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Forord

Denne masterutredningen ble skrevet varen 2021 som den avsluttende delen av masterstudiet
I gkonomi og administrasjon med fordypning i finansiell gkonomi wved Norges
Handelshgyskole (NHH).

Pa bakgrunn av var interesse for temaet tok vi begge kurset «Krakk og kriser» med professor
Ola Honningdal Grytten som kursansvarlig, og dette faget gjorde oss nysgjerrige pa dagens
situasjon i boligmarkedet. I tillegg til dette er boligmarkedet et hett tema som det har veert mye
fokus pa i media det siste aret, og temaet for utredningen ble dermed valgt bade som falge av

aktualiteten og interessen var for det norske boligmarkedet.

Arbeidet har veert tidkrevende i perioder, men samtidig sveert leererikt. Valg av utredningens
tema har gjort at vi har fatt muligheten til & benytte kunnskap fra ulike deler av studiet, som
eksempelvis finansiell gkonomi og samfunnsgkonomi. I tillegg til dette har vi tilegnet oss mye

ny kunnskap, samt fatt spennende innsikt i dagens situasjon i det norske boligmarkedet.

Vi gnsker a rette en stor takk til Ola Honningdal Grytten for god veiledning og nyttige innspill.
Konstruktive tilbakemeldinger og raske svar har bidratt til & gke motivasjonen var, samt til

gke leeringsutbyttet av arbeidet med utredningen.
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Sammendrag

Det norske boligmarkedet har hatt en sterk prisvekst siden covid-krisen traff Norge. Pa
bakgrunn av dette gnsket vi & undersgke hvordan irrasjonelle beslutninger og irrasjonell
tankegang har bidratt til prisekningen, samt i hvilken grad prisgkningen skyldes fundamentale
faktorer. Med fundamentale faktorer menes forhold pa ettersparselssiden, tilbudssiden og
institusjonelle forhold. Farst gjennomfarte vi derfor en kvantitativ analyse for 4 undersgke om
den sterke prisveksten i boligmarkedet under koronapandemien kan skyldes fundamentale
faktorer. Videre gjennomfgrte vi en kvalitativ analyse i form av en sparreundersgkelse for &

undersgke i hvilken grad boligkjaperes atferd har bidratt til prisveksten.

| den kvantitative analysen ser vi pa ulike fundamentale faktorer isolert sett for & undersgke i
hvilken grad disse kan forklare prisstigningen etter pandemiens utbrudd. Analysen tyder pa at
mye av den sterke prisveksten kan forklares av fundamentale faktorer, men analysen er ikke
tilstrekkelig til & komme med et entydig svar pa dette. Det er ogsa vanskelig a kvantifisere
effekten av hver faktor. Fra analysen kommer vi imidlertid frem til at falgende faktorer stgtter
den sterke prisveksten i hgyest grad: svake tall for igangsatte nybygg og ferdigstilte nybygg,
et sterkt redusert forbruk som fglge av nedstengingen av samfunnet, samt den lave
styringsrenten. Av disse var det styringsrenten som pekte seg ut som den sterkeste

prisdriveren.

Videre forsterker resultatene fra spgrreundersgkelsen inntrykket av at mye av den sterke
prisveksten i boligmarkedet siden pandemiens start kan forklares av fundamentale faktorer,
men at boligkjgperes atferd ogsa har spilt en rolle. Pa bakgrunn av dette kommer vi frem til at
boligkjoperes atferd har bidratt til prisstigningen i boligprisene gjennom hgye
prisforventninger, optimisme knyttet til boligmarkedet, undervurdering av risiko ved

boligkjap, samt et kollektivt press om & komme seg inn pa boligmarkedet.

Samlet sett konkluderer vi med at den sterke prisveksten i hgy grad skyldes fundamentale
faktorer, men at irrasjonell atferd blant boligkjgpere ogsa har bidratt. Noe av den irrasjonelle
atferden blant boligkjepere som ble avdekket gjennom spgrreundersgkelsen kan assosieres
med euforiske tendenser. Disse tendensene er imidlertid klart sterkest i Oslo, og ble ikke
funnet i like hgy grad i Bergen og Stavanger.
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1. Innledning

1.1 Problemstilling

For utredningen var har vi formulert falgende todelte problemstilling:

1) | hvilken grad har fundamentale faktorer pa tilbuds- og etterspgrselssiden fort til at

boligprisene i Norge steg under covid-krisen?
2) Hvordan har boligkjeperes atferd bidratt til prisstigningen?

For & besvare problemstillingen skal vi farst gjennomfare en kvantitativ analyse for a
undersgke om den sterke prisveksten man har sett i boligmarkedet etter at covid-krisen traff
Norge kan skyldes fundamentale faktorer. Deretter skal vi gjennomfare en kvalitativ analyse
i form av en sperreundersgkelse, hvor personer som har kjapt bolig etter pandemiens start i
Norge er malgruppen. Avslutningsvis vil vi besvare problemstillingen ved hjelp av den

kvalitative og kvantitative analysen.

1.2 Motivasjon

De siste arene har det blitt gjennomfgrt mange kvantitative analyser som undersgker hvorvidt
man har en boligboble i boligmarkedet eller ikke. Det har imidlertid blitt gjennomfart fa
kvalitative analyser som undersgker boligkjeperes atferd nermere for a forsta hvordan

boligkjapere tenker og oppfarer seg i forbindelse med boligkjap.

Da koronapandemien begynte a bli et reelt problem i Norge i mars 2020 var det mange
eksperter som spadde at man ville se en nedgang i boligprisene i lgpet av det neste aret. Ett ar
senere viser imidlertid fasiten at 2020 ble det sterkeste aret i boligmarkedet siden 2016. |

tillegg til dette har den haye boligprisveksten fortsatt inn i 2021.

Den sterke prisveksten kan vare til stor glede for boligeiere, men det gker ogsa bekymringen
for at man en gang vil se et starre fall i boligprisene. Fra 2015 til 2017 opplevde man en sarlig

sterk prisvekst, og i 2017 kom det et fall i boligprisene som kan beskrives som en korreksjon.
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| arene fra boligprisfallet i 2017 og frem til starten av 2020 har vi sett en flat utvikling i
boligprisene i Norge, samt en avtakende gjeldsvekst. Etter at covid-krisen traff Norge har
imidlertid boligprisene skutt fart, og det er narliggende a tenke seg at den historisk lave

styringsrenten kan bidra til & gke nordmenns gjeld som allerede befinner seg pa et hayt niva.

