftenes krav til betjeningsevne, beldningsgrad og
avdragsbetaling. Finanstilsynet har da mulighet til & se pa utviklingen i bankenes
utlanspraksis i forhold til de gjeldende boliglansforskriftene. Den farste kontrollen for tredje
kvartal 2015 viste at 4 av 19 banker l1a over fartsgrensen pa 10 prosent. Farste kvartal 2016
var alle bankene innenfor avviksgrensen. | andre kvartal 2016 var det en bank som havnet
over grensen, men dette ble stabilisert i tredje kvartal hvor alle bankene var innenfor 10
prosents grensen. Rapportene viser at det er flere av bankene som ligger under avviksgrensen
per kvartal. Dette begrunnes ved at noen av bankene, spesielt av de stgrre innfgres det
strengere interne retningslinjer internt for utlanspraksisen, enn hva som er ngdvendig. Trolig
for & sgrge for at de ikke kommer over fartsgrensen pa 10 prosent. Av de avvik bankene

tillater er det vanskelig for finanstilsynet og se ngyaktig hvilke krav som har stgrst
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avviksandel. De ser likevel at det er de krav som er knyttet til belaningsgrad som er sterkest

representert (Finanstilsynet 2016).

Nedenfor kommer en detaljert oversikt over de innfarte kravene i perioden 2010 til 2016
Mars 2010:

Finanstilsynet kommer med flere retningslinjer gjeldende boliglan i 2010. Det stilles krav
om at boliglan skal gis innenfor 90% av boligens totale verdi. Pa de lan som har hgy
belaningsgrad skal det normalt sett betales avdrag Det blir ikke spesifisert hvor hgy

belaningsgraden skal vere for at en skal betale avdrag.

Desember 2011:

Retningslinjene blir strammet inn, og boliglan skal gis innenfor 85% av boligens totale verdi.
En ma betale avdrag pa Ian som har en belaningsgrad pa over 70% av boligens totale verdi.
Finanstilsynet innfarte sa en stresstest, hvor en aktuell lanekandidats betjeningsevne ma
vedvare dersom renten stiger med 5 prosentenheter. Gjor den ikke det skal ikke lanet
innvilges. Kravene fra 2010 og 2011 presenteres som en norm, med hensyn til bankenes

fleksibilitet i utlanspraksisen.

Juni 2015:

Retningslinjene gitt av finanstilsynet i 2011 formaliseres som en forskrift, med varighet frem
til utgangen av 2016. Det som er nytt for denne perioden er “fartsgrensen” som innfores.
Denne gir rom for at 10% av verdien av bankenes innvilgede lan for hvert kvartal kan tillates
a bryte med ett eller flere av kravene ovenfor. Hensikten er & stramme inn pa bankenes
fleksibilitet i sin utlanspraksis ovenfor lantakere som bryter med ett av vilkarene.

De siste foreslatte krav presentert i 2016 har tre punkt pa agendaen. Husholdnings totale
gjeld skal ikke overstige fem ganger brutto inntekten. Friheten til bankene representert av
fartsgrensen foreslas fjernet, eller redusert til 4 prosent av fremtidige lan. Samt skal
avdragsfrihnet og rammelan ikke innvilges for belaningsgraden er redusert til, eller i

underkant av 60 prosent (Norges Bank 2016).

25



4.0 Metode

| dette kapittelet vil vi introdusere de datakilder som er blitt benyttet i analysen, hvordan de
er blitt behandlet og fra hvilke database de er hentet fra. Videre presenteres de
fremgangsmater som er benyttet for regresjonsanalysene. Samt de metoder som har
medvirket i presentasjonen av analysematerialet, og hvilke kommuner som er blitt skilt ut

for analyse. Presentasjonene av resultatene vil forekomme i analysekapittelet.

4.1 Innhenting av data

All data tilknyttet variablene i regresjonsanalysen er innhentet fra statistiske sentralbyra og
videre behandlet i Excel for at regnearket skal kunne benyttes i analyseverktgyet SPSS. Vi
har fjernet et utvalg kommuner pa bakgrunn av manglende data. Dette er kommuner hvor
mangelen pa informasjon har veert sa betydelig at vi besluttet & fjerne dem. Dette gjelder et
begrenset antall kommuner som ikke burde ha store konsekvenser for analysens evne til &

besvare problemstillingen.

| tillegg til tverrsnittsdata tilknyttet empirisk informasjon angdende 417 av Norges
kommuner har vi lagt til en tidsperiode fra 2009 til 2016. Vi har derfor et tilfelle av paneldata
som er betegnelsen nar datasettet inneholder bade tverrsnittanalyse og tidsserieanalyse
(Wooldridge 2016).

| delkapitlene nedenfor presenteres utregningen av variablene, samt hvor data materialet er

hentet fra.

4.1.1 Utregning inntekt

Inntekt er ngdvendig for & kunne se pa forholdet mellom disponibel inntekt og midlene
husholdningene har til over etter at alle krav er betalt samt den gkonomiske robustheten en
husholdning har mot uforutsette utgifter. Dette har mye a si for hvordan gkonomien kan
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takle endringer i gjeldsgraden/ gjeldsbelastningen. Inntektene som er benyttet i analysen er
innhentet ferdig formulert i gjennomsnitts inntekt for hver enkelt kommune i tidsperioden
20009 til 2016 (Statistisk sentralbyra 2017b).

Det beste for denne type analyse er om man har ngyaktige tall pa inntekt per hushold eller
personer i kommunene. Slike undersgkelser kan vere en utfordring a gjennomfare fordi
intervjuobjektene ofte rapporterer feilaktige belgp nar det gjennomfares undersgkelser som
angar inntekt.

4.1.2 Utregning boligpris

Det er naturlig at boligpris er med i en analyse som tar for seg gjeldsgrad, dette kommer
selvsagt av den enkle grunn at bolig er en av de punktene hvor man patar seg en hgy gjeld i
antall 1000 kr. Boligpris er nok den variablene som bidrar til hgy gjeldsgrad pa kort tid.
Tallene pa boligpris som er benyttet i analysen er satt sammen av den totale
boligomsetningen per person (1000kr) i kommunene i Norge (Statistisk sentralbyra 2017a).

Boligpris er utregnet pa falgende mate:

Boligomsetning

Boligoris —
oigpris Folkemengde

For & fa mer ngyaktige resultater i analysen hadde man sett for seg a ha boligpriser i
kvadratmeter pris, men dette var altsa ikke tilgengelig pa kommune niva eller i tidsperioden

analysen tar for seg.

4.1.3 Utregning renter

Renter er en variabel som vil pavirke den gkonomiske belastingen dersom den skulle gke.
Den vil ogsa ha noe a si for hvor lang tid det vil ta for en husholdning a betale ned et lan pa
sum X. Rentene er hentet fra Statistisk sentraloyra og er basert pa bankene og
kredittforetakenes renter pa utestdende lan i prosent (Statistisk sentralbyra 2017f).
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Dersom man skulle gatt mer i dybden pa effekten av rentene skulle man hatt en egen variabel
for renter pa boliglan og en for renter pa forbrukslan. Dette hadde krevd tilgang til data som
viser ngyaktig hvilken sum av gjeld som har renter for boliglan og hvilken som har renter
fra forbrukslan. Siden det ikke finnes tilgengelige data pa dette sa ble det benyttet en rente

som representerer bankene og kredittforetakene sammen.

4.1.4 Utregning arbeidsledighet

Arbeidsledighet kan ha stor innvirkning pa en husholdnings gkonomi. Og dersom starrelsen
pa gjelden er tatt opp med utgangspunktet for en bestemt inntekt, vil gkende arbeidsledighet
fare til sarbarheter i husholdningenes gkonomi. Vi har valgt a ta med arbeidsledighet fordi
vi fglger den har en sammenheng med de andre utvalgte variablene. Men det skal sies at det
er usikkert hvordan den pavirker gjeldsgraden i seg selv. Variabelen arbeidsledighet viser
andel arbeidsledige per kommune (Statistisk sentralbyra 2017¢). Disse dataene ble utregnet

pa fglgende mate:

Antall arbeidsledige
Folketall

Andel arbeidsledige =

Nar man regner andel arbeidsledige far man lave verdier slik at nar man regner
giennomsnittsverdier for disse sa blir elastisiteten for disse tilnsermet null, pa grunn av dette

er det mulig at elastisiteter den beste maten a presentere arbeidsledighet.

4.1.5 Boliglansforskriftene

De tre forskriftene som beskrevet ovenfor, tradte i kraft ar 2010, 2011, og 2015 er blitt lagt
inn i Excel som binzre variabler hvor de er 1 for arene de er relevante og 0 ellers, for den
valgte tidsperioden 2009 — 2016 (Gujarati 2003). Kravene som ble farst introdusert er 1 for
2010 og null ellers da det ble bestemt innstramminger allerede i 2011. Vedtak 2 er da 1 for
perioden 2011 — 2014. Vedtak 3 som tradte i kraft Juni 2015 er satt til 1 for arstallene 2015
0g 2016. Utvidede forslag til innstramninger som ble introdusert i 2016 er ikke tatt med

videre i var analyse da de nye endringene ikke kommer innenfor oppgavens tidsperiode.
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For & studere effekten boliglansforskriftene har hatt pa sannsynligheten for a befinne seg i
gjeldsgrad hgyere enn tre har vi benyttet regresjonsmodeller. Fgrst har vi sett pa
sannsynligheten nar alle retningslinjene er inkludert. Videre har vi sett pa virkningen av a
sette samtlige vedtak fra ligningen lik null. Ved a inkludere ett vedtak om gangen i
regresjonsanalysene har vi kunnet studere kravenes individuelle pavirkningskraft. Ved a
analysere boliglansforskriftene pa en slik mate far vi frem hvordan forskriftene har pavirket
sannsynligheten for den avhengige variabelen.

4.2 Beregninger av predikerte verdier

For Inntekt, Boligpris og arbeidsledighet var det enkelte informasjonshull i den tilgjengelige
dataen fra SSB. Vi har besluttet & benyttet predikerte verdier for de observasjoner hvor det
var mangelfulle data, slik at alle kommuner blir representert pa best mulig mate.
Fremgangsmaten vi da bruker er a sette variabelen vi gnsker a finne predikerte verdier til
som en avhengig variabel i SPSS og de resterende variablene som uavhengige variabler.
Ved & krysse av for ustandardisert for vi kjgrer modellen ble det automatisk dannet en
kolonne i dataarket som inneholdt predikerte verdier for den avhengige variabelen. Videre
har vi da kunnet fylle inn disse verdiene for de observasjoner som ikke inneholdt data. Den
avhengige variabelen for videre analyse. Den avhengige variabel for analysen holdes utenfor
tilegningen av predikere verdier. Det har blitt kjert modeller uten predikerte estimater for
variablene, for a forsikre om at det ikke blir betydelige endringer ved a benytte de predikerte

estimatene.

