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Kan det skje igjen?

• Boligpriser kan over tid stige noe raskere enn andre priser, men ofte gjør de det ikke

• Av og til stiger boligprisene mye raskere enn «alt annet»

• Boligpriser kan falle – og tidvis faller de svært mye

» Store fall hvert 30. år i snitt. Prisene har falt 36%, i snitt

• «Ingen» forutså at prisene kunne falle, fordi de hadde steget lenge og vel

» Ikke boligkjøperne

» Ikke boligutbyggerne

» Ikke en eneste eiendomsmegler

» Ikke bankene

» Ikke sentralbankene

» Ikke reguleringsmyndighetene

» Ikke media

» Ikke så mange økonomer, heller
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Boligpriser har falt før. Store fall ca hvert 30. år. De faller i 4 år
Bare Australia har ikke hatt boligprisfall på over 15%. Ennå. Store fall i snitt på 36%

Number of 

downturns 

since 1970

Average 

duration 

(quarters)

Average 

price change 

(real %)

Maximum 

duration 

(quarters)

Maximum 

price change 

(real %)

Number of 

downturns > 

15%

United States 4 15 -16 % 21 -35 % 1

Japan 1 15 -31 % 15 -31 % 1

Germany 2 33 -18 % 41 -21 % 2

France 2 19 -18 % 23 -18 % 2

Italy 3 24 -30 % 28 -35 % 3

Canada 4 13 -14 % 17 -21 % 1

United Kingdom 4 16 -24 % 25 -34 % 3

Australia 6 9 -10 % 19 -15 % 0

Denmark 3 20 -34 % 29 -37 % 3

Finland 4 11 19 % 19 -50 % 3

Korea 2 23 27 % 39 -48 % 1

Ireland 3 17 -28 % 23 -53 % 2

Netherlands 2 24 -38 % 29 -50 % 2

New Zealand 5 13 -15 % 25 -38 % 2

Norway 4 17 -18 % 28 -41 % 2

Spain 4 19 -27 % 31 -43 % 3

Sweden 4 18 -19 % 26 -38 % 3

Switzerland 2 27 -35 % 41 -41 % 2

Average 3.3 18 -18% 26.6 -36% 2.0
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Her viser vi ½-parten av de store fallene
De fleste er bratte og brutale, noen drar seg ut 15-20 år
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Når faller prisene?

Ikke så mye er likt, før det smeller

• Renter har vært høye eller lave (men oftest for lave, først)

• Befolkningsveksten har vært høy eller lav

• Inflasjonen har vært høy eller lav 

• Arbeidsledigheten har vært lav eller stigende. Men alltid høy, etterpå

Det som er felles

• Boligprisene har alltid steget mye først

• «Ingen» kan forestille seg at prisene kan falle, fordi de har steget lenge og vel

• Husholdningenes gjeld har normalt steget kraftig

• Det er normalt bygget mer enn før (og alltid mye mer enn etter)

• Etterpå kan vi bygge mye billigere enn før

Boligmarkedet er altså akkurat som alle andre sykliske markeder - deler av aksjemarkedet, 
næringsbygg, shipping, aluminium, fly, griser, laks…

Boblene er usynlige. Innenfra
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Når faller prisene?

Ikke så mye er likt, før det smeller

• Renter har vært høye eller lave (men oftest for lave)

• Befolkningsveksten har vært høy eller lav

• Inflasjonen har vært høy eller lav 

• Arbeidsledigheten har vært lav eller stigende. Men alltid høy, etterpå

Det som er felles

• Boligprisene har steget mye og «ingen» kan forestille seg at de kan falle

• Gjelden har steget kraftig (og etterpå må den betales tilbake)

• Boligbyggingen har vært høy (og etterpå faller den mye))

• Det ble dyrt å bygge da mange skulle bygge (og etterpå blir det mye billigere)

• Hele økonomien sliter når få skal bygge og mange skal spare
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Boligmarkedet er altså akkurat som alle andre sykliske markeder 
Deler av aksjemarkedet, næringsbygg, shipping, olje, aluminium, fly, griser, laks…