Norges Bank anslo i sin pengepolitiske rapport som ble utgitt i mai 2020 at boligprisene ville
falle med 5 prosent fra mars 2020 til mars 2021 (Norges Bank, 2020b). Mange peker pa at
styringsrenten er den mest sentrale driveren for boligprisene, og det kan dermed tenkes at
nullrenten bidro til at Norges Bank oppjusterte anslagene sine for boligprisene i den
pengepolitiske rapporten som ble utgitt i juni 2020 (Norges Bank, 2020c). Det er imidlertid
verdt & papeke at Norges Banks anslag om at boligprisene kom til & reduseres med 5 prosent
ble presentert etter at de besluttet & sette styringsrenten ned til null prosent. Ettersom Norges
Bank og flere andre eksperter hadde spadd et fall i boligprisene, kom den sterke prisveksten i
2020 som en overraskelse pa mange.

Noen maneder ut i koronapandemien var det flere gkonomer og eiendomseksperter som sa
flere likhetstrekk til prisveksten man var vitne til rundt 2016 i det norske boligmarkedet
(Alsberg & Rydne, 2020). Som en konsekvens av det store oljeprisfallet i 2014, ble
styringsrenten i Norge satt ned i 2015 og 2016. Malet med en lavere rente var & fa fart pa den
norske gkonomien igjen. Stavanger og selskap innen oljebransjen ble spesielt hardt rammet,
0g mange ble arbeidsledige. Til tross for en hardt rammet oljesektor, gikk imidlertid resten av
gkonomien relativt godt. Det er narliggende a hevde at de lave rentene i hgy grad bidro til den
sterke boligprisveksten Norge var vitne til, og spesielt i storbyer som Oslo og Bergen. Det er
derfor naturlig 4 stille sparsmalet om hvorvidt man ser de samme tendensene i det norske
boligmarkedet nd under koronapandemien. Dermed er det interessant & undersgke i hvilken

grad den lave styringsrenten og andre fundamentale faktorer har pavirket boligprisene.

Videre fokuserer atferdsgkonomi i motsetning til klassisk skonomisk teori pa at individer ikke
er fullkomment rasjonelle. Studier gjennomfgrt av Karl E. Case og Robert J. Shiller har
avdekket hvordan boligkjgperes atferd og irrasjonalitet blant boligkjgpere har pavirket
boligprisene i USA. Med dette som inspirasjon gnsker vi derfor i tillegg til en kvantitativ
analyse av fundamentale faktorer, & undersgke hvordan boligkjeperes atferd har pavirket
boligprisene i Norge etter pandemiens start.
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1.3 Avgrensning

Boligmarkedet er et sammensatt marked som bestar av regionale forskjeller, samt forskjeller
mellom de ulike boligtypene. Dette bidrar til at det er en utfordrende oppgave & skulle
analysere boligmarkedet. | den kvantitative analysen ser vi pa boligmarkedet under ett, mens
i den kvalitative analysen skiller vi mellom ulike byer. Vi har imidlertid valgt a ikke skille
mellom de ulike boligtypene i noen av analysene, ettersom dette ikke ville veert
hensiktsmessig. Selv om dette er en forenkling av virkeligheten mener vi at det ikke vil svekke
analysene eller fa betydning for konklusjonene vi trekker. Grunnen til at vi mener at det ikke
er hensiktsmessig a skille mellom boligtyper, samt at det ikke vil fa noen betydning for
konklusjonene vi trekker, er at vi gnsker a se pa boligmarkedet som en helhet.

| utredningen har vi hovedsakelig valgt en deskriptiv fremgangsmate, hvor vi benytter oss av
eksisterende metoder og teorier. | den kvalitative analysen fokuseres det pa tidsrommet fra
mars 2020 til mars 2021, og i den kvantitative analysen ser vi pa tidsserier lenger tilbake for &
undersgke utviklingen over tid. Nar det gjelder den kvantitative analysen har vi for enkelte
fundamentale faktorer valgt & forst se pa historiske tall sa langt tiloake som mulig. Dette har
vi gjort der vi mener det er hensiktsmessig, og der de historiske tallene vil bidra med nyttig
informasjon om den historiske utviklingen til hver faktor isolert sett.

For samtlige av de fundamentale faktorene har vi imidlertid valgt a studere tall for hver faktor
opp mot tall for boligprisutviklingen fra 2003 til 2020 for & sammenligne disse. Arsaken til at
vi har valgt denne tidsperioden er at vi har valgt a benytte oss av boligprisstatistikken til
Eiendom Norge, og denne strekker seg bare tilbake til 2003. En annen arsak til hvorfor vi ser
pa perioden 2003 til 2020 for boligprisene er at Norge pa starten av 2000-tallet gikk over til
inflasjonsstyrt pengepolitikk. 1 arene far inflasjonsmalet ble innfgrt hadde man et
fastkurssystem som forarsaket en prosyklisk pengepolitikk (Grytten & Hunnes, 2016, s. 235).
Denne pengepolitikken farte til at man ga gass i oppgangstider ved a sette ned rentene, mens
man trykket pa bremsen i nedgangstider. En slik pengepolitikk farte til at oppgangen og

nedgangen i gkonomien ble forsterket.

Som fglge av tidsbegrensningen en masteroppgave medfarer, har kompleksiteten og antall

faktorer som inngar i den kvantitative analysen blitt noe begrenset.
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1.4 Disponering av oppgaven

| kapittel 2 skal vi presentere det teoretiske rammeverket for utredningen var. I denne delen
vil sentrale begreper, samt relevante teorier og modeller presenteres. Her vil vi blant annet
gjennomga sentrale momenter fra atferdsgkonomi som danner grunnlaget for den delen av
problemstillingen som handler om boligkjgperes atferd. Dette bygger i hovedsak pa John
Maynard Keynes sine tanker om individers irrasjonalitet, samt Case og Shiller sine

supplerende bidrag til temaet.

Deretter skal vi i kapittel 3 presentere den delen av det teoretiske rammeverket som er direkte
knyttet til boligmarkedet. Her vil vi se naermere pa faktorer pa tilbuds- og ettersparselssiden i
gkonomien som pavirker boligmarkedet pa kort og lang sikt, samt presentere relevante teorier

og modeller knyttet til boligmarkedet.