4.2.1 Logistiske distribusjonsfunksjonen

Logisk regresjonsmodell er en modell for binzr respons (ja/nei, 0/1) der en far utfallet av en
respons pa den avhengige variabelen ved hjelp av en eller flere forklarings variabler.
Predikatorene kan veere binomial, kategorisk eller numerisk. Man konstruerer en funksjon
hvor man forbinder de uavhengige variablene med den avhengige variabelen. Den avhengige
variablene far da to verdier 0/1 eller Ja/ Nei. Logit-funksjonen formuleres som falger:
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Zi,t = Bo+ Bilit + B2BPi; + B3Ry + BuALiy + BsV 1 + BeV2 + BV 3,

Deretter regner vi ut eksponentialfunksjonen av resultatet av logit-funksjonen.
Dette representerer den logistiske distribusjonsfunksjonen som vi vil referere til som

sannsynligheten i analysen.

Pi representerer sannsynligheten for at en tilfeldig utvalgt husholdning har en gjeldsgrad
over tre (Gujarati 2003).

4.3 Minste kvadraters metode

| analysearbeidet benyttes det regresjonsanalyse pa bakgrunn av datamaterialet som skal
belyse den avhengige variabelen. Minste kvadraters metode (OLS) er en multippel lineeer
regresjonsmodell hvor den avhengige, Y forklares av variablene x;. Da logit modellen som

nevnt ovenfor har lineare forutsetninger velger vi a benytte OLS regresjon.

Y = ﬁo + ﬁ1x1+...+ﬁkxk + Uu

B, er konstantleddet som viser skjeringspunktet pa y-aksen. Konstanten er den predikerte
verdien for Y nar x;,, = 0. Koeffisientene ; ... B, er ligningens stigningstall. Feilleddet i
modellen, u representerer de uobserverte faktorer som kan pavirke forholdet mellom den
avhengige og de uavhengige variablene utover dem vi har inkludert. Regresjonsmodellen
krever at disse faktorene ikke er korrelerte med forklaringsvariablene i modellen for at
ligningen skal lykkes i & forklare Y. Nar regresjonsligningen for analysen er identifisert kan
vi igjennom dataverktgyet SPSS angi predikerte verdier for estimatene for hver enkelt
observasjon i ved tid t. | dette tilfellet blir det forholdet mellom sannsynligheten for

gjeldsgrad over tre, og de forklarende variablene.

Vit = Bo+ BiXit1 + PaXitot. .. +BrXitk
(Wooldridge 2016).
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4.4 Regresjonsmodellene

For & tilegne verdier til observasjonene er det i hovedsak benyttet to regresjonsmodeller.
Regresjonsmodell en tar for seg alle forklaringsvariabler som er beskrevet ovenfor.

Regresjonsmodell en tar for seg alle de aktuelle forklaringsvariablene, som er beskrevet
ovenfor. Regresjonsmodell to er en utvidelse av den opprinnelige modellen hvor det legges
inn interaksjonseffekter. Vi far da mulighet til & observere avhengigheten mellom de ulike
variablene, og hvordan deres evne til & forklare den avhengige variabelen da endres fra

regresjonsmodell en. Innsatt for de to modellene far vi da:

Regresjonsmodell en

Zi,t = Bo + P1lit + B2BP;t + B3R; + PsAL;r + BsV1i+BsV2 + BV 3,

Regresjonsmodell to

Lie = Bo + Bulye + B2BPye + B3Ry + BaALie + BsV1e + BsV2, + B;V3, + B (I *
BP)it + Bo(I * R)i¢ + BroU * AL)i¢ + B11(BP * R);r + B12(BP * AL) ;¢ + B13(R *
AL)y

Hvor Zi,t er den avhengige variabelen, som skal forklares av variablene inntekt (1),
boligpriser (BP), renter (R), arbeidsledighet (AL) samt de tre kravene fra finanstilsynets
utformede boliglansforskrift (V1, V2, V3). Interaksjonseffektene er forholdet mellom disse
variablene. Forholdet mellom inntekt og boligpris (1*BP), inntekt og renter (I*R), Inntekt
og arbeidsledighet (I*AL), boligpris og renter (BP*R), boligpris og arbeidsledighet
(BP*AL) og mellom renter og arbeidsledighet (R*AL).
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4.5 Tolkning regresjonsanalyse

| tabell 4.5-1 ser vi resultatene fra regresjonsanalysen. Den gir en fullstendig oversikt over

koeffisienter, standardavvik og signifikansniva for de to regresjonsmodellene R1 og R2.

Tabell 4.5-1 SPSS output for regresjonsmodell en og to.

Yariablene Rl R2
Konstanten -3,687* -5,632*
(0,183 {0,49)
Inntekt 2, 24E-06* 6,94 E-Do*
(1,35E-07) {1,00E-07)
Boligpris 1,67E-05* T 11E-05*
(3, 70E-07) {1,00E-07)
Rente 0,047 0,444
(0,04 {0,112
Arbeidsledighet 007 =110, 727
{1,061 {13,453)
¥1 [, 047%=* .09+
{0,025 {0,023
W2 0,162* 0, 222%
{0,026) {0,024)
Y3 0,131* [, 249+
{0,041} (0,03%)
I*BP -1, 02E-10*
(4,23E-12)
I*R O Qs5E-07*
(23RE-07)
I*AL 1, 93E-02*
(2,20-06)
BP*R =1, 10E-G***
{5, 79E-07)
BP*AL -2, 16E-05
(7.20E-05)
RE*AL 8,047
{1,544)

E-0X: komma flyttes x ganger mot vensire

*p=0d*tp<00a=ttp<0i

Fandardavvik i pararies
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4.5.1 Koeffisientene

For & vurdere de valgte variablenes relasjon til L;, gar vi ut i fra fortegnet pa koeffisientene.
Betaverdiene for koeffisientene forteller oss hvor mye sannsynligheten for den avhengige
variabelen endres ved at den uavhengige variabelen gar opp en enhet (Wooldridge 2016).
For B > 0 har vi en positiv relasjon som betyr at koeffisienten gker sannsynligheten for a
befinne seg i en gjeldsgrad over tre. De variabler som er B < 0 har en negativ relasjon som
betyr at de bidrar til at odds for gjeldsgrad over tre blir mindre. Inntekt, boligpriser, og
arbeidsledighet for R1 er positive og vil da bidra til at sannsynligheten for G > 3 gker. Mens
de tre kravene fra boliglansforskriftene bidrar til at sannsynligheten G > 3 gar ned. For R2
hvor det er tillagt interaksjonseffekter ser vi at samtlige interaksjoner foruten inntekt *
arbeidsledighet, og rente * arbeidsledighet har negative fortegn. Arbeidsledigheten skifter
ogsa fortegn fra R1 til R2, samt gker i verdi noe som kan bety at den er mindre troverdig i

sin forklaringsevne enn for variablene som ikke skifter fortegn.

Standardavviket for koeffisientene gir en indikasjon pa hvor usikre de predikerte verdiene
er (Wooldridge 2016). Variablene har jevnt over lave standardavvik som viser til at avviket
til predikasjonen til faktisk verdi ikke er bekymringsverdig store. Variabelen som peker seg
mest ut er arbeidsledigheten som ved R2 far et betydelig hgyere standardavvik i forhold til
verdien i R1, samt sammenlignet med de andre variablenes standardavvik for R2.
Usikkerheten mellom predikert og faktisk verdi er hgyere for Arbeidsledigheten og de andre
variablene, noe som kan forklare den hgye predikerte verdien til koeffisienten.

Fra tabell 4.5:1 ser vi at for regresjonsmodell en er konstanten, inntekt, boligpriser, vedtak
1, 2 og 3 signifikante. Renter og arbeidsledighet er ikke signifikante som betyr at vi ikke
med sikkerhet kan si at disse er relevante for a forklare var avhengige variabel.

A utelate variabler kan forérsake store endringer i de estimerte (estimated) verdiene for de
resterende koeffisientene, og svekke modellens analyseringsevne (Wooldridge 2016).
Derfor velger vi a inkludere dem til tross for at de ikke er signifikante. Videre nar det utvides
med interaksjonseffekter ser vi at det kun er boligpris*arbeidsledighet som ikke er
signifikant. Dette sier oss at det er en modell verdt & vurdere videre da forholdet mellom

variablene har forklaringsevne ovenfor L; ..
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4.5.2 Regresjonens forklaringsevne

Det viktigste vi tar med oss fra SPSS «Model summary» er verdien for R? som ogsa kalles
for determinasjonskoeffisienten. R? viser andelen av den totale variasjonen i L;, som kan

forklares av de uavhengige variablene og finnes ved formelen nedenfor.
R? = SSE/SST = 1 — SSR/SST

Hvor SSE «explained sum of squares» maler variasjonen i utdraget for de predikerte
verdiene for den avhengige variabelen. SST «total sum of squares» maler i hvilke grad
verdiene for den avhengige variabelen er spredt utover i utdraget, altsa total variasjon i
utdraget. SSR «sum of squared residuals» maler utdragets variasjon for feilleddet. Verdiene
for determinasjonskoeffisienten og den justerte er normalt sett tilneermet like, og forskjellen
er at justert R? tar hensyn til og justerer for antall variabler (k) som inkluderes i regresjonen,

mens R? vil gke for hver forklaringsvariabel som inkluderes (Wooldridge 2016).

Naturligvis gnskes det at verdien av determinasjonseffekten skal vaere hgyest mulig da vi
gnsker at variablene skal forklare s& mye av den avhengige variabelen som mulig. For vare
to modeller er verdiene for R? (0,611) og (0,687). For justert R? far vi (0,61) og (0,686).
Dette forteller oss som forventet at det er flere faktorer som kan forklare den avhengige
variabelen. Verdiene ville gjerne ogsa blitt hgyere om vi kun hadde benyttet signifikante
variabler, men som nevnt ovenfor har vi bevisst valgt & inkludere disse. Likevel er verdiene
tilfredsstillende hgye til at variablene vi har valg & analysere ogsa har forklaringskraft. Vi

ser ogsa at R2 og justert R2 gker noe nar vi inkluderer interaksjoner i regresjonsmodell to.

4.6 Fokus for analysen

For & undersgke resultatene fra de to regresjonsmodellene, er innhentet empirisk data blitt
grunnlaget for tre ulike grupperinger av kommunene. Grupperingene brukes som et verktay
for & undersgke naermere hvordan og hvor mye de uavhengige variablene pavirker den

avhengige variabelen.
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Det farste vi har gjort er & inkludere alle kommunene benyttet i analysen, med tilhgrende
arstall. Hensikten med dette er & gi en innsikt i hvordan og i hvilke grad inntekt, boligpriser,
renter, arbeidsledighet og kravene fra boliglansforskriftene forklarer sannsynligheten for a

befinne seg i gjeldsgrad over tre.