Boblene er usynlige. 
Innenfra
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Boligmarkedet er altså akkurat som alle andre sykliske markeder 
- deler av aksjemarkedet, næringsbygg, shipping, olje, aluminium, fly, griser, laks…

Bobler er usynlige. 
Innenfra
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Boligmarkedet er altså akkurat som alle andre sykliske markeder 
- deler av aksjemarkedet, næringsbygg, shipping, olje, aluminium, fly, griser, laks…

Bobler er usynlige. 
Innenfra
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Gjelden: De fleste nedbetaler eller ligger på været

• De som lånte for mye – og som forsto 
det, betaler fortsatt ned på gjelden

DM: Developed Markets – rike land

DM Bubble: USA, UK, Irland, Spania, Frankrike, Italia, 
Hellas, Portugal, Nederland, Belgia, Danmark 
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Gjelden: De fleste nedbetaler eller ligger på været

• De som lånte for mye – og som forsto 
det, betaler fortsatt ned på gjelden

• De som ikke lånte for mye før det 
sprakk, låner  ikke mer nå

» Fordi de hadde lånt altfor mye for lenge 
siden?

DM: Developed Markets – rike land

DM Bubble: USA, UK, Irland, Spania, Frankrike, Italia, 
Hellas, Portugal, Nederland, Belgia, Danmark 

DM non Bubble: Japan, Tyskland, Sveits, Østerrike
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Gjelden: De fleste nedbetaler eller ligger på været
Men ikke alle

• Noen fortsatte som om ikke noe hadde 
skjedd: Australia, Canada, Sverige og…

• De som lånte for mye – og som forsto 
det, betaler fortsatt ned på gjelden

• De som ikke lånte for mye før det 
sprakk, låner ikke mer nå

» Fordi de hadde lånt altfor mye for lenge 
siden?
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Gjelden: De fleste nedbetaler eller ligger på været
Men ikke alle

• Noen fortsatte som om ikke noe hadde 
skjedd: Australia, Canada, Sverige og….

• … Norge, selvsagt

• De som lånte for mye – og som forsto 
det, betaler fortsatt ned på gjelden

• De som ikke lånte for mye før det 
sprakk, låner ikke mer nå

» Fordi de hadde lånt altfor mye for lenge 
siden?

DM: Developed Markets – rike land

DM Bubble: USA, UK, Irland, Spania, Frankrike, Italia, 
Hellas, Portugal, Nederland, Belgia, Danmark 

DM non Bubble: Japan, Tyskland, Sveits, Østerrike

DM Super Cycle: Australia, Canada, Sverige, New 
Zealand og Norge
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Folk flest har nedbetalt gjeld (kødder ikke)

All nyere forskning viser:
Husholdningenes gjeld er MYE 
farligere enn bedriftens gjeld
- Rask gjeldsvekst særlig farlig
- Skjevfordeling vanlig – og farlig
- Det er ubehagelig å nedbetale 

gjeld for låntakere, långivere, 
boligeiere, utbyggere, staten, 
veksten 
(men etterpå blir det bedre, for 
alle)
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En del boligpriser har steget mye, men mange er helt normale
Har noen begynt å falle? Men de har vel falt nok nå snart??
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«Vi» tjener mer, men boligprisene har steget enda mer
Og her har vi ikke justert for at antallet kv.m. pr innbygger steg kraftig til 2000
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Vi er spesielle
Sammen med Australia og Sverige
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Vi bygger bra. Og nå kommer svenskene etter
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De fleste bygger og anlegger ikke så meget, nå
Men noen bygger og anlegger noe helt uvanlig mye! Har ikke vært så bra siden 4. kv ’87…



21

Lave renter i andre rike land

• De fikk lav rente 
fordi de trengte det
» Boligprisene falt
» Boligbyggingen rett ned
» Gjeld ble nedbetalt

… mens ledigheten var høy
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Lave renter i andre rike land – og her hjemme