Videre presenteres primer- og sekundarkilder som er brukt i analysene i kapittel 4, og her

redegjeres det ogsa for datamaterialets reliabilitet og validitet.

| kapittel 5 vil vi farst studere boligprisenes historiske utvikling, far vi deretter benytter et HP-
filter for & undersgke om boligmarkedet viser tegn til overopphetning. Videre skal vi i kapittel
6 gjennomga fundamentale faktorer pa tilbudssiden, far vi i kapittel 7 skal gjennomga
fundamentale faktorer pa ettersperselssiden for & undersgke i hvilken grad den sterke
prisveksten man har sett i boligmarkedet etter covid-krisen traff Norge skyldes fundamentale
faktorer. Avslutningsvis i kapittel 7 kommer vi med en oppsummering av funnene gjort i
kapittel 5, 6 og 7.

Videre fokuserer kapittel 8 pa a undersgke i hvilken grad boligkjagperes atferd har bidratt til &
pavirke boligprisene etter pandemiens start. Farst presenteres spgrreundersgkelsen vi har

gjennomfart i forbindelse med utredningen var, far resultatene diskuteres naermere.

| kapittel 9 presenteres vare endelige konklusjoner, og dette diskuteres i lys av utredningens

problemstilling.
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2. Teoretisk grunnlag

2.1 Klassisk gkonomisk teori og atferdsgkonomi

Klassisk gkonomisk teori bygger pa tanken om at mennesket oppfarer seg som et gkonomisk
menneske, et sakalt homo economicus (Cappelen & Tungodden, 2012). Dette innebeerer at det
antas at mennesket har to primere egenskaper, og disse er fullkommen rasjonalitet og
utelukkende egeninteresse. Hensikten med dette er & kunne beskrive komplekse
sammenhenger i gkonomien ved & ta i bruk forenklede modeller. Disse antagelsene kan i
mange situasjoner gi et godt bilde pa hvordan mennesker tar beslutninger, som eksempelvis
nar man skal beskrive beslutningene til profesjonelle aktarer i velfungerende markeder. I andre
situasjoner kan imidlertid disse antagelsene gi et misvisende bilde av menneskelig motivasjon
og beslutningstaking. | var utredning er beslutningstaking mest relevant, og vi skal derfor

fokusere pa dette.

Antagelsen om at mennesker er fullkomment rasjonelle innebeerer at man i en
beslutningsprosess vil vurdere alle potensielle utfall og deres tilhgrende sannsynligheter, og
deretter fatte en beslutning som maksimerer ens egen nytte. Videre er atferdsgkonomi en
retning innenfor gkonomifaget som kan bidra til & forsta hvordan beslutningstakere ikke er
fullkomment rasjonelle. Ifglge Alexander W. Cappelen og Bertil Tungodden er kvaliteten pa
beslutningene vi mennesker tar ofte darlig. | tillegg til dette papeker de at mennesker ikke bare
gjer feil, men at vi gjer feil pd en forutsigbar mate. Forenklet kan man si at man i
atferdsgkonomi antar begrenset rasjonalitet (Cappelen & Tungodden, 2012). Far
atferdsgkonomien ble introdusert var det imidlertid andre gkonomer som ogsa var kritiske til

antagelsene om at mennesker er rasjonelle vesener, og en av disse var John Maynard Keynes.

2.2 Keynes og Animal spirits

Keynes ga i 1936 ut boken «General Theory of Employment, Interest and Money». | boken
utfordrer Keynes tankegangen i den klassiske gkonomiske teorien, og han skriver blant annet
om viktigheten av motsyklisk politikk for & opprettholde stabilitet i gkonomien (Keynes,
2017). En av faktorene han legger vekt pa er langsiktige forventninger og «animal spirits» som
forklaringer pa forstyrrelser i gkonomien. Videre beskriver Keynes at mennesker er pavirket

av irrasjonalitet nar beslutninger skal tas. Dette beskrev han ved at mange av vare aktive
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handlinger er basert pa spontan optimisme heller enn et vektet gjennomsnitt av kvantitative
gevinster som multipliseres med kvantitative sannsynligheter. Keynes mente ogsa at
menneskers beslutninger tar utgangspunkt i rasjonell kalkulasjon, men at man ofte blir pavirket
av falelser og tilfeldigheter som bidrar til & pavirke utfallet. I realiteten tar heller ikke individer
hensyn til alle potensielle utfall og deres tilhgrende sannsynligheter, og mange beslutninger
tas basert pa et svakt beslutningsgrunnlag. 1 tillegg mente han at de fulle konsekvensene av
valgene vare farst ville realiseres over tid, og at flesteparten av beslutningene vare heller kan

ses pa som et resultat av dyrisk drivkraft.

2.3 Case & Shiller

o

Atferdsgkonomi oppstod etter at flere begynte a stille seg kritisk til den tradisjonelle
tankegangen om fullstendige rasjonelle individer, og det kan ses pa som en retning innenfor
gkonomifaget som trekker inn elementer fra psykologifaget (Cappelen & Tungodden, 2012).
En annen som ogsa har stilt seg kritisk til den tradisjonelle skonomiske tankegangen, er Robert
J. Shiller. Sammen med Karl E. Case gjennomfgrte han i 1988 en studie som hadde som formal
a undersgke boligkjeperes atferd, samt den underliggende psykologien i boligmarkedet (Case
& Shiller, 2004). Case og Shiller gnsket a undersgke i hvilken grad boligkjapere tar hensyn til
fundamentale faktorer, samt i hvilken grad de blir pavirket av psykologien i markedet. | 2002
gjentok de studien, og i begge studiene konkluderte de med at atferden til boligkjepere hadde
bidratt til oppbyggingen av boligbobler i boligmarkedet.

2.4 Animal Spirits

| 2009 ga Robert J. Shiller og George A. Akerlof ut boken «Animal Spirits». | denne boken
tar de utgangspunkt i «animal spirits» slik Keynes beskrev det, og de tar for seg hvordan
mennesker blir pavirket av falelser nar gkonomiske beslutninger skal tas. Ifglge forfatterne
har gkonomer hatt en tendens til & legge liten vekt pa viktigheten av hvordan menneskelig
atferd og falelser pavirker gkonomiske beslutninger. Videre mener de at dette skyldes at disse
faktorene er vanskelig & modellere og kvantifisere. | boken beskriver de fem forskjellige
kategorier av «animal spirits», og disse er «confidence», «fairness», «corruption and anti-

social behaviour», «money illusion» og «stories» (Akerlof & Shiller, 2009a).