Deretter har vi fra dataarket skilt ut de tre stgrste, midterste og minste kommunene i Norge,
mélt etter folketall for de aktuelle kommunene. Oslo, Bergen, Trondheim, Bjugn, Grue, All,
Fedje, Leka og Rast. Insentivet ved a fokusere pa slike grupperinger, er den uttrykte
bekymringen for veksten i antall husholdninger med hgy gjeldsgrad, som spesielt har
rammet de store kommunene. Ved & inkludere de midterste og minste kommunene kan vi
studere forskjellene mellom de tre grupperingene basert pa de variablene vi har inkludert i
regresjonsmodellene. Og eventuell teoretisk data som kan understgtte og forklare

forskjellene mellom de starste og de mindre kommunene.

Til slutt har vi skilt ut et utvalg kommuner pa Vestlandet og @stlandet. Interessen for & se
narmere pa disse, grunner fra dokumenterte forskjeller i andelen med hgy gjeldsgrad pa @st
—og Vestlandet. Hvor en ser at andelen med gjeldsgrad over tre pa Vestlandet er stgrre enn
den er for @stlandet (Takla 2017). Hensikten er & undersgke hvordan variablene for analyse
vil beskrive forskjellene pa Vest - og @stlandet. Vestlandet bestar av falgende kommuner:
Kvam, Askgy, Vindafjord og Karmgy mens @stlandet bestar av: Sgr-Odal, Hamar, Lunner

og Gjavik.

4.7 Elastisitet og marginaleffekt

Basert pa verdiene fra Logistisk distribusjonsfunksjons modellen beregnes det elastisiteter
og marginaleffekter for & presentere resultater fra de tre regresjonsmodellene i analysen.
Dette er en ceteris paribus undersgkelse da en vurderer en variabel om gangen, mens de
andre variablene holdes faste (Wooldridge 2016). Elastisiteter med interaksjonseffekter
viser sannsynligheten av pavirkningskraften til en variabel med effekten av de andre
variablene. Ved a regne ut elastisiteter ser vi prosentvis endring i sannsynligheten for at en

tilfeldig utvalgt husholdning har en gjeldsgrad over tre nar den uavhengige variabelen gker
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med 1 prosent. For marginaleffekter har samme prinsipp som elastisitetene men her gker

den uavhengige variabelen med en krone, eller enhet (Gujarati 2003).

Elastisiteter og marginaleffekter beregnes ut fra bestemte verdier. I var analyse er det blitt
benyttet ulike gjennomsnittsverdier av variablene for & se hvor sensitiv den avhengige
variabelen er for endringer i forklaringsvariablene. Marginaleffektene er kun beregnet for

inntekt og boligprisvariablene for regresjonsmodell en.

Elastisiteter ved regresjonsmodell en og to beregnes ved fglgende formler med boligpris

som eksempel.

(1) Egp = B.(1 —P)BP

0z
(2) Egp = mTp(l — P)BP

9z =B, + (ﬁgl) + (,311R) + (B124L)

dBP

Marginaleffekter ved regresjonsmodellene en og to med boligpris som eksempel.
op
(D)5 = BP(1 - P)

(Gujarati 2003)
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5.0 Analyse

| dette kapittelet skal vi presentere funn fra de to regresjonsanalysene. Resultatene
presenteres i kronologisk rekkefglge ut i fra de ulike grupperingene av observasjonene vi
har brukt som analyse verktgy. Som beskrevet i kapittelet for empirisk metode sa er
sannsynligheten for at en tilfeldig utvalgt husholdning gjeldsgrad er hgyere enn tre (G > 3).
Elastisitetene viser hvordan en 1 prosents gkning i en valgt forklaringsvariabel gker
sannsynligheten for at en husholdning befinner seg i G > 3. | analysen benyttes forkortelsen

INT for interaksjoner.

5.1 Norge

Tabell 5.1-1 viser beregnede elastisiteter for den delen av analysen vi har valgt & kalle Norge.

Tabell 5.1-1 Elastisiteter og sannsynligheten for alle observasjoner. Prosent

Elastisiteter MNorge
Regresjonsmodell 1 Inntekt 0,51
Boligpris 0,38
Renter 0,17
Arbeidsledighet 0,001
Sannsynlighet 10,87
Regresjonsmodell 2 INT Inntekt -(,53
INT Boligpris 0,46
INT Renter 0,21
INT Arbeidsledighet 0,09
INT Sannsynlighet 11,22

Fraregresjonsmodell en er det en 10,87 prosents sjanse for at en tilfeldig utvalgt husholdning
har G > 3. | regresjonsmodell to hvor interaksjonseffektene er med viser samme tall 11,22
prosent. Videre fra regresjonsmodell en kommer det frem at det er inntekten som har hgyest
verdi og dermed hgyest pavirkningskraft. Elastisiteten for arbeidsledigheten har lavest verdi

og dermed minst betydning av alle variablene. En gkning pa 1 prosent i boligprisene farer

37



til en gkning pa 0, 38 prosent som er en forholdsvis lav gkning i forhold til inntektene.
Rentene har ogsa en relativt lav verdi, noe som er a forvente da rentene ikke varierer i verdi
fra kommune til kommune. Alle elastisitetene er positive og vil da fore til en gkning i

sannsynligheten.

Fra regresjonsmodell to viser resultatene at inntekt gir en negativ effekt pa -0,53 prosent for
sannsynligheten, altsa at sannsynligheten for G > 3 gar ned. Dette gir indikasjoner pa at
dersom inntekten skulle gke vil de andre variablene ha mye a si for sannsynligheten av a
befinne seg i G > 3. Boligpris vil gi en sterre gkning i betydningen da den har en verdi pa
0,46 prosent. Det kan tenkes at dersom boligprisene skulle gke med en prosent er det mulig

at variabler som renter far mer pavirkningskraft.

5.2 Folketall

Resultatene for regresjonsmodell en og to er det foretatt beregninger av elastisiteter for et
bestemt utvalg av observasjonene. De valgte observasjonene bestar av de tre starste, tre
mellomste og tre minste kommunene ut i fra folketall, i tidsperioden 2009 til 2016. Verdiene
som er benyttet i denne modellen for & beregne elastisitetene er gjennomsnittsverdien for de

tre inkluderte grupperingene.

Tabell 5.2-1 Resultat av regresjonsanalyse folketall. Prosent.

Elastisiteter 0, BE, T Bl, G, A F, L, R
Regresjonsmodel| 1 Inntekt 0,75 0,84 0,90
Boligpris 0,91 0,27 0,16
Renter 0,15 0,17 0,17
Arbeidsledighet 0,001 0,001 0,001
Sannsynlighet 17,60 B.36 7,85
Regresjonsmodell 2 INT Inntekt -0,28 1,15 1,77
INT Beligpris 1,16 0,41 0,21
INT Renter 0,21 0.36 0,38
INT Arbeidsledighet 0,03 -0,002 0,06
INT Sannsynlighet 22,78 B.44 7,86

0= Oslo, BE= Bergen, T= Trondheim, BJ= Bjugn, G= Grue A= Al, F=Fedje, L=Leka R=Rgst

Regresjonsmodell en viser til moderate forskjeller pa inntekt og at det er de tre minste
kommunene som bli mest pavirket. I de tre starste kommunene er det boligpris med en verdi

pa 0,91 prosent som gir starst utslag pa resultatene bade totalt sett for alle kommunene, samt
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at det er den faktoren som gir betydeligst gkning for de starste kommunene sammenlignet

med de andre variablene.

Resultatene for regresjonsmodell to vi ser at en gkning pa 1 prosent i inntekt med effekt av
de andre variablene vil fare til en nedgang i sannsynligheten med -0,28 prosent, noe som er
positivt for gjeldsbildet totalt sett da den bidrar til en mindre sannsynlighet for & befinne seg
i en gjeldsgrad over tre. Basert pa resultatene kan man se at inntekt har sterst effekt for de
minste kommune. Boligpris pavirker sannsynligheten for de starste kommune i hgyeste grad
med en elastisitet pa 1,16. Som da gir en differanse pa 0,95 (1,16-0,21) prosent
sammenlignet med verdien for de tre minste kommunene. Det er mulig at grunnen til at
boligpris gir en mye hgyere verdi for sannsynligheten i de store kommune kan komme av at
de allerede har et hgyt prisniva pa boliger. Rentene er har hgyest pavirkning for de minste
kommunene med en verdi pa 0,38 prosent. Arbeidsledighet er den variablene som sla ut
negativt for sannsynligheten for de tre mellomste kommunene. | regresjonsmodell en er
sannsynligheten betraktelig mye hgyere i de tre sterste kommunene, hvor verdien ligger pa
17,6 prosent sammenlignet med de minste kommune som har en sannsynligheten pa 7,85

prosent. Dette kan tyde pa at sannsynligheten gker ut i fra sterrelsen pa kommunene.

For & fa et mer detaljert overblikk over variablenes pavirkning av sannsynligheten sa er
sannsynligheten for hver enkelt komme analysert, resultatene illustreres i figur 5.2:1.

Sannsynligheten
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Figur 5.2:1 lllustrasjon sannsynligheten. Folketall. Prosent
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Figuren gar i dybden av sannsynligheten for hver enkelt kommune som er analysert under
folketall. Ved & se pa resultatene for hver enkelt kommune kommer det frem at det er flere
variasjoner innad i inndelingen av de tre starste, tre mellomste og tre minste kommunene.
Resultatene viser at av de tre starste kommunene er det Oslo som har hgyest sannsynlighet
med en verdi pa 18,76 prosent og Bergen som har den laveste verdien pa 15,93 prosent.
Dette utgjer en differanse pa 2,83 prosent (18,76-15,93). Den med lavest sannsynlighet av
alle observasjonene i analyse er Grue, som er en av de mellomste kommunen med en verdi

pa 7,16 prosent.

For & se nermere pa hvilke variabler som utgjer forskjellen mellom Oslo og Bergen tar
analysen for seg gjennomsnitts elastisitetene for kommunene hver for seg. Resultatene av a
ga i dybden pa kommunene hver for seg vil vise hvordan variablene pavirker kommunene

forskjellig. Tabellen under viser virkningene av elastisitetene for Oslo og Bergen.

Tabell 5.2-2 Elastisiteter for Oslo- og Bergen kommune. 2009-2016. Prosent

Elastisiteter 0 BE
Regresjonsmodell 1 Inmekt 0,73 0,83
Boligpris 1.0 0,50
Renter 0,15 0,16
Arbeidsledighet 0,01 0, (1]
Regresjonsmodell 2 INT Inntekt 0,34 0,012
INT Boligpris 1,35 0,99

(3= Crelo, BE= Bergen

Resultatene i regresjonsmodell en viser gjennomsnitts elastisiteten for boligpris i Oslo
kommune med en verdi pd 1,01 prosent, som betyr at boligpris har en stgrre betydning for
sannsynligheten i Oslo kommune enn det inntekt har. Pavirkningen av boligpris og inntekt
for Oslo har en differanse pa 0,28 (1,01-0,73) prosent. Mens for Bergen kommune er
forskjellene mindre mellom de to foretatte variablene. Men resultatene viser at inntekt med

en elastisitet pa 0,83, har noe med betydning enn det boligpris med verdien 0,80 prosent har.