• De fikk lav rente 
fordi de trengte det
» Boligprisene falt
» Boligbyggingen rett ned
» Gjeld ble nedbetalt

… mens ledigheten var høy

• Vi fikk lav rente fordi de andre 
fikk det. Vi
» Løftet boligprisene videre
» Bygde mer enn på årtier
» Tok opp enda mer gjeld

… mens ledigheten var lav
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Vi er normalt som andre. Kommer nå i gang, etter oljesmell
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Vi er normalt som andre. Kommer nå i gang, etter oljesmell
Bare to unntak: Boblesprekk og bankkrise i 1988 – 92. Og oljesmellen, som er bak oss 
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Lavere produktivitetsvekst overalt. Gir lavere vekst i reallønn
Etter at norsk reallønn steg saftig de foregående 15 årene! Et skikkelig trendskifte!

• Alt gikk Norges vei

• Nå 

» Lavere vekst i 
produktiviteten, her også
o Produktiviteten 

bestemmer reallønn

» Vi har ikke flaks med 
prisene på det vi selger 
lenger
o Påvirker lønnsevnen

Lavere vekst i reallønn = 
lavere vekst i forbruket, 
lavere boligbygging

Så langt har «vi» 
kompensert med sparekutt
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Spareraten ned, har holdt forbruket oppe
Cashbalansen er ikke betryggende
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Lavere befolkningsvekst. Vi er ikke like spesielle lenger

• Rekordlav ledighet i 
Tyskland

• Rekordmange ledige 
jobber i Sverige

• Ikke sprek etterspørsel 
etter arbeidskraft i 
Norge

• Mindre attraktivt 
lønnsnivå, NOK har falt 
mye

Gir lavere norsk vekst
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Langt lavere vekst i befolkningen i arbeidsfør alder
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Befolkningsbrems, stort sett. Nord like (u)populært
Bråbrems i Oslo (og i Rogaland, selvsagt). Men Akershus og Trøndelag i støtet
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Ikke syv magre etter de 15 fete. Men slutt på ekstra moro
Landet vil fortsatt ha 8% av BNP - 14% av offentlige utgifter «gratis»

• Til nå: Over 10 mrd ekstra
gratispenger hvert år i 15 år 
(faste priser, 0,4% av BNP) 

• 3 – 4 mrd heretter?

» Ingen økning vs BNP. 
Det blir 0,1% i år (3 mrd)

• Skattekutt, nye utgifter blir 
vanskelig å få til
» Prioriteres noe opp 

må noe annet prioriteres ned

• Budsjettkutt (samlet) ikke 
nødvendig

» Uttak ligger under 3% av 
fondsverdien 

Men fondet er «tilfeldig» stort

Vi burde hatt en stor buffer!!
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Norske inntekter: Fra 4+ til 2-
Alt gikk vår vei en stund. Det gjør det ikke lenger

Lavere inntektsvekst

• Befolkning

• Produktivitet

• Reallønn

• Finanspolitikk

• I motsatt retning: Kan vi få flere i jobb?

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

På topp Nå

Underliggende vekst i inntektene

Befolkning Produktivitet

Reallønn vs produktiv. Finanspolitikk

Sum inntektsvekst

Langt lavere potensiell inntektsvekst

Vekst pr år På topp Nå

Befolkning 1.5 0.7 Arbeidsinnvandring, færre flyktninger

Produktivitet 2.0 1.0 Som hos alle andre

Reallønn vs produktiv 0.7 -0.3 Bytteforhold, oljesektor

Finanspolitikk 0.4 0.1 Lavere vekst i  overføringene fra oljefondet

Sum inntektsvekst 4.6 1.5

Indikative størrelser, Sparebank1 Markets
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Norske inntekter: Fra 4+ til 2-
Alt gikk vår vei en stund. Det gjør det ikke lenger

Lavere inntektsvekst

• Befolkning

• Produktivitet

• Reallønn

• Finanspolitikk

• I motsatt retning: Kan vi få flere i 
jobb?