Videre skal vi ga mer detaljert inn pa de ulike kategoriene som Akerlof og Shiller beskriver
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som er mest relevant for var oppgave. Ettersom «fairness» ikke er like relevant for utredningen
var, har vi valgt a utelate denne kategorien. «Corruption and anti-social behaviour» har vi ogsa
valgt & utelate av samme grunn, og denne kategorien kan eksempelvis knyttes mer opp til

Finanskrisen.

2.4.1 — Confidence

«Confidence» kan oversettes til «tillit> pa norsk, og handler om at vi mennesker tar
beslutninger basert pa hvorvidt vi har tillit eller ikke. Begrepet forbindes med forventninger
om en positiv utvikling i fremtiden, og handler om tro og tillit til gkonomien. I tider med hgy
tillit til gkonomien vil forbrukerne gnske a investere, mens i tider med lav tillit vil forbrukerne
holde igjen pengene sine. Nar investorer er av den oppfatning at prisene skal gke, vil de gnske
a investere. Pa den andre siden vil de gnske a selge seg ut nar de forventer at prisene skal
nedover. P& denne maten vil man fa en forsterkende effekt nar man enten far en prisnedgang
eller en prisoppgang i aktivaprisene. I1fglge Akerlof og Shiller er tillit den viktigste kategorien
innenfor «animal spirits» for a forsta gkonomien, og de mener at tillit danner grunnlaget for
gkonomiske beslutninger. Videre beskriver de at individer har en tendens til & ta mindre
rasjonelle beslutninger i gode tider. Samt at man tar mindre hensyn til tilgjengelig informasjon
i gode tider, og at beslutningene vare i starre grad preges av spontanitet og optimisme om
fremtiden. Pa denne maten kan det bygges opp bobler, og til slutt vil det bare veare
forventninger om ytterligere gkning som stetter prisgkningen (Akerlof & Shiller, 2009b).

2.4.2 — Money illusion

«Money illusion» kan oversettes til «pengeillusjon» pa norsk, og dette beskriver Akerlof og
Shiller som individers tendens til a feilberegne nar prisgkning skal beregnes. Dersom man har
kjept en bolig eller en aksje, og disse far god avkastning, sa kan man lett overvurdere hvor
god avkastningen faktisk er. Dersom man tar hensyn til inflasjon blir gjerne prisgkningen mye
lavere enn hva det virker som nar man ser pa nominelle tall. Dette fenomenet kan bli spesielt
tydelig i boligmarkedet. Ikke bare er det lett & glemme & ta hensyn til inflasjon, men dersom
man har tenkt til a kjgpe seg ny bolig i samme omrade i fremtiden, vil ogsa boligen man kjgper
ha gkt tilnaermet like mye i pris. For at man skal kunne ha stgrst utbytte av prisgkningen, ma

man flytte til en annen by eller et helt annet land som ikke har hatt samme prisgkning. For de
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fleste er dette ikke tilfellet, og derfor kan det veere lett & overvurdere hvor mye man faktisk
har tjent pa en prisgkning i boligmarkedet.

2.4.3 - Stories

Den siste kategorien av «animal spirits» som er relevant for oppgaven var, er «stories». Pa
norsk kan dette oversettes til «historier», og dette handler ifglge Akerlof og Shiller om at vi
mennesker gnsker a forsta det vi ser. De beskriver hvordan vi gnsker & forsta det som skjer
rundt oss, selv om vi ikke har handfaste bevis pa at det stemmer. Nar historier blir fortalt er
det ikke ngdvendigvis historien som er naermest virkeligheten som nar ut til flest. Disse
historiene kan komme fra venner, kollegaer, media eller andre, og ifglge Akerlof og Shiller
vil individers tanker og handlinger bli pavirket av disse historiene.

Videre beskriver de hvordan historier om eksempelvis boligmarkedet kan bidra til forstyrrelser
i gkonomien. Et eksempel pa dette er at det ofte skrives i mediene om gkning i boligprisene,
samt at personer som har Kjgpt bolig og tjent pa dette gjerne forteller dette videre til venner og
bekjente med stor optimisme. Dette kan igjen fare til at enkelte skaper et for optimistisk syn
pa boligmarkedet, noe som i sin tur kan bidra til at man gjerne er villig til & ga lenger i en
budrunde ettersom man forventer at boligprisene uansett skal gke fremover. 6. mars 2021 gikk
BN Bank eksempelvis ut i media med at de gnsker a nekte kunder med lite egenkapital & by
langt over prisantydning uten & forhgre seg med banken fgrst (Norum, 2021). Dette skjedde
like etter det ble Klart at tall fra Eiendom Norge viste at Oslo hadde hatt sin hgyeste nominelle
prisstigning siden malingene startet i 2003 (Mikalsen & Mijelde, 2021b). Direktar for
privatmarked i BN Bank, Endre Jo Reite, kommenterte at det & by 20, 30 og 40 prosent over
prisantydning ikke ngdvendigvis er gkonomisk rasjonelt. Grunnen til at enkelte er villig til &
by sa mye over prisantydning kan veere at de har et for optimistisk syn pa boligmarkedet, og

dermed kan de gjere irrasjonelle beslutninger i forbindelse med boligkjap.

2.5 En covid-modell

De fleste gkonomiske kriser er finanskriser. Kjennetegnet med disse er at de starter i
finansmarkedene, og deretter spres de til resten av gkonomien. Covid-krisen er imidlertid

ingen finanskrise, og krisen oppstod ikke grunnet uforsvarlig gkonomisk politikk, som falge
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av for mye gjeld, eller et overopphetet finansmarked. Covid-krisen er en realgkonomisk krise
fra tilbudssiden som sprer seg til ettersparselssiden, og som ogsa far konsekvenser i
finansmarkedene. Det spesielle med covid-krisen er at utgangspunktet for krisen er et sakalt
negativt eksogent tilbudssidesjokk. Dette innebeerer at ytre faktorer har bidratt til at
produksjonen stopper opp, og i dette tilfellet har koronaviruset gjort at bedrifter og gkonomisk
aktivitet ma stenge ned (Grytten, 2020Db).