Det er interessant a se sa forskjellige resultater for de to starste kommunene i Norge og at
variablene spiller forskjellige rolle for disse. | Bergen er det inntekt som har mest betydning
og i Oslo er det boligpris som pavirker mest ved regresjonsmodell en. Grunnet de store
forskjellene i pavirkningskraften til variablene inntekt og boligpris sa valgte vi a analysere

disse variablene i regresjonsmodell to for & se om de ville gi en annen pavirkning nar man
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tok hensyn til interaksjonseffekter. Det regresjonsmodell to viser i resultatene er at inntekt
far en negativ effekt pa sannsynligheten, mens boligprisen gker. For Oslo blir inntektens
betydning for sannsynligheten -0,34, som er en ganske stor endring fra regresjonsmodell en
hvor den er 0,73. Det er Kklart at boligpris har mest a si for Oslo med en verdi pa 1,39. |
Bergen viser resultatene at boligpris vil pavirke mer enn inntekt nar det er tatt hensyn til

interaksjonseffektene.

5.2.1 Vekstmegnster i perioden 2009-2016 for regresjonsmodell en

| figur 5.2.1:1 blir sannsynlighets resultatene for gruppering av kommuner etter folketall
som inkluderer tidsperioden for analysen illustrert. Den kommunen som skiller seg ut i
figuren er Trondheim hvor man kan se at det har veert en betraktelig gkning i sannsynligheten
for G > 3. Trondheim hadde en elastisitet pa 11,65 i 2009 mens i 2016 var elastisiteten oppe
pa 23,31 prosent, dette gir en gkning pa 11,66 (23,31-11,65) prosent i tidsperioden. | Oslo
kommune var det en gkning frem til 2013 hvor elastisiteten var 21,92, Oslo hadde da nesten
samme verdi som Trondheim. Men Oslo hadde fra 2013 - 2016 en nedgang pa 2,47 (21,92-

19,45) prosent. Dette illustrere at det er variasjoner mellom kommunene i tidsperioden.
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Figur 5.2.1:1 Sannsynligheten etter folketall i tidsperioden 2009-2016, Prosent
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Det er tydelig at sannsynligheten er hgyere i de tre starste kommunene. Resultatene pa
verdiene for alle kommunene tyder pa at det kan foreligge en form for trend i sammenhengen
mellom sannsynligheten for & ha en hgy gjeldsgrad og starrelsen pa kommunen. Men det er
noen tydelige avvik i den observerte perioden hvor Fedje og Leka hadde en hgyere
sannsynlighet enn Grue og Al | 2012 hadde Fedje en sannsynlighet p& 10,78 prosent mens
Grue og Al hadde elastisitetene 6,95 og 8,73.

5.3 Kommuner i Vest- og @stlandet

For & se pa betydningen av variablene er det beregnet elastisiteter og sannsynligheten for
atte kommuner med tilhgrende arstall. Fire kommuner fra Vestlandet og fire fra @stlandet. |
likhet med de tidligere delene av analysen er det gjennomsnittsverdier basert pa totalantall

observasjoner for landsdelene som benyttes av det som illustreres i tabellen.

Tabell 5.3-1 Resultatene fra regresjonsanalyse Vest- og @stlandet. Prosent

Elastisiteter Vestlandet @stlandet
Regresjonsmodell 1 Inntekt 0,58 0,89
Boligpris 0,53 0,47
Renter 0,16 0,17
Arbeidsledighet 0,001 0,001
Sannsynlighet 13,80 11,22
Regresjonsmodell 2 INT Inntekt -1,01 0,75
INT Boligpris 0,46 0,58
INT Renter -0,003 0,21
INT Arbeidsledighet 0,15 0,06
INT Sannsynlighet 14,80 12,52

Elastisitetene i tabell 5.3-1 viser at det ikke er like betydelige differanser mellom de valgte
observasjonene sammenlignet med tidligere presenterte resultatene hvor det er flere
bemerkningsverdige forskjeller i variablenes pavirkningskraft. For regresjonsmodell en er
det inntekten som har hgyest elastisitet, og er 0,09 prosent hgyere for Vestlandet. Boligpris

og renter er ogsa noe hgyere for Vestlandet, mens arbeidsledigheten er den samme.
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Sannsynligheten er 13,80 prosent for Vestlandet og er 2,58 prosent hgyere enn hva den er
for @stlandet.

| regresjonsmodell to viser inntekt og renter en negativ effekt med en elastisitet pa -1,01 og
-0,003 for Vestlandet. Mens for @stlandet viser inntekt hgyest verdi med 0,79 prosent. En
ganske betydelig forskjell pa de to landsdelene og er et interessant funn. Rentene viser ogsa
her en forskjell i effekten mellom Vest — og @stlandet. Da verdien for Vestlandet er -0,003
prosent, og 0,21 prosent for @stlandet. Rentene har da en starre effekt for sannsynligheten
pa Dstlandet, noe som kan henge sammen med verdiene for inntekt og boligpris som ogsa
er hgyere for @stlandet enn Vestlandet. Sannsynligheten er hgyere for begge landsdelene
med henholdsvis 14,80 og 12,52. Differansen mellom dem har gkt til 2,28 prosent i faver
Vestlandet.

For se nermere pa resultatene fra tabell 5.3-1 er elastisitetene illustrert for den foretatte
tidpserioden i analysen for regresjonsmodell en. Dette bidrar til en mer detaljert oversikt
over endringene over tid, og vi vil videre se pa vekstmgnsteret til variablene for Vest— og
@stlandet.

Vestlandet og @stlandet
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Figur 5.3:1 Gjennomsnitt elastisiteter for tidsperioden 2009-2016. Prosent.
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Det kommer tydelig frem at inntekt har en stor betydning og at det har veert en jevn vekst i
den aktuelle tidsperioden. Selv om elastisiteten har veert hgyere pa Vestlandet har de hatt
samme gkning som @stlandet over tidsperioden. VVeksten er differansen fra 2009 — 2016 og
ender pa en totalvekst pa 0,15 prosent. | figuren ser man at betydningen av boligpris for
perioden har veert lavere pa @stlandet. Men i 2016 gjer den et byks fra 0,56 til en elastisitet
pa 0,65 og overstiger verdien for Vestlandet. Betydningen av boligpris gikk ned for
Vestlandet i samme perioden og hadde da verdien 0,57. Dette utgjer en differense pa 0,11
(0,65-0,57) prosent for 2016.

5.3.1 Vekstmgnster for sannsynligheten: 2009-2016

For & ga nermere inn pa endringene av den totale sannsynligehten for Vestlandet og
@stlandet inkludert interaksjonseffekter er figuren 5.3.1:1 benyttet for & illustrere resultatene
for sannsynligheten over tidsperioden analysen tar for seg. Hvor det er elastisiteter pa

loddrette aksen og sgylene representerer tidsperioden for hver interaksjonsvariabel.

Vestlandet og @stlandet. Logit
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Figur 5.3.1:1 Sannsynligheten for Vest- og @stlandet, Regresjon to i tidsperiode 2009 - 2016

Nar vi setter sannsynligheten opp mot hverandre ser vi at samtlige verdier er hgyere for

Vestlandet som i perioden 2013 — 2015 gjorde et veksthopp pa 3,06 prosent. Veksten har
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veert litt ustabil for begge landsdeler for den aktuelle perioden, men fra 2015 til 2016 sa har
det veert en moderat nedgang for Vestlandet mens @stlandet har steget. Vi ser ogsa at
differansen mellom de to i denne perioden har gatt kraftig ned for samme periode. En
lignende situasjon ser vi for 2012 hvor verdien har gatt noe ned for Vestlandet, mens det har
veert en gkning pa @stlandet. Likevel er ikke det like oppsiktsvekkende da verdiene for begge
totalt sett var lavere dette aret. Totalt sett har forskjellene mellom landsdelene minsket fra
ar 2009 — 2016 da den totale veksten for Vestlandet har vert pa 4,66 prosent, mens den har
veert 4,75 prosent for @stlandet. Det er moderate forskjeller, men fortsatt interessant a se at

forskjellene har minsket over tid.

5.4 Marginaleffekter

| tabell 5.4-1 ta vi for oss resultatene for marginaleffektene. Ved & beregne
marginaleffektene sa ser vi pa endringen i sannsynligheten for & ha en G > 3 dersom en valgt
variabel skulle gke med 1 enhet som da i denne analysen ville vare gkning i kroner. Ved
beregning av marginaleffektene sa vi at verdiene blir ganske sa lave, og har da valgt a legge
hovedfokuset pa elastisiteter under presentasjon av resultater. Vi har likevel lagt med et
utvalg marginaleffekter fra regresjonsmodell en hvor vi har vurdert effekten av inntekt og

boligpris.

Tabell 5.4-1 Marginaleffekter. Prosent

MMarginaleffekt Morge 0, BE, T Bl G, A F, LR Vestlandet @stlandet
Regresjonsmodell 1 Inntekt 2,16946E-07| 3,24871E-07  1,7154E-07 1,62047E-07| 2,66508E-07 2,23167E-07
Boligpris 1,61741E-06| 2,42203E-06 1,27889E-06 1,20812E-06| 1,98691E-06 1,66379E-06

0= Oslo, BE= Bergen, T= Trondheim, Bl= Bjugn, G= Grue A= AL, F=Fedje, L=Leka R=Rast,
E-DX: komma flyttes X ganger mot venstre

Det kommer frem at det er boligpris er den variabelen som pavirker sannsynligheten i stgrst
grad for de utvalgte kommunene til analyse. Samtidig ser vi at det er i de store kommunene
variablene inntekt og boligpris har sterst effekt. De laveste verdiene for begge variablene
finner vi hos de minste kommunene inkludert i analysen. Videre fra marginaleffektene ser
vi at kommunene pa Vestlandet vil bli pavirket i sterre grad enn @stlandet om det skulle

veere en gkning pa en krone for inntekt eller boligpris. At effektene er starre for Vestlandet
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stemmer ogsa overens med de andre presenterte resultatene ovenfor for regresjonsmodell en
i tabell 5.3-1.

5.5 Effekten av boliglansforskriftene

Tabell 5.5-1 Tabelloversikt av resultatene fra analyse av boliglansforskriftene.