Men lavere vekst er ingen krise!
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Vekst pr år På topp Nå

Befolkning 1.5 0.7 Arbeidsinnvandring, færre flyktninger

Produktivitet 2.0 1.0 Som hos alle andre

Reallønn vs produktiv 0.7 -0.3 Bytteforhold, oljesektor

Finanspolitikk 0.4 0.1 Lavere vekst i  overføringene fra oljefondet

Sum inntektsvekst 4.6 1.5

Indikative størrelser, Sparebank1 Markets
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Norske inntekter: Fra 4+ til 2-
Alt gikk vår vei en stund. Det gjør det ikke lenger

Lavere inntektsvekst

• Befolkning

• Produktivitet

• Reallønn

• Finanspolitikk

• I motsatt retning: Kan vi få flere i 
jobb?

Men lavere vekst er ingen krise!
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Vekst pr år På topp Nå

Befolkning 1.5 0.7 Arbeidsinnvandring, færre flyktninger

Produktivitet 2.0 1.0 Som hos alle andre

Reallønn vs produktiv 0.7 -0.3 Bytteforhold, oljesektor

Finanspolitikk 0.4 0.1 Lavere vekst i  overføringene fra oljefondet

Sum inntektsvekst 4.6 1.5

Indikative størrelser, Sparebank1 Markets

Bare noe gråere
Og det er ingen som 
synes synd på oss….
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Boligrisk: Utfallsrommet er stort. Og det må være skjevt

• Bolig- og tomtepriser er mye høyere enn før

• Utbyggerne tar seg VELDIG godt betalt, fordi de kan

» … og de bygger mye mer enn normalt

• Samlet gjeld har steget mye til et høyt nivå

» … og den er ikke jevnt fordelt, noen har lånt svært mye, fordi de fikk det
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Boligrisk: Utfallsrommet er stort. Og det må være skjevt

• Bolig- og tomtepriser er mye høyere enn før

• Utbyggerne tar seg VELDIG godt betalt, fordi de kan

» … og de bygger mye mer enn normalt

• Samlet gjeld har steget mye til et høyt nivå

» … og den er ikke jevnt fordelt, noen har lånt svært mye, fordi de fikk det

• Så kom nye innstramminger på kreditten (max 5 x inntekt, mer egenkapital)
samtidig som

» Inntektene ikke vokser så raskt som før

» … og befolkningsveksten avtar raskt

» Og nybyggingen skjøt ekstra fart

• Da begynte prisene å falle, nyboligsalget faller. Kan det være starten på noe større?

• Hvilken bolighistorie forteller dere til hverandre nå?



06/11/201736

Uvanlig høy boligbygging. Befolkningsveksten dempes
Og de som kommer, tjener ikke så mye…
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Hvor mange boliger trenger vi i Oslo/Akershus?
Vi bygger 14.000.  Trenger 5 – 8.000?
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Hvor mange boliger trenger vi i Oslo/Akershus?
Vi bygger 14.000.  Trenger 5 – 8.000?

Men vi liker egentlig ikke modellen. 
Bolig er et økonomisk gode, avhenger mer av økonomien enn befolkningen
Sett at unge bor ett år lengre hjemme: Vi trenger 25.000 færre boliger (landet samlet)
Små endringer i antallet beboere pr. bolig gir store utslag i etterspørselen
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Der bygges mye mange steder
Mer enn normalt også i (Sør)-Trøndelag. Nå ekstra mye på Østlandet
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Høyere bygging vs. vekst i befolkningen også
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Flere brukte boliger for salg overalt
Mest i Oslo, men mange flere også i Akershus. Og i resten av landet

• NB: Og dette tar ikke med NYE boliger!
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Oslo var spesielt, men bare de to siste årene
Stavanger har selvsagt hatt sitt å slite med. Nå er de fleste på vei ned, Oslo mest
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Stavanger prøvde seg. Det gikk ikke. Og Oslo nå?
Legg inn ålesund
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Skjer det noe nå, i flere supersykelland?
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Nyboligsalget har falt mye, ca 30% ned
Igangsettingen har begynt å gi etter, skal mer ned de neste månedene og kvartalene
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2 scenarier

1) Bolig kommer seg raskt opp igjen (sannsynlighet 60%?)