For & fa en oversikt over hvordan gkonomien og eiendomsmarkedet blir pavirket av
koronaviruset er det hensiktsmessig a benytte seg av en modell. Figur 2.1 viser likevekten i et
produktmarked som bestar av et vare- og tjenestemarked. Produksjonen finner vi pa x-aksen,
og prisen finner vi pa y-aksen. Videre har vi tilbudskurven AS° som viser aggregert tilbud, og
ettersparselskurven AD® som viser aggregert etterspgrsel. IS/LM-modellen, som er en velkjent
makrogkonomisk modell, er inkorporert i covid-modellen som vises pa figur 2.1. Kort
oppsummert viser IS/LM-modellen hvordan finanspolitikk og pengepolitikk pavirker
rentenivaet og bruttonasjonalproduktet i en gkonomi. Etterspgrselssiden i covid-modellen er
avledet av IS/LM-modellen, og forenklet kan man si at LM pavirker AD. Fgr pandemien traff

Norge hadde vi likevekt i gkonomien i punktet A i covid-modellen slik grafen under viser.

Figur 2.1: Likevekt i gkonomien vist ved en covid-modell
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Grafen er basert pa: (Grytten, 2020a).
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12. mars 2020 besluttet myndighetene a innfgre de mest inngripende tiltakene Norge har hatt
siden 2. Verdenskrig (Regjeringen, 2020a). Tiltakene ble innfgrt for & hindre smittespredning,
0g nedstengingen av samfunnet forer til at tiloudskurven i covid-modellen flytter innover slik
som vist pa figur 2.2. Produksjonsbegrensningene gjer at likevekten flytter seg fra A til B, og
dette bidrar til lavere produksjon. Fallende tilbud i form av lavere produksjon vil sla ut i hgyere
priser, og med andre ord vil inflasjonen gke slik som figur 2.2 viser.

Figur 2.2: Negativt eksogent tilbudssidesjokk i gkonomien i en covid-modell
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Grafen er basert pa: (Grytten, 2020a).

| etterkant av nedstengningen av samfunnet besluttet myndighetene a gi krisepakker til
bedrifter som ble rammet av pandemien og tiltakene, samt a sette styringsrenten helt ned til
null (Regjeringen, 2020Db). Figur 2.3 viser hvordan dette farer til at ettersparselskurven skifter
utover fra AD° til AD. Da haper man at den nye likevekten skal bli i C, hvor produksjonen
har gkt og man har fatt en viss inflasjon. Som fglge av det negative tilbudssidesjokket far man
imidlertid en ny likevekt i punktet D istedenfor. Her har produksjonen falt, og det er ogsa en
stor fare for hgy inflasjon. | tillegg til dette kommer ikke inflasjonen fgrst og fremst i
konsumprisene, men det kommer i aktivaprisene. Dette bidrar altsad til at bgrsen og
boligprisene stiger. Det faktum at renten settes ned til null gjer at det blir mindre attraktivt a
sette pengene i banken. Samtidig har restauranter, butikker og andre tjenester matte stenge

ned. | tillegg har grensene stengt. Dette har sammen bidratt til at man kan bruke mindre penger
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pa reise, restauranter og underholdning. Det har i sin tur fart til at mye penger har blitt investert
I aktiva, og dermed har man sett en stor gkning i aktivaprisene.

Figur 2.3: Koronapandemiens pavirkning vist ved en covid-modell
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Grafen er basert pa: (Grytten, 2020a).

Vi har nd vist en forenklet fremstilling av hvordan gkonomien og eiendomsmarkedet i det
store bildet har blitt pavirket av koronapandemien ved hjelp av covid-modellen. Disse
momentene skal vi ta med oss videre i oppgaven, og i kapittel 8.7.6 skal vi kommentere dette

mer i detalj.



21

3. Teori om boligmarkedet

3.1 Boligkjagperes atferd sin pavirkning pa boligprisene

Akerlof og Shiller peker pa at hovedpoenget til Keynes er at psykologiske mekanismer er
sentrale for a forklare gkonomiske svingninger. Videre brukte de denne innsikten til a forklare
at det ikke ngdvendigvis bare er fundamentale faktorer som bestemmer boligprisene, men at
menneskers irrasjonelle beslutninger ogsa kan ha stor innvirkning pa prisene. Senere i
oppgaven skal vi med utgangspunkt i dette gjennomfare en kvantitativ og kvalitativ analyse.
Analysene har som hensikt & undersgke om prisstigningen etter at pandemien rammet Norge
kan skyldes fundamentale faktorer, samt hvordan boligkjgperes atferd kan ha pavirket
boligprisene i denne perioden. Videre skal vi presentere relevant teori om boligmarkedet som

skal benyttes i analysene videre i oppgaven.

3.2 Definisjoner

3.2.1 Aktivaboble

En bobletilstand i skonomien kjennetegnes ved at formuesobjekter, altsa aktiva eller eiendeler,
prises altfor hgyt sammenlignet med deres virkelige eller fundamentale verdi (Grytten &
Hunnes, 2016, s. 23). Med andre ord kan en aktivaboble defineres som et avvik mellom
markedsprisen og fundamental verdi for aktiva, og avviket ma vere signifikant negativt eller
positivt. Tilstanden er ofte en konsekvens av overoppheting i gkonomien, hvor tilgangen pa
penger blir stor. Overskuddet av penger blir gjerne farst brukt til a gke produksjonskapasitet.
Nar markedene er mettet blir de gjerne brukt pa eiendeler. Dette farer i sin tur til en prisgkning
pa typiske eiendeler som aksjer, obligasjoner og boliger, grunnet gkt ettersparsel. Det som for
gvrig er spesielt med covid-krisen er at man ikke kan gke produksjonskapasiteten pa samme
mate som vanlig, ettersom myndighetene har stengt ned store deler av samfunnet grunnet
smittevernstiltak. Dermed brukes den tilgjengelige pengemengden i stgrre grad il
investeringer i aktiva slik vi nevnte i kapittel 2.5, noe som gir en gkning i blant annet

boligprisene.

Nar markedsverdien pa aksjer, obligasjoner og boliger gker, blir de enda mer attraktive som
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investeringsobjekter (Grytten & Hunnes, 2016, s. 23). Dette farer til at prisene fortsetter a stige
ettersom det blir spekulert i fremtidige gevinster ved videresalg. Dermed farer forventninger
til prisgkning til en prisgkning i seg selv. Etter hvert kommer man til et punkt hvor
fundamentale faktorer ikke kan rettferdiggjere prisen pa aktivaene, og da har det oppstatt en

boble. Boblen kan imidlertid fortsette & vokse selv om aktagrene er klar over at den eksisterer.