Logit MNorge Folketall 0, BE, T Folketall BI, G, A Folketall F, L, R [Vestlandet @stlandet
Regresjonsmodell 1 Ingen vedtak 12,05 15,45 5,34 B7B 15,32 12,50
Vedtak 1 12,03 15,42 9,30 874 15,25 12,45
Vedtak 2 11,27 18,23 8,69 816 14,31 11,67
Vedtak 3 11,73 18,53 9,05 8,52 14,87 12,11
Regresjonsmodell 2 Ingen vedtak 13,22 26,29 10,04 5,37 16,83 14,76
Vedtak 1 13,11 26,12 9,96 9,30 16,70 14,65
Vedtak 2 12,05 24,17 9,10 845 15,41 13,48
Vedtak 3 12,49 25,09 9,46 881 15,91 13,92

(0= Oslo, BE= Bergen, T= Trondheim, Bl= Bjugn, G= Grue A= AL, F=Fedje, L=Leka R=Rest,

| tabell 5.5-1 er resultatene fra analysen hvor vi vurderer effekten av finanstilsynets
innstramminger pa bankenes utlanspraksis. Nar samtlige vedtak inkluderes i regresjonen er
verdien der vi har vurdert alle hele Norge 10,87 for regresjonsmodell en som ogsa nevnt
ovenfor. Nar samtlige vedtak settes lik null far vi en gkning pa 1,22 prosent, som forteller
oss at uten boliglansforskriftene ville sannsynligheten for a befinne seg i gjeldsgrad over tre

gke, noe som er forventet.

Tillegges kun vedtak 1 i regresjonsligningen gar sannsynligheten ned med kun 0,6 prosent
og har lavest effekt av de tre vedtakene. Dette kan begrunnes av at koeffisienten for Vedtak
1 har den predikerte verdien som gir minst utslag pa -0,047 og er signifikant pa 90 prosents
niva. Mens de andre vedtakene har mer utslagsgivende predikerte verdier og er signifikante
pa 99 prosents niva. Videre ser vi at det er vedtak 2 som har stgrst nedbremsingseffekt av
samtlige og er ogsa den av forklaringsvariablene som har starst effekt fra de predikerte
verdiene pa — 0,162. Virkningsperioden er ogsa lengre da den varer fra 2011 til 2014, noe
som kan ha en effekt pa resultatene da boliglansforskriftene gjerne trenger noen ar pa a gi

en betydelig effekt.
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Effekten av boliglansforskriftene trender pa samme mate som beskrevet ovenfor for alle
verdier som vi utfgrer beregninger pa. Uavhengig av om det er regresjonsmodell en eller to
som benyttes. Verdiene for sannsynligheten er ogsa hgyest nar det tillegges
interaksjonseffekter. De store kommunene skiller seg spesielt ut da deres sannsynlighet for
a ha gjeldsgrad hgyere enn tre er betydelig hayere enn for de minste kommunene vi har
studert. For regresjonsmodell en er det en differanse mellom verdiene pa 10,71(19,49-8,78)
prosent, nar alle vedtakene er lik null. Nar vi ser pa interaksjonene er differansen pa
16,92(26,29-9,37). Som vi har sett pa tidligere fra tabell 5.2-1 er sannsynligheten verdiene
for disse to gruppene pa 22,78 og 7,86 nar samtlige vedtak er inkludert, og differansen er da

pa 14,92 prosent.

Ut i fra verdiene for sannsynligheten har boliglansforskriftene hatt sterst effekt der verdien
for sannsynligheten er hgyest. For O, BE, T gar verdien fra ingen vedtak ned med 1,89
prosent nar samtlige vedtak inngar i beregningen av sannsynligheten. For regresjonsmodell
to gar verdien ned med hele 3,51 prosent, som er en stor reduksjon i sannsynligheten for
gjeldsgrad over tre sammenlignet med de andre kommunenes verdier. Effekten av vedtakene
er minst for grupperingen med sma kommuner (F, L, R) hvor inkludering av alle vedtakene

senker verdien med 0,93 i regresjonsmodell en og 1,51 i regresjonsmodell to.
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6.0 Diskusjon

| dette kapittelet evalueres resultatene fra de tre modellene med hensyn pa deres evne til &
svare pa problemstillingen. Dette gjeres gjennom a diskutere resultatene av analysen

gjennom den teoretiske rammeverket.

6.1 Inntekt og boligpris

Nar det er snakk om gjeld er det ikke til & vaere for uten inntekt. Beslutninger om hva en
husholdning velger & konsumere vil som regel alltid ta utgangspunkt i hvor mye inntekt som
kan disponeres. Har man lav inntekt vil konsumet ga ned mens gar den opp vil man fa
muligheten til & konsumere flere goder. Resultatene i regresjonsmodell en viser at inntekt i
seg selv gker sannsynligheten for & ha en gjeldsgrad over tre. | tabell 5.1-1 som viser
resultatene for Norge i sin helhet sa ser man at det er inntekt som gir den sterste gkningen i
sannsynligheten med en elastisitet pa 0,91. Dette viser at inntekt er en variabel som i stor
grad har betydning for gjeldsgraden. Om en husholdning skulle befinne seg i en periode med
langvarig lav inntekt vil dette resultere i at de blir tungt gjeldsbelastet. Som nevnt tidligere i
oppgaven er det flere unge som er i etableringsfasen som befinner seg i kategorien med lav
inntekt over tid. Dette kan henge sammen med at de nylig er kommet seg inn pa
arbeidsmarkedet og dermed trenger tid pa a opparbeide den forventede inntekten.
Husholdningenes ettersparsel etter gjeld vil baseres pa at inntekten vil gke frem i tid. Nar
inntekten gker vil husholdningene ogsa ha et forbruk der etter. Og resultatene i tabell 5.2-1

viser at inntekt har mer & si for de sma kommunene sammenlignet med de store.

Det er interessant a se at inntekt gir en negativ verdi pa -1,01 prosent for Vestlandet i tabell
5.3-1 mens den fgr @stlandet er 0,79 prosent. Verdien av elastisitetene forer da til at
sannsynligheten for & befinne seg i en gjeldsgrad over tre, faktisk gar ned nar inntekt gker
med 1 prosent for Vestlandet. Dette gir indikasjoner pa at det kan vaere andre faktorer enn
det analysen tar for seg som pavirker sannsynligheten. Resultatene viser at det er tydelig at
sannsynligheten for a befinne seg i en gjeldsgrad over tre gar drastisk ned dersom det skulle
forekomme endringer i inntekt pa Vestlandet. Grunnen til dette kan vere at dersom inntekten

skulle gke har husholdningene mer mulighet til & betjene gjelden sin, samt at de kan sette
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midler pa sparing. Rentene vil da ha en pavirkning pa hvor lgnnsom sparingen er. Men pa
den andre siden vil en gkning i inntekt ogsa potensielt fere til at man vil konsumere mer. |
etableringsfasen generelt sett er gjelden tatt opp basert pa den forventede inntekten. Dette
gjer at man kan tenke seg at nar inntekten da gker sa far husholdningen bare en gkt
betjeningsevne pa den gjelden de allerede har. Noe som da farer til at gjeldsgraden blir

lavere.

| de mindre kommunene viser resultatene i tabell 5.2-1 at inntekten med interaksjonseffekter
har en stor betydning for sannsynligheten, da verdiene for elastisiteten er positiv. Her kan
man tenke seg at boligprisene er mye lavere enn det de er i de store kommunene noe som
farer til at dersom inntekten skulle gke vill de fatt muligheten til & kjepe sterre bolig, ta opp
mer gjeld fordi de kanskje ikke er like tungt gjeldsbelastet fra fgr av, da det kan tenkes at

det er billigere & bo i de mindre kommunene.

Forventningene til at boligprisene skal ha stor effekt ovenfor sannsynligheten for hgy
gjeldsgrad er stor nar det fra kapittel 3.5 kommer fram at 77 prosent av norske husholdninger
eide egen bolig i 2015. Med slike hgye eiertall er boligprisen ogsa den starste gjeldsposten
for de fleste husholdninger. Da det i tidsperioden for analysen ogsa har vert stigning i
boligprisene for store deler av Norge blir husholdningenes gjeld enda sterkere knyttet til
boligmarkedet.

Nar vi ser pa effekten av variabelen boligpris pa den avhengige variabelen alene i
regresjonsmodell en er effekten mindre enn den er for inntekt for samtlige grupperinger av
kommunene bortsett fra hvor vi har skilt ut de tre starste kommunene. Dette forteller oss at
boligpriser alene ikke har like stor forklaringsevne som inntekten, pa de observasjoner vi
har gjort sett bort i fra de tre starste kommunene. De hgye verdiene for boligpriser i O, BE
og T kan forklares av at det er i de stgrste kommunene boligprisene er hgyest. En naturlig
konsekvens at det bor flere i de store kommunene slik at etterspgrselen for bolig er med a
drive prisene oppover. En ma da lane mer for a finansiere egen bolig og sannsynligheten for

at en befinner seg i gjeldsgrad hgyere enn tre gker.
Nar vi sammenligner verdiene til elastisitetene fra regresjonsmodell en og to gker

pavirkningsevnen til boligpriser ved regresjonsmodell to. Dette betyr at effekten av de andre

variablene er relevante til utfallet boligpriser har ovenfor det & befinne seg i hgy gjeldsgrad.
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Eneste avviket er verdiene for Vestlandet hvor boligprisenes effekt gar fra & veere 0,53
prosent i R1 til 0,46 ved R2. Fra regresjonsmodell to ser vi ogsa at boligpriser har hgyest
verdier av alle vurderte variabler for Norge, Oslo, Bergen, Trondheim, og for Vestlandet.
Som nevnt ovenfor stemmer da forventningene til boligprisenes effekt overens med
resultatene vi far frem i analysen, nar vi tillegger interaksjonseffekter. Sett bort i fra de

midterste og minste kommunene hvor det er inntekt som har hgyest verdier.

Ser vi tilbake pa figur 3.5:3 har vi en illustrasjon pa boligprisene satt opp mot innbyggernes
disponible inntekter. Etter et stup i boligprisene for perioden 2007 til 2009 som trolig kan
knyttes til finanskrisen, har det veert en noe ustabil, men likevel gkende vekst for
boligprisene i perioden 2010 — 2016. Det kommer ogsa frem at stigende boligpriser kan
knyttes til variablene, som lav arbeidsledighet, gkning i lgnnsinntekter, og lave renter. Dette
kan vare med pa a forklare hvorfor boligprisene far hgyere effekt nar det tas hensyn til

interaksjonseffektene.

Det er dokumentert hgyere realinntekter for husholdningene i perioden, som ofte er grunnet
lgnnsvekst. Renten vi har benyttet i var analyse for perioden har som illustrert i figur 3.6:1
ogsa veert dokumentert lav for hele tidsperioden. Arbeidsledigheten er noe mer usikker i
hvordan den pavirker boligprisene da den i stor grad har variert. Mye av den registrerte
arbeidsledigheten er ogsa midlertidig og forarsaket av arbeidssgkende studenter. Teorien og
de empiriske resultatene viser til at boligpris er den variabelen som gker sannsynligheten
betraktelig. Det hadde vaere interessant & sett pa pavirkningskraften dersom det hadde veert

tilgjengelige data pa kvadratmeterpris.