» Moderat nedgang i boligbyggingen (-25%?), resten av økonomien OK

» Norges Bank vil legge om ganske raskt, og heve før 1/2. kv 2019 og før markedet venter 

» NOK sterkere

2) Bolig forsetter ned (sannsynlighet 40%?)

» Boligpriser faller mye (-20%++) og boligbygging faller «som normalt» (-50%)

» Sparingen vil trolig trekke opp, forbruket også utsatt

» Finanspolitikken noe mer ekspansiv

» Norges Bank kan kutte renten om det blir svakt nok, selv om andre hever 

» NOK ned igjen

Med betydelige konsekvenser for det meste av det vi og dere holder på med
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Hvor mye pleier boligbyggingen å falle, når den først faller?
Mye. Mye mer enn noen kan tenke seg at de kan falle en gang til
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Igangsettingen av boliger topper nå, men mye skal ferdigstilles
Svært mange boliger er under utbygging, investeringsnivået er høyt. Så skal det ned
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Den «eneste» norske risken: Boligpriser og –bygging?
Fastlands-bedrifter, oljesektorer investerer lite, skal ikke kutte mer

For boliginvesteringene

• Lavere inntektsvekst

• Lavere befolkningsvekst

• Uvanlig høy nybygging

• Innstramminger på
kreditten

… og prisene er høye

Nedsidesrisk for 
boligbyggingen  betydelig. 
De vil uansett falle noe, selv 
om «alt» går bra?
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HVIS boligprisene skulle falle videre

Boligpriser og sparing 
svinger i takt

• Fra bolig til sparing

» Boligprisene faller (uten
svak økonomi først)
o For høy bygging, økt rente, 

innstramminger i kreditt, 

• Fra sparing til bolig

» Svak økonomi, økt sparing 
– som også påvirker
boligmarkedet

» .
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HVIS boligprisene skulle falle videre videre
Sparingen vil ganske sikkert falle videre, forbruket svekkes/kan falle

Boligpriser og sparing 
svinger i takt

• Fra bolig til sparing
» Boligprisene faller (uten

svak økonomi først)
o For høy bygging, økt rente, 

innstramminger i kreditt, 

• Fra sparing til bolig
» Svak økonomi, økt sparing 

– som også påvirker
boligmarkedet

• Boligpriser ned 10% (15% 
vs trendvekst), reduserer 
pengebruken med 5%? 
Vel, ikke umulig
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DN: Noen lider allerede
Og det kan bli tungt å spare opp til ny egenkapital igjen
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Takk gudene (og tilsynet):Bankene mye mer solide enn før finanskrisen
De tåler en trøkk. Og de vil ikke tape mye på husholdningene, selv om boligpriser faller
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Konklusjoner

• Utfallsrommet på det norske boligmarkeder er skjevt, på nedsiden 

• Låneforskrifter vil neppe bety så mye om boligprisene faller

» Bankene vil ikke låne ut mer enn 85% eller 5 x inntekt, når det ser skummelt ut

• Lav rente og bedring på arbeidsmarkedet kan selvsagt redde ballet, en gang til

Hva så?

• Utbyggere: Ta rev i seilene

• Entreprenører: Lange kontrakter. Pris dere litt lavere nå, i stedet for mye lavere senere

• Bankene: Krev mer reelt forhåndssalg. (Ikke glem risiko for nyboligkjøpere som skal selge)

• Boligkjøpere: Nå haster det selvsagt ikke!

• Investorer: Ikke kjøp. Selg
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Konklusjoner

• Utfallsrommet på det norske boligmarkeder er skjevt, på nedsiden 

• Låneforskrifter vil neppe bety så mye om boligprisene faller

» Bankene vil ikke låne ut mer enn 85% eller 5 x inntekt, når det ser skummelt ut

• Lav rente og bedring på arbeidsmarkedet kan selvsagt redde ballet, en gang til

Hva så?