Denne definisjonen samsvarer med Joseph Stiglitz sin definisjon pa en aktivaboble. Stiglitz
peker pa at dersom arsaken til at prisen i dag er hgy bare skyldes at investorene tror at
salgsprisen skal veere hgy i morgen, og fundamentale faktorer ikke kan rettferdiggjere prisen,
da har man en boble (Stiglitz, 1990). Det er imidlertid verdt & papeke at disse definisjonene
blir sett pa som spekulative bobler. Dette vil si at faktisk verdi overstiger fundamental verdi
som fglge av spekulasjon. Med andre ord er eufori en sentral faktor for oppblomstringen av
boblen, noe som bidrar til at aktivaprisen ikke kan rettferdiggjeres av fundamentale faktorer.
Ettersom hovedfokuset for utredningen var er pa boligmarkedet, skal vi se pa aktivabobler for

boliger.

3.2.2 Euforiske og ikke-euforiske bobler

I teori skiller man gjerne mellom euforiske og ikke-euforiske bobler, og boblen beskrevet i
forrige avsnitt kan betegnes som en euforisk boble. Hovedforskjellen mellom en euforisk og
en ikke-euforisk boble er at en euforisk boble ikke kan forklares av fundamentale faktorer. For
en euforisk boble er det spekulasjon som er den viktigste driveren for veksten. P& den andre
siden kan en ikke-euforisk boble forklares av fundamentale faktorer, som for eksempel at hgy
oljepris eller befolkningsgkning er arsaken til veksten (Grytten & Hunnes, 2016, s. 77). Ikke-
euforiske bobler kan dermed oppsta uten at de spekulative elementene er like tydelig. De kan
oppsta som fglge av at temporeer (midlertidig) likevekt gir mye hgyere priser enn hva
langsiktig beerekraftig likevekt skulle tilsi. Dette kan skyldes at man har en kunstig hay
ettersparsel eller kunstig lavt tilbud, noe som bidrar til at man far en hgy pris pa aktiva ettersom
fundamentale faktorer i markedet tilsier det der og da. Denne unntakstilstanden er imidlertid
tidsbegrenset, og pa lengre sikt vil dette ikke vaere i trdd med langsiktig barekraftig markeds-
og prisutvikling (Grytten, 2018a). Ettersom temaet for utredningen var er boligmarkedet, skal

vi se pa ikke-euforiske bobler for boliger.
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3.3 Modell for operasjonalisering av aktivabobler

Videre skal vi presentere et teoretisk rammeverk for operasjonalisering av aktivabobler. Det
falgende rammeverket er hentet fra Grytten sitt bidrag til boken «Eiendom og eierskap» i form

av kapittelet «Eiendomsbobler far og na?» (Grytten, 2018a).

1
(LD be = (57) Eelbern)
I likningen over vises det hvordan vi kan bestemme verdien pa en spekulativ boble i dag. Her
er b lik boblens verdi, r er avkastningskravet uttrykt som risikofri rente, E er
forventningsverdien, og n og t representerer henholdsvis periode og tid. Med andre ord bestar
verdien av den spekulative boblen av den fremtidige forventningsverdien neddiskontert med

risikofri rente.

Videre ma falgende likning vere sann for a illustrere et aktivamarked i likevekt:

(12) pe= (ﬁ) Ei(dtr1 + Des1)

Av denne likningen falger det at prisen i dag, p;, er gitt ved den neddiskonterte
forventningsverdien av neste periodes avkastning, d;.;, 0g den neddiskonterte
forventningsverdien av aktivumets pris i neste periode, p,,;. Dermed vil prisen pa sikt vaere

gitt av felgende likning:

(1.3) P = ?:1 (L)] Et(dt+j) + (L)n E:(Pe4n)

1+r 1+r

Det farste leddet i likning 1.3 representerer naverdien av fremtidig forventet avkastning, og
dette summeres for hele perioden. Deretter legges naverdien av den fremtidige prisen til.
Dersom vi har en boble, kan det andre leddet byttes ut med bobleverdien b. Dette gir falgende

likning:

j
(1.4) b = ?:1 (ﬁ) Et(dt+j) + b,
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Da inneholder likningen uttrykket for dagens verdi av en spekulativ boble, og dette kan lgses

slik at vi star igjen med fglgende sammenheng:

1

L5 be=p— S () Eelder))

Ved hjelp av denne matematiske utredningen kan vi altsa se hvordan den spekulative boblens
verdi bestemmes ved differansen mellom aktivumets markedspris i dag, og naverdien av
forventningsverdien av den fremtidige avkastningen. | forbindelse med boligmarkedet betyr
dette at det foreligger en spekulativ boble dersom man observerer et signifikant avvik fra
langsiktig likevekt for markedsprisene. Langsiktig likevekt bestemmes av boligenes

fundamentale verdi, og dersom summen er tilneermet lik null har man ingen boble.

3.4 Identifisering av boligbobler

Det er utfordrende a identifisere prisbobler, og hovedgrunnen til dette er at det er vanskelig &
beregne boligers fundamentale verdi. Gjentatte forsgk har blitt gjort for & preve & avdekke
aktivabobler ved hjelp av gkonometriske modeller, men gjennomgang av forsgkene har vist at
studier som bruker de samme dataene kan komme til ulike konklusjoner nar de har forsgkt a
avdekke om det eksisterer en euforisk boble eller ikke (Glrkaynak, 2008). Det er flere grunner
til at dette kan skje. Farst og fremst vil forskjellige modeller velge & inkludere ulike
fundamentale faktorer i analysen, og dette i seg selv kan ha innvirkning pa sluttresultatet. |
tillegg til dette varierer det hvor mye de ulike fundamentale faktorene vektes pa tvers av

gkonometriske modeller.

Ifelge Grytten og Hunnes er det svert vanskelig & identifisere en boble pa forhand, og det
finnes ingen eksakt metode som med sikkerhet kan fortelle oss om vi har en boble eller ikke
(Grytten & Hunnes, 2016, s. 84). Til og med svert avanserte modeller kan gi indikasjoner som
samsvarer i mindre grad med virkeligheten enn det mindre avanserte modeller kan gjere. Et
problem med det teoretiske rammeverket beskrevet over er imidlertid at det ikke kan brukes
for & avdekke ikke-euforiske bobler, og denne typen bobler vil vaere mye vanskeligere a
oppdage. | tabell 3.1 er det listet opp flere typiske kjennetegn som hovedsakelig fokuserer pa

euforiske bobler, og denne tabellen er hentet fra boken Krakk og kriser (Grytten & Hunnes,



25

2016, s. 80). Tabellen er basert pa elementer som John P. Calverley og Adrian Buckley
tidligere har lagt frem. Det er imidlertid ogsa tatt hensyn til ikke-euforiske bobler i punkt 7:
«Gode grunner for hgye priser». Dette skal vi ta med oss videre nar vi i analysedelen i kapittel
5, 6 og 7 skal undersgke i hvilken grad den sterke prisveksten i boligmarkedet det siste aret

skyldes fundamentale faktorer.