Siden inntekt og boligpris er de variablene som gir sterst utslag i sannsynligheten bade
positivt og negativt, valgte vi & analysere marginaleffektene pa disse for regresjonsmodell
en. Selv om resultatene bestar av sma tallverdier sa viser de fremdeles at en endring i en av
variablene vil gke sannsynligheten. Marginaleffektene tar for seg gkningen i 1 enhet som i
dette tilfellet da blir 1 norsk krone. Dette kan veare noe av grunnen til at resultatene blir sa
sma som de blir da det vanligvis er snakk om en stgrre gkning enn 1 norsk krone i inntekt

eller boligpris.
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6.2 Rente og arbeidsledighet

| figur 3.6:1 illustreres renten som tilbys av bankene og kredittforetakene som har hatt en
tydelig nedgang fra ar 2013 til 2016. Generelt sett sies det at hgy rente farer til et gkt press
pa gkonomien til husholdningene grunnet at de blir tungt gjeldsbelastet. Resultatene for
regresjonsanalyse 1 viser at renter har mindre betydning for sannsynligheten enn det inntekt
og boligpriser har. | tabell 5.1-1 har renten en verdi pa 0,17 prosent for Norge. Rentene gir
en relativt lik verdi for de forskjellige vinklingene av regresjonsmodell en. Ser man derimot
pa regresjonsanalyse 2 sa kommer det frem interessante resultater. | tabell 5.3-1 ser man at
renter gir en verdi pa -0,003 prosent for Vestlandet og en verdi pa 0,21 for @stlandet. Sa
dersom renten skulle gke pa Vestlandet sa ville sannsynligheten for & ha en gjeldsgrad over
tre ga ned. Noe av grunnen her kan vere at de har hgye boligpriser som gjar at de blir tungt
belastet dersom renten skulle gke og gjelden de har er sa hgy i forhold til inntektene. Som

nevnt i kapittel 3.6 var rentebelastningen oppe pa hele 13 prosent i 2008.

Det som hadde veert interessant & se pa er hvordan rentebelastningen hadde sett ut i detalj
dersom det var mulig & ta for seg renten pa boliglan og renten pa annen gjeld som
forbrukslan. Det kommer frem tidligere i oppgaven at forbrukslan er et gkende problem da
mange gjerne laner over evne og ender da opp med a fa problemer med a betale for seg. Som
tidligere nevnt i oppgaven kommer det frem at som regel sa gar gjeldsgraden ned nar renten

gar opp, fordi husholdningene legger mer fokus pa & betale ned gjelden sin.

Arbeidsledighet kan endre mye i den gkonomiske situasjonen til en husholdning. Dersom
arbeidsledighet skulle bli et gkende problem sa ville flere fatt problemer med & betjene
gjelden sin. Husholdningene ville ogsa blitt mer reservert mot & ta opp mer gjeld. Generelt
sett viser arbeidsledigheten en gkning i sannsynligheten for begge regresjonsanalysene. Na
skal det sies at det er usikkert hvordan variabelen direkte pavirker gjeldsgraden da den gir
en verdi pa 0,001 prosent for alle regresjonsmodell en resultatene. Men nar man ser pa
arbeidsledighet i regresjonsmodell to med effekten av de andre variablene far man mer
variasjon i tallene. Og resultatene viser blant annet at for de mellomste kommunene har
arbeidsledighet en nedgang i sannsynligheten med -0,002 prosent. Den mest interessante
verdien vi far pa arbeidsledigheten er at det er den eneste verdien som er hgyere for

Vestlandet sammenlignet med @stlandet, i regresjonsmodell to med en verdi pa 0,19 prosent.
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Dette er interessant fordi sannsynligheten er hgyere pa Vestlandet men @stlandet har hgyere
verdier pa variablene sine, dette kan gi en indikasjon pa at arbeidsledighet har mer a si for
sannsynligheten for G > 3 pa Vestlandet. Vi stiller oss kritisk til resultatene for
arbeidsledighet med tanke pa usikkerheten rundt variabelen.

6.3 Sannsynlighet for a ha gjeldsgrad over tre

| kapittel 2.0 kommer det frem at andelen husholdninger som befinner seg i en gjeldsgrad
over tre hadde gkt fra 9,3 prosent til hele 16,4 i perioden 2004 til 2014. Vi har tatt for oss
gjeldsgrad i gjennomsnitt for tidsperioden 2009 til 2016 og vi ser da i resultatene for Norge
i sin helhet at sannsynligheten er pa 10,87 prosent i regresjonsmodell en og pa 11,22 prosent
for regresjonsmodell to. Det kan ikke dras en direkte sammenligning med figur 2.0.1 siden
den er basert pa ar og analysen var er basert pa gjennomsnittet av hele tidsperioden vi forsker
pa for alle kommunene, men det er mulig at vi hadde fatt lignede resultater dersom vi hadde
basert analysen var pa spesifikke ar.

Ved & se pa resultatene for sannsynligheten ser vi at Oslo kommune i 2013 var pa hele 21,92
prosent i regresjonsmodell en. Dette gir indikasjoner pa at husholdningene i Norge er tungt
gjeldsbelastet. Det kommer ogsa frem i teorien at inntekten ikke har hatt samme vekst som
boligprisene. Dette har en stor innvirkning pa gjeldsgraden fordi kommuner som Oslo har
hatt sterk vekst i boligpriser. Den gkende gjeldsgraden skaper en stor sarbarhet for
husholdningene og det er tydelig at det er boligpriser som er tyngst veiende for at
sannsynligheten gker. Restriksjonene vedrarende boliglan kan fare til at flere husholdningen
laner gjennom foreldre eller annen familie. Dette farer til at gjeldsgraden muligens er hayere

enn det som kommer frem i denne analysen.

Det ble kjart en analyse pa lo sannsynligheten for Vestlandet og @stlandet og i figur 5.3.1:1
for regresjonsmodell to viser resultatene at sannsynligheten bare har gkt med tiden. Det er
tydelig at i 2016 gikk sannsynligheten ned for Vestlandet og opp for @stlandet. Det hadde
veere interessant & se om dette hadde jevnet seg ut over tid. Resultatene i regresjonsmodell
en viser at sannsynligheten bare har gkt med tiden og dette henger trolig sammen med den
sterke veksten i boligprisene. Sannsynligheten viser at de store kommunene (O, BE, T) som

allerede er hgyt gjeldsbelastet er med utsatt for a befinne seg i en gjeldsgrad over tre dersom
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det skulle forekomme endringer i boligprisene eller inntekten. Vi stiller oss kritisk for
inntektene ved de store kommunene fordi disse gir en negativ verdi ved regresjonsmodell
to. Dette ser vi et eksempel av i tabell 5.2-2, hvor inntektene er negative for regresjonsmodell
to men gir tydelig effekt i regresjonsmodell en.

6.4 Boliglansforskriftenes rolle

Fra analysen av boliglansforskriftene med hensyn pa verdien for sannsynligheten fikk vi
frem at det var en gkning i sannsynligheten for & befinner seg i gjeldsgrad over tre nar
samtlige vedtak ble fjernet. Den starste effekten av boliglansforskriftene finner vi hos de
starste kommunene (O, BE, T) ved regresjonsmodell to. Her er sannsynligheten 26,29
prosent nar vi ekskluderer samtlige vedtak, og 22,78 prosent nar alle vedtak er inkludert. En
reduksjon i sannsynligheten pa 3,51 prosent. Vi fant ogsa at det var de minste kommunene
fra analysen hvor forskriftene har hatt minst effekt, da differansen for verdien med og uten
vedtakene var pa 0,92 for regresjonsmodell en og 1,51 for regresjonsmodell to. Kommunene

Bjugn, Grue og Al har ogsé veldig lave verdier, si vidt hayere enn de minste kommunene.

Vedtak 1 har minst nedbremsingseffekt, mens vedtak 2 har hgyest. Som forklart i analysen
kan dette forklares av at innstrammingene fra finanstilsynet blir strengere og ikke mildere.
Samtidig har vedtak 2 lengst virketid i perioden vi studerer, som kan forklare hvorfor vedtak
3 som er enda mer innsnevret enn vedtak 2 ikke har like stor effekt. Da virkningen av

kravene trolig kommer frem over tid.

Som nevnt ovenfor ser vi at det er stor forskjell mellom de stgrste kommunene i landet i
forhold til de mindre nar det kommer til nedbremsingseffekten til boliglansforskriftene.
Forskjellen i forskriftenes evne til & bremse ned gjeldsopptaket kan forklares av at de
kommunene som i stgrst grad blir pavirket av vedtakene er ogsa dem som har hgyest
sannsynlighet for a befinne seg i hgy gjeldsgrad av de kommunene vi har studert. Samtidig
har boliglansforskriftene fra var analyse minst effekt pa de midterste og minste kommunene,
som ogsa er de kommunene som har lavest verdier for sannsynligheten for a befinne seg i
hegy gjeldsgrad. Et annet viktig poeng er at ved regresjonsmodell to er det ikke boligprisene
for de sma kommunene som slar hardest ut pa sannsynligheten, men inntektene. Mens det

for de starste kommunene er nettopp boligprisene som er den tyngst veiende faktoren. Det
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kan tenkes at boliglansforskriftene treffer der det er starst behov for & preve a bremse

gjeldsbelastningen.

| tillegg til & bidra til en mer fornuftig utlanspraksis for bankene, fungerer forskriftene som
et verktay for & holde den finansielle situasjonen i Norge stabil, utover det som omhandler
gjeld knyttet til pant i bolig. Som beskrevet i sammenheng med konsumentteori kan fraveer
av restriksjoner pa husholdningers laneevne fare til at sannsynligheten for & befinne seg i
hay gjeldsgrad bli betraktelig sterre. En husholdning har da mulighet til & lanefinansiere
bolig, og i tillegg investere i andre markeder som aksjemarkedet og andre verdipapirer. En
far da gjeld langt over betjeningsevne hvor en ikke bare blir tyngende i ung alder, men som
i sterk grad vil pavirke langt ut i pensjonisttilveerelsen hvor arbeidsinntektene ogsa er lavere.
Ulempen med restriksjoner som boliglansforskriftene er nar husholdningenes investeringer
ikke strekker seg utover boligmarkedet, noe som gar utover deres konsum i andre markeder.
Favorisert investering i boligmarkedet farer ogsa til at husholdningers formue i stgrre grad
blir direkte knyttet til bolig. Likevel vil frihet til & finansiere alle sine konsum av en hayere
verdi ved a gke gjelden er ett darligere alternativ da dette farer inn i en gjeldsfelle for

husholdningene.

Det er viktig a nevne at vurderingen vi har gjort er for husholdninger som har sannsynlighet
for & befinne seg i en gjeldsgrad over tre. Hadde analysen inkludert samtlige grader av gjeld
eller singlet ut gjeldsgrad over fem ville resultatene muligens blitt annerledes. Vi ville gjerne
fatt se en hayere og mer beskrivende effekt av vedtakene. Men som tidligere nevnt var det

gjeldsgrad over tre som var tilgjengelige data pa.