• Utbyggere: Ta rev i seilene

• Entreprenører: Lange kontrakter. Pris dere litt lavere nå, i stedet for mye lavere senere

• Bankene: Krev mer reelt forhåndssalg. (Ikke glem risiko for nyboligkjøpere som skal selge)

• Boligkjøpere: Nå haster det selvsagt ikke!

• Investorer: Ikke kjøp. Selg

Fordi RISIKOEN er størst på nedsiden.  

Ikke fordi jeg VET markedet blir skikkelig svakt



Boligpriser i Herengracht, Amsterdam

I det lange løp, i den «beste» gaten i en stor by i et rikt, trangt land

57

Herengracht index, professor Piet Eichholz. 

Boligpriser i faste 2005-EUR, 1000. 

De andre landene indeksert til ca 1900

USA



Boligpriser i Herengracht, Amsterdam

I det lange løp, i den «beste» gaten i en stor by i et rikt, trangt land

58

Herengracht index, professor Piet Eichholz. 

Boligpriser i faste 2005-EUR, 1000. 

De andre landene indeksert til ca 1900

Sweden

Norway

USA
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IMPORTANT DISCLOSURES AND CERTIFICATIONS

The analyses and statements in this note (the 'Note') must be seen as marketing material and not as an investment recommendation within the meaning of the Norwegian Securities Trading Act of 2007 paragraph 3-10 
and the Norwegian Securities Trading Regulation 2007/06/29. The Note is for clients only, and not for publication, and has been prepared for information purposes only by SpareBank 1 Markets AS (“SpareBank 1 
Markets”), an investment firm organized under the laws of Norway The Note shall not be used for any unlawful or unauthorized purposes. 

SpareBank 1 Markets, subsidiaries, affiliated companies, and any third-party providers, as well as their directors, officers, shareholders, employees or agents (individually, each a “SpareBank 1 Markets Party” collectively, 
“SpareBank 1 Markets Parties”) do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of the Note. SpareBank 1 Markets Parties are not responsible for any errors or omissions, regardless of the cause, 
nor for the results obtained from the use of the Note, nor for the security or maintenance of any data input by the user. The Note is provided on an 'as is' basis. SpareBank 1 Markets Parties disclaim any and all express or 
implied warranties, including, but not limited to, any warranties of merchantability or fitness for a particular purpose or use, freedom from bugs, software errors or defects, that the note’s functioning will be 
uninterrupted or that the note will operate with any software or hardware configuration. In no event shall SpareBank 1 Markets Parties be liable to any party for any direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory, 
punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including, without limitation, lost income or lost profits and opportunity costs) in connection with any use of the Note, even if advised of 
the possibility of such damages. Any opinions expressed herein reflect SpareBank 1 Markets’ judgment at the time the Note was prepared and SpareBank 1 Markets assume no obligation to update the Note in any form or 
format. 

The Note is not an offer to buy or sell any security or other financial instrument or to participate in any investment strategy. The Note should not be relied on and is not a substitute for the skill, judgment and experience 
of the user, its management, employees, advisors and/or clients when making investment and other business decisions. No SpareBank 1 Markets Party is acting as fiduciary or investment advisor in connection with the 
dissemination of the Note. While the Note is based on information obtained from public sources that SpareBank 1 Markets believes to be reliable, no SpareBank 1 Markets Party has performed an audit of, nor accepts any 
duty of due diligence or independent verification of, any information it receives. Confidentiality rules and internal rules restrict the exchange of information between different parts of SpareBank 1 Markets and this may 
prevent employees of SpareBank 1 Markets who are preparing the Note from utilizing or being aware of information available in SpareBank 1 Markets which may be relevant to the recipients of the Note. 

This Document may not be taken, transmitted or distributed directly or indirectly into the United States, Canada, Australia or Japan.
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