Tabell 3.1: Typiske kjennetegn pa en boble

1 Raskt gkende priser

2 Store forventninger om vedvarende og kontinuerlig prisvekst
3 Haye verdivurderinger i forhold til historisk gjennomsnitt
4 Haye verdivurderinger i forhold til fornuftige nivaer

5 Betydelig lavere vekst i generelt prisniva enn i aktivapriser
6 Lang tid med oppgang

7 Gode grunner for haye priser

8 Forstyrrelse i marked, som forklarer hgye priser

9 Positive endringer i forventninger

10 Nye investorer

11 Nye entreprengrer

12 Stor interesse for marked

13 Stor vekst i kreditt

14 @kt gjeldsgrad

15 Kredittliberalisering

16 Ekspansiv penge- og kredittpolitikk

17 Fallende sparerate

18 Sterk valutakurs

19 Relativt lave realrenter

20 Spekulasjonsdrevet oppgang
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3.5 Prisdrivere i boligmarkedet

Utviklingen i det norske boligmarkedet styres av tilbudet og ettersparselen etter boliger. Det
er derfor viktig & undersgke hva som pavirker tilbudet og ettersparselen for a kunne si noe om
utviklingen i boligprisene. Som i mange andre markeder kan man skille mellom korttids- og
langtidseffekter. Pa kort sikt vil tilbudet av boliger veere relativt stabilt, og det betyr at det pa

kort sikt er endringer i etterspgrselen etter boliger som pavirker utviklingen i boligprisene.

Fra mai 2003 til november 2004 steg de norske boligprisene med rundt 20 prosent (Jacobsen
& Naug, 2004, s. 229). Den sterke boligprisveksten la grunnlaget for boligprismodellen til
Dag Henning Jacobsen og Bjegrn E. Naug. | 2004 ga Jacobsen og Naug ut en rapport der de
analyserte faktorer bak den sterke prisveksten med utgangspunkt i en empirisk modell. Denne
modellen er senere blitt kjent som Norges Banks boligprismodell, og den tar hovedsakelig for

seg faktorer som pavirker ettersparselen etter boliger (Doppelhofer, 2021).

| tabell 3.2 oppsummeres de viktigste prisdriverne i boligmarkedet basert pa senere tids
forskning (Grytten, 2018b, ss. 72-90). Her er det listet opp faktorer pa tilbuds- og

ettersparselssiden, samt rammevilkar som bidrar til 2 bestemme boligprisene.

Tabell 3.2: Prisdrivere i boligmarkedet

Ettersporselssidefaktorer Tilbudssidefaktorer Rammevilkir
Disponibel inntekt Boligbygging Reguleringsregimer
Konjunkturer Tilgang pa tomter Skatteregler
Arbeidsledighet Konjunkturer Byggestandarder- og krav
Befolkningsvekst Byggekostnader Penge- og kredittpolitikk
Urbanisering Kapitaltilgang Offentlige boliger
Formuesforhold Lanetilgang Tomtearealer
Lénetilgang Avkastning i markedet Infrastruktur
Renter Alternativ kapitalplassering

Alternativ kapitalplassering
Skattlegging

Avkastning i markedet
Leiemarkedet
Forventninger

Historie

Skattlegging
Renter
Forventninger

Historie

Jacobsen og Naug har sett pa noen av faktorene i denne tabellen, og videre skal vi se mer

detaljert pa tilbuds- og ettersparselssiden i boligmarkedet.
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3.6 Tilbudssiden i boligmarkedet

Pa kort sikt er tilbudet av boliger relativt stabilt ettersom det tar tid & sette i gang nye
byggeprosjekter. Tregheten pa tilbudssiden kan blant annet skyldes offentlige reguleringer,
samt at selve byggingen tar tid. Pa bakgrunn av dette kan det sies at boligtilbudet er relativt
uelastisk pa kort sikt.

Ettersom Jacobsen og Naug i hovedsak tar for seg etterspgrselssiden i boligmarkedet, skal vi
se til annen teori for & forklare hva som pavirker tilbudssiden. Geoff Kenny beskrev i 1998 en

modell som forklarer endringer i boligtilbudet, og den er gitt ved:

(2.1) Hi—g = (1 - 6) X Ht—l +At

der
H} = Dagens boligtilbud
1) = Depresieringsrate
H;_4 = Forrige periodes boligtilbud
A; = Antall nybygg

Likning 2.1 er basert pa: (Kenny, 1998, s. 19) og (Hendry, 1984).

Likning 2.1 viser at dagens boligtilbud avhenger av forrige periodes boligtilbud, justert for de
boligene som forsvinner gitt ved depresieringsraten. Dette suppleres videre med antall nye
boliger. Ettersom tilbudet av boliger er uelastisk pa kort sikt, vil leddet for antall nybygg (4;)
ikke fa noe betydning. Depresieringsraten vil pa kort sikt settes lik null, og vi far da at dagens

boligtilbud er lik forrige periodes boligtilbud.

Boligtilbudet vil pd mellomlang sikt vokse dersom antall nybygg gker mer enn bortfallet av
forrige periodes boligtilbud (Kenny, 1998). Faktorer som bygge- og tomtekostnader, samt
prisen pa nye boliger, vil veere med pa 4 bestemme hvor mange nybygg som tilfares
boligmassen pa lang sikt (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231).
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Pa lang sikt vil boligmassen, altsa tilbudet av boliger, tilpasse seg boligetterspgrselen. | teorien
kan man da argumentere for at tiloudet neermer seg perfekt elastisk (Corder & Roberts, 2008;
Kenny, 1998). | praksis er det derimot knyttet mer usikkerhet til om tilbudet kan bli perfekt
elastisk (Kenny, 1998, s. 21). Det er eksempelvis begrenset hvor mange ledige tomter det kan
bygges boliger pa i byer som Oslo og Bergen. Slike faktorer kan derfor fgre til at tilbudet av
urbane boliger ikke vil tilpasse seg etterspgrselen.