6.5 Gjeldssituasjon og alder

Fra flere studier beskrevet tidligere i oppgaven trekkes det sammenhenger mellom alder og
gjeldssituasjon. Veksten i andelen med gjeldsgrad over tre er stgrst for de yngre
husholdningene hvor vi finner aleneforeldre med barn i alderen seks til sgtten ar, par med
sma barn under seks ar og par uten barn hvor finansielle overhodet er under tretti ar. Hele
30 prosent av disse befant seg i en gjeldsgrad over tre. Dette kan grunnes av at yngre
husholdninger har nylig satt i gang sitt karriereliv og har ikke serlig hgye lgnnsinntekter.

Lave inntekter knyttet til lgnn kan forklare at deres muligheter til & spare opp gkonomiske
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buffere er begrenset. En annen grunn kan ogsa veere det faktumet at mye av gjelden tas opp
basert pa den forventede inntekten dette gjar at husholdningene blir serdeles sarbare dersom

inntekt ikke blir som antatt eller det skulle forekomme andre endringer i markedet.

Nar husholdninger deles inn i kategoriene med og uten gjeld i kapittel 3.1.1, ser vi at dem
uten gjeld ofte er eldre, og har en sterre nettoformue. Noe som er naturlig da de har veert
yrkesaktive i en lang periode og har da hatt muligheten til & sette av penger til en finansiell
buffer. | figuren 3.1.2:1 fikk vi se at det jevnt over i Norge er eldre par uten barn som har
starst nettoformue. De husholdningene med barn hvor yngste er under myndighetsalder har
omtrentlig halvparten sa stor formue. Noe som kan begrunnes av at husholdninger med barn
trenger mer plass, altsa stgrre bolig og har flere utgiftsposter som naturlig falger med det &
ha barn.

Forskjellen i nettoformuen og andelen tynget av hgy gjeldsgrad kan forklares av
livssyklusen, hvor forskjellige stadier i livet pavirker opptaket av gjeld og sterrelsen pa
finansiell formue. Konsumentkurven som knytter en husholdnings konsum til inntektene
viser at konsumet har et ikke linezert forhold som farst er gkende, topper seg nar en er i 50
arene for & sa ga nedover med omtrentlig 20 % nar en gar inn i pensjonstiden. De yngre
husholdningene er da pa venstresiden av denne kurven hvor det forventes at deres inntekter
og konsum vil stige over tid. Mens de eldre er pa hgyre siden av den humpformede kurven

hvor inntektene og konsumet er lavere.

Det er ikke ngdvendigvis slik at husholdninger uten gjeld ikke har restriksjoner tilknyttet sin
personlige gkonomi. Da en andel av de husholdninger uten gjeld har veert i sin navarende
stilling i en kortere periode, eventuelt ikke er yrkesaktive kobles til dem med finansielle
vanskeligheter. Likevel da andeler av dem som ikke har gjeld har en hgyere netto formue
har de mulighet til & benytte sparing for a dekke kostnader, noe som de husholdninger med
hey gjeld og lav sparing ikke kan. Hgy nettoformue er ogsa knyttet til de eldre da de
igjennom et langt karriereliv har hatt mulighet til & spare opp betydelige gkonomiske buffere,

som nevnt ovenfor.
| tillegg til & skille mellom yngre og eldre husholdninger hvor de yngre typisk er utsatt

grunnet sma barn og at de nylig er kommet i gang med arbeidslivet er husholdninger med

finansielle restriksjoner grunnet andre faktorer. Mengden utdanning er relevant hvor lav
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utdanning er positivt korrelert med hay gjeldsgrad. | studiet fra USA trekkes det ogsa inn
etnisk bakgrunn hvor det vises at mgrkhudede oftere har finansielle restriksjoner enn ikke
merkhudede. Samtidig kommer det frem at andre etniske minoriteter som latin amerikanere
og indisk amerikanere ikke er positivt korrelerte med finansielle restriksjoner. Dette kan
tyde pa at det er andre faktorer enn diskriminering pa bakgrunn av etnisk tilhgrighet som
pavirker andelen mgrkhudede med finansielle restriksjoner. Som nevnt ovenfor kan det veere

knyttet til faktorer som hvor mye utdanning man har.

At det er en stgrre andel av dem uten gjeld som eier egen bolig i forhold til dem med gjeld
er noe overraskende ved farste gyekast da vi forbinder det & ha gjeld med boliglan og at de
da eier egen bolig. Forklaringen kan veere at dem uten gjeld i studiet er av eldre
husholdninger som med tiden betalt ned boliglanet og eventuell annen gjeld. Arsaken til at
dem med gjeld ikke har bolig, kan veere at deres gjeld for eksempel er forbruksgjeld med
hgye rentebetalinger som hindrer dem i & fa ta opp ytterligere gjeld til a finansiere bolig.
Samt kan det veere at gjelden til husholdningene var knyttet til bolig men at det endte med
tvangssalg grunnet gkonomiske restriksjoner og lav betjeningsevne. Det er her uttrykket fra
kapittel 3.5, pant i bolig benyttes hvor panthaveren ved mislighold kan velge & selge boligen

gjennom et tvangsauksjon.

6.6 Finansiell stabilitet og konsumskift

De to stgrste sarbarhetene for Norges finansielle stabilitet identifiseres som hgy
husholdningsgjeld og stigende boligpriser. Punktene er sterkt avhengige av hverandre da
boligprisene har betydelig innvirkning pa opptaket av gjeld i en husholdning. | perioden
2004 — 2014 gikk inntektene til husholdningene opp med 58 prosent mens gkningen i gjeld
for samme periode var pa hele 96 prosent. Finanstilsynets argumenter er tungtveiende nar
det kommer til sarbarhetene i den finansielle stabiliteten. Og det uttrykkes bekymringer for
den hgye gjeldsgraden i Norge blant husholdningene som ogsa er sterkt korrelert til

eiendomsprisene.
Spesielt utsatt er de yngre husholdningene som nevnt ovenfor da det er her den tyngste

byrden av dem med hgy gjeld i forhold til Iapende inntekter ligger. De yngre husholdningene

har gjennom malinger vist seg a vaere dem men hgyest konsum i forhold til inntektene. Dette
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er en naturlig konsekvens hvis man igjen ser til bake pa konsumentkurven som avhenger av
husholdningenes inntekt og konsumbehov pa bakgrunn hvor de er i sin livssyklus.
Bekymringen fra finanstilsynet grunner fra yngre husholdningers hgye konsum i forhold til
middelaldrende og eldre husholdningers, og den hgye andelen av yngre husholdninger med

hay gjeldsgrad.

Betydelige innstramminger i husholdningers konsum for a ha mer kapital til 4 finansiere
gkte gjeldskostnader forventes a ga utover andre markeder. Som igjen vil forsterke eller
forlenge en eventuell konjunkturnedgang. Ett konsumskift blir aktuelt om det blir tilfeller
av negative gkonomiske sjokk som rentegkning, bortfall av inntekt eller nedgang i

boligprisene.

Slike finansielle sarbarheter i gkonomien er omdiskutert hvor det det gjennom et finansielt
rettet perspektiv som finanstilsynet virker truende. Fra et samfunnsgkonomisk perspektiv er
en gjerne ikke like bekymret for de konsekvensene som finanstilsynet bekymret seg for i
sine gkonomiske rapporter. Fra kapittel 3.2:1 mener Svensson at hgy husholdningsgjeld vil
vaere et stort problem om husholdningene med hgy gjeldsgrad far problemer med
betjeningsevnen ovenfor gjelden de har. | likhet med Sverige har vi i Norge en pengepolitikk
og gkonomiske organ som finanstilsynet og Norske bank som skal fremme finansiell
stabilitet. Boliglansforskriftene er et godt eksempel pa verktgy som skal sikre en robust,

effektiv og fornuftig allokering av gkonomiske ressurser som nevnt tidligere.

@konomiske sjokk grunnet inntektsbortfall og gkning i renten er noen av hovedargumentene
for finanstilsynets bekymring. | Norge har det siden 2011 blitt gjennomfart stresstester hvor
en skal tale en rentegkning pa 5 prosentenheter uten at betjeningsevnen skal bli svekket. Det
settes ogsa krav til beldningsgraden som skal sgrge for at lanefinansieringen lantaker tar pa
seg ikke skal vere over betjeningsevne. | tillegg til krav som er rettet mot lantakere settes
det ogsa krav til bankene. En fartsgrense pa 10 prosent for hvert kvartal, hvor bankene kan
fa innvilge lan til lantakere som bryter med ett eller flere av kravene fra forskriftene er ett
eksempel pa dette. Fartsgrensen ble riktig nok foreslatt redusert til 4 prosent i 2016, men har
veert pa 10 prosent i tidsperioden vi har benyttet. Slike verktgy gir bankene mulighet til & i
gjennom forskriftene redusere konsumet til husholdningene noe som vil minske
sannsynligheten for alvorlige makrogkonomiske risikoer knyttet finansielle kriser forarsaket

av hgy husholdningsgjeld.
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Nar det kommer til rentenivaets endring ved en eventuell konjunkturnedgang menes det
tidligere i oppgaven at rentenivaet normalt sett vil ga ned. Dette vil fare til at husholdninger
med hgy gjeldsgrad vil begrense konsumet sitt i mindre grad enn de husholdninger som har
lav gjeldsgrad. Lave rentenivaer letter pa husholdningers betjeningsevne og trenger da ikke
begrense konsumet i serlig grad. Et lavt renteniva er heller negativt for dem med lav

gjeldsgrad som har sin finansielle formue tilknyttet for eksempel boligmarkedet.

Argumentene ovenfor gjelder ogsa ved tilfalle av uforutsett bortfall av inntektene tilknyttet
for eksempel en betydelig gkning i arbeidsledigheten. Rammer dette mange husholdninger
og det er fare for negative konjunktursvingninger vil trolig Norges bank i likhet med
riksbanken i Sverige sette ned renten for & forbedre betjeningsevnen til husholdningene for
a holde landets gkonomi stabil. Som vi ser i figur 3.6:1 gikk rentene vi har benyttet for
analyse nedover i perioden 2013 — 2016. For samme periode var det gkt arbeidsledighet pa
landsbasis da blant annet grunnet oljekrisen som for alvor begynte i 2014 hvor oljeprisene

hadde ett kraftig prisdropp.