3.7 Ettersparselssiden i boligmarkedet

Jacobsen og Naug skiller mellom ettersparsel etter bolig for boformal, og ettersparsel etter
bolig som rene investeringsobjekter (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231). De tar ogsa en antakelse
om at bolig for boformal utgjer den sterste delen av boligettersparselen. Modellen tar sa

utgangspunkt i en aggregert etterspgrselsfunksjon:

Vv Vv
(2.2) HP =f(;,E,Y,X),f1 <0, £,<0, f;>0

der

HP = ettersparsel etter boliger

%4 = samlet bokostnad for en typisk eier

P = indeks for prisene pa andre varer og tjenester enn bolig
HL = samlet bokostnad for en typisk leietaker (husleie)

Y = husholdningenes disponible realinntekt

X = en vektor av andre fundamentale faktorer som pavirker boligettersparselen
fi = den deriverte av f(-) med hensyn pa argument i

Likning 2.2 viser at etterspgrselen HP etter eierboliger vil avta dersom samlet bokostnad ved
a eie (V) gker i forhold til prisen pa andre varer og tjenester (P). Ettersparselen vil ogsa avta
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dersom den samlede bokostnaden ved a eie (V) gker i forhold til samlet bokostnad for en typisk
leietaker, ogsa kalt husleie (HL). Videre viser likningen at etterspgrselen vil gke dersom
husholdningenes disponible realinntekt (Y) gker. Vektoren X fanger opp andre observerbare
variabler som pavirker boligetterspgrselen. Blant annet fanger vektoren opp effektene av
demografiske forhold, bankenes utlanspolitikk, samt husholdningenes forventninger om
framtidige inntekter og bokostnader (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231).

Faktorene og variablene som inngar i etterspgrselslikningen til Jacobsen og Naug kan forklares

nermere, og i modellen definerer Jacobsen og Naug den reelle bokostnaden som fglgende:

(2.3) gz%xm{z %x [i X (1—1)— Ex — (EnP" — En)]
der
BK = bokostnad per realkrone investert i bolig
PH = pris pa en gjennomsnittsbolig (malt i kroner)
i = nominell rente (malt som rate)
T = marginalskattesats pa kapitalinntekter og utgifter
Emr = Forventet inflasjon (den forventede veksten i P og HL, malt som rate)
EnPH = Forventet vekst i PH (malt som rate)

Bokostnaden sier noe om verdien av godene en selveier ma gi avkall pa ved a eie og benytte
en bolig i en periode (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231). Realrenten etter skatt utrykkes i
klammeparentesen i likning 2.3, og er gitt ved i x (1 — t) — Em. Utrykket kan ses pa som en
alternativkostnad ved & eie bolig. Grunnen til dette er at realrenten maler de reelle
renteinntektene man gar glipp av ved a ha penger plassert i bolig, i tillegg til & male de reelle
rentekostnadene som fglger med et boliglan. En gkning i renten vil gi gkte rentekostnader, og
man ville fatt en hgyere avkastning ved a heller plassere pengene i eksempelvis en bank. En
slik rentegkning farer til en gkning i bokostnaden, samt en reduksjon i boligettersparselen. Det
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siste leddet i likning 2.3, ExP® — Em, er et uttrykk for den forventede realprisveksten pa
boliger. En gkning i dette leddet betyr at boligformuen gar opp, ved at de reelle
boligkostnadene faller. Resultatet av dette er at det blir gunstigere a eie bolig fremfor a leie,

noe som gjar at boligettersparselen gker. Videre forenklet Jacobsen og Naug likning 2.3 til:

Y=l Bk =2 x[ix(1-1)— ErPH]
P P P

(2.4)

I den forenklede likningen, likning 2.4, blir variabelen BK na resultatet av den nominelle

renten etter skatt, minus den forventede veksten i nominelle boligpriser.

Jacobsen og Naug definerer ogsa hva som inngar i det de kaller for disponibel realinntekt i

modellen.

YN

der al4+a?+a3=1
P%1 XHL%2XPH%3

(25) Y =

YN i likning 2.5 star for den nominelle disponible inntekten, og denne likningen viser at
husholdningene far redusert kjgpekraft i boligmarkedet dersom boligprisene (PH) gker. Av
likningen ser vi ogsa at en gkning i konsumprisen, eksklusiv boliger, samt en gkning i husleie,
vil fare til redusert kjgpekraft for husholdninger i boligmarkedet. Jacobsen og Naug
spesifiserer at farstegangskjgpere far svekket kjgpekraft av en gkning i boligprisene, samtidig
som at de som gar ut av boligmarkedet far gkt kjepekraft. Totaleffekten av dette er at den
samlede kjgpekraften i boligmarkedet synker nar boligprisene gker. Grunnen til dette er at de
som gar ut av boligmarkedet ikke vil benytte seg av den gkte kjgpekraften til & kjgpe bolig
(Jacobsen & Naug, 2004, s. 231).

Som nevnt fanger vektoren X opp husholdningenes forventninger til fremtidige inntekter og
bokostnader. Disse forventningene kan dermed bidra til svingninger i boligprisene. Normalt

vil en rentereduksjon gi forventninger om at realprisen pa boliger skal gke, og gjerne raskere
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enn uten en rentereduksjon. En slik rentenedgang kan fgre til at husholdninger tenker at det
vil lgnne seg a fremskynde et planlagt boligkjep. Resultatet kan bli at boligprisene stiger
kraftig pa kort sikt, for sa a falle pa lengre sikt (Jacobsen & Naug, 2004, s. 232).

Forventninger til egne og andres fremtidige inntekter blir ogsa pavirket av utviklingen i
arbeidsmarkedet, og ved gkt arbeidsledighet vil husholdningene forvente en svakere
lannsvekst. @kt arbeidsledighet vil i tillegg bidra til starre usikkerhet om egen og andres
fremtidige inntekt og betalingsevne. Dette vil i sin tur pavirke boligettersparselen i form av
redusert betalingsvillighet for & eie bolig, og en slik gkende usikkerhet vil ogsa pavirke
bankenes utlanspolitikk. I usikre tider kan banker blant annet bli mer motvillige til & lane ut
penger dersom usikkerheten truer bankenes lgnnsomhet. Offentlige reguleringer kan ogsa
pavirke bankenes utlanspolitikk, og dersom det innfares strengere reguleringer kan det fare til

at bankene gnsker a redusere sitt kredittiloud til husholdningene.

Som vi har sett er det en rekke forhold og faktorer som pavirker boligettersparselen.
Etterspgrselen etter boliger kan fremstilles grafisk som vist i