Konsumskift er noe Norge jobber for & sikre seg mot gjennom blant annet en robust
pengepolitikk, rentereguleringer og finansielle buffere tilgjengelig for bankene. Det
argumenteres derfor for at konsumskift ikke vil veere alvorlig nok alene til & forarsake
alvorlige ustabiliteter for den finansielle gkonomien. Samtidig driver finanstilsynet sine
reguleringer og verktgy for a forsikre finansiell stabilitet ved a lere av de makrogkonomiske
kriser som har rammet Norge tidligere. Norge blir da bedre rustet gjennom for eksempel
boliglansforskriftene til a tdle de ustabiliteter som tidligere har vert tilfelle gjennom
finansielle kriser. Dette er selvsagt avhengig av at de reguleringer finanstilsynet innfarer

fungerer i praksis.

Kontrolleringen av bankene med tanke pa boliglansforskriftene viser at bankene i tredje
kvartal 2016 overholdt avviksgrensen pa 10 prosent, og at enkelte banker ogsa la seg godt
under maksgrensen. De krav som det oftest blir gjort avvik pa er knyttet til belaningsgraden.
Dette kan vere blant annet kravet til egenkapital hvor yngre husholdninger som ikke kan
finansiere minimum 15 prosent selv far deler eller alt i ekstra lan, kaldt topplan. Bankene
ser da gjerne at de har en hgyere forventet betalingsevne i fremtiden, da de er nylig startet i

arbeidslivet. Generelt sett kan husholdningene som bryter med krav til belaningsgrad ha en
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tilfredsstillende hgy inntekt. Til tross for manglende egenkapital kan de da besta en eventuell

stresstest med hensyn til inntektsnivaet.
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7.0 Konklusjon

Formalet med denne utredningen er a besvare fglgende problemstilling:

Hvordan blir gjeldsgraden til husholdningene pavirket av faktorer som inntekt og
boligpriser, og hvordan kan hgy husholdningsgjeld vere en sarbarhet for den finansielle

stabiliteten i Norge?

Verdien av elastisitetene fra regresjonsmodell en fungerer til & forklare hvordan de
uavhengige variablene alene pavirker den avhengige variabelen. Nar interaksjonseffektene
inkluderes i regresjonsmodell to far vi et mer fullverdig bilde av hvordan variablene pavirker
sannsynligheten for & befinne seg i en gjeldsgrad hgyere enn tre. Renter og arbeidsledighet
alene har ikke en oppsiktsvekkende hgy effekt pa den avhengige variabelen. Men gjennom
regresjonsmodell to far de en effekt ovenfor variablene inntekt og boligpris som viser evne

til & pavirke sannsynligheten for & befinne seg i gjeldsgrad over tre.

| regresjonsmodell to vises det at variabelen for inntekt har sterst pavirkningskraft pa
sannsynlighet for & befinne seg i hgy gjeldsgrad i de mellomste og minste kommunene. Samt
for de observasjoner gjort pa @stlandet. Men for de andre observasjonene gjort i analysen
vil en 1 prosents gkning i inntekt fgre til at sannsynligheten for & befinne seg i gjeldsgrad
over tre gar ned. Elastisitetene for variabelen boligpris har sterst pavirkningskraft av de

inkluderte variablene ovenfor de resterende kommunene, hvor inntekt ikke har hagyest verdi.

Foruten de variablene inkludert i den empiriske analysen ser vi at faktorer som utdanning,
familiesammensetning og spesielt alder har en evne til & forklare den avhengige variabelen.
Faktorer som alder er relevante for a beskrive hvordan en persons livssyklus forklarer
forholdet mellom inntekt og konsumentadferd. Alder og familiesammensetting har ogsa en

pavirkning pa en husholdnings ettersparsel etter gjeld.
Vi har benyttet det teoretiske rammeverket for a besvare problemstillingen pa hvordan den

hgye husholdningsgjelden kan pavirke den finansielle stabiliteten i Norge. Det vi ser er at
husholdningene er svaert sarbare ikke bare pa bakgrunn av at de er tungt gjeldsbelastet men
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at en stor andel av husholdningene har store deler av formuen direkte knyttet til boligen.
Den starste trusselen knyttet finansiell stabilitet fra et finansielt perspektiv, er risikoene et
konsumskift i husholdningene ferer med seg. Fra det Samfunnsgkonomiske perspektiv er
hgy gjeldsgrad en sarbarhet om husholdningene ikke evner a betjene gjelden sin. | Norge
forsgkes det & hindre finansielle ustabiliteter gjennom reguleringer i bankenes utlanspraksis

0g en aktiv pengepolitikk.

| vurderingen av analysens evne til & svare pa problemstillingen ser vi at regresjonsmodell
en gjerne blir litt for generell i forholdt til regresjonsmodell to, spesielt da inntekt tar et
sapas stort skifte ved a ga fra a vaere hgyt tellende og positiv til & veere negativ for mange av
observasjonene nar vi tillegger interaksjonseffekter. Variabelen for arbeidsledighet har veert
utfordrende a tolke da den blir tilneermet null for regresjonsmodell en. Vi ser ogsa at den
skifter fortegn og far et hgyere standardavvik i regresjonsmodell to, og vi regner
arbeidsledigheten som en noe usikker variabel. Det er mulig at ogsa boligpriser ville gitt mer
utslag om vi hadde fatt tak i mer ngyaktig data som gjennomsnittlige kvadratmeterpriser for

kommunene.

7.1 Videre forskning

Det ville vert interessant & gjennomfare en analyse som tar for seg alle kommuner for
Vestlandet og @stlandet, for & studere hvilke faktorer som gjer at husholdningene pa
Vestlandet har hgyere gjeldsgrad enn @stlandet. Videre ville det vert interessant a utvide
den empiriske analysen ved a innhente data pa faktorene som sier mer om de politiske og
personlige egenskapene til husholdningene. Som vi i var analyse har sett har spesielt alder
og familiesammensetning forklaringsevne over hvilke husholdninger som har hgy gjeld. I
2017 og inn i 2018 har boligprisene hatt en negativ utvikling i Norge. Det ville veert
interessant a se hvordan en nedgang i boligprisene pavirker husholdningene noen ar frem i
tid. Spesielt med tanke pa deres evne til & betjene gjelden og om prisnedgangen var sterk
nok til & fare til betydelige konsumskift i husholdningene. Her ville det ogsa veert interessant
om en skilte mellom renter for boliglan og renter for annen gjeld som forbrukslan. Generelt
sett er studier som omhandler husholdningers finansielle situasjon meget interessant og det

ville veert interessant a fa se enda mer forskning pa i fremtiden.
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Vedlegg

Vedlegg 1- SPSS output for Regresjonsmodell en

Variables Entered/Removed”
Varnablas Varables
Method
Entarad Ramoved s
Vedtak 3,
Arbeidskedigh
at, Baligprisar,
Vadtak 1, .|Enter
Inntakt,
Vadiak 2,
Rental
a. Dependent Vanabla: In{"P/M1-"F)
b. All requested varablkes enterad.
Model Summary
LY, =ha s (=T —
Mads R Square Adjusted R | Std. Eror of
Square the Estimate

1 Ta1® 0,611 0,61 0,330021563
a. Pradictors: (Constant), Vedtak 3, Arbeidsledighet, Boligprsar, Vedtak 1,
Inntekt, Vediak 2 _Rentar

ANOVA®
Mode HS'JHJI df Mean Square F Sig.
Squares
Regrassion hEE, B9 T BO,9BG T43 573 ooo®
1 Residual 361,595 3320 0,109
Total 928,495 3327

a. Dependent Vanabla: In{*P/1-"P)
b. Predictors: (Constant), Vedtak 3, Arbeidsledighet, Boligprser, Vedtak 1, Inntekt, Vedtak 2, Renter

Coefficients”
Vode Unstandardized Cosfficiants Sclj:vlilj.l:r: Sig.
B Std. Emor Bata
(Constant) -3,68T7 0,183 -20,114 a
Inntakt 2. 24E06 1,35E07 0,248 14,761 a
Boligprisar 1,6TE-OS 3, 7TOEOT 0,637 45,068 a
Rentar 0,047 0,04 0,05 1,169 0,243
' jmedsiadane 0.07 1,061 0,001 0.066 0,947
Vadiak 1 0,047 0,025 -0,03 -1,67 0,062
Vadiak 2 40,162 0,026 0,154 45,223 a
Vadiak 3 40,131 0,041 0,107 -3,183 0,001
a. Depandant Vanabla: In{*"P/M1-*P)
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Vedlegg 2-SPSS output for Regresjonsmodell to

Mode

Variables Entered/Removed®

ReAL, I'BP,
Vedtak 2,
Vedlak 1,
Inntakt, Vadtak
3, BFAL,
Renter, BP*R,
I“AL, I*R,
Bobgpriser,
Artaidaladighat’

k. Al

a. Dependent Vanable: In"F/1-"F)

requested vanables entered.

Mode

Mo

e

del Summary

R Sqguars

0,687

0, 66

0, Zinpa(enet:

a. Predictors: {Constant), REAL, I"BPF, Vedtak 2, Vediak 1, Inntekl, Vediak 3,
oFAL. Renter BFR_"AL "R _Holgpasser, Arbasds bedeghad

——

ANOWVA*
Mode af E Sig
Regreasio 638,119 13 49, (85 60,211 R on
Ressdua 200,375 3314 0,088
Tota 28 485 3327

a. Dependent Variable: In(*P/1-"P)
b. Predictors: (Conatant), R*AL, I*BF,
I'R, Bolgoriser, Arbeidsiedighet

Vediak 2, Vediak 1, Inntekt, Vediak 3, BP*AL,

Reater, BP*R, I"AL,

el

Coefficients®
Lir
1 Sig.
(Constant 5632 0,49 11,482 0
Inntekt &, B E-0% 1,00E-07 0,768 6,681 0
Boligpriser 7 A1E-05 1,00E-07 2707 19,058 0
Renter 0,444 0,112 0,472 3,958 0
Arbeidsledighet 110,727 13,453 1,173 8,23 0
Vedtak 1 0,08 0,023 0,056 3,82 0
Vedtak 2 0, 0,024 0,29 4,428 0
Vedtak 3 0,249 0,038 0,204 5,535 0
I*BF -1,02E-10 4,23E-12 B rr] 24,32 o
IR -4, 95E-07 23807 0,546 4,158 o
[*AL o 2, 20E-06 0,877 8,749 o
BFR -1,10E-06 5, TOE-O7 0,185 1,052 0,051
BFAL -2 1BE-05 7 BUE-06 0,012 0,308 0,758
RAL 8,047 1,844 0,348 4,363 0

a. Dependent Yanahle: In{*F/1-"F)
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Vedlegg 3-Kommuner som ikke er med i analysen

Kommuner som ikke er inkludert i analysen grunnet mangelfull data:

1144 Kvitsgy

1151 Utsira

1252 Modalen

1739 Raarvihke — Rayvik
1756 Indergy

1903 Harstad — Harsttak
1835 Treena

1839 Beiarn

1929 Berg

| tillegg til disse er det 51 kommuner som ikke er inkludert grunnet

kommunesammenslaing. Disse kommunene sine verdier stod da tom siden de var lagt inn

under nye kommunenavn.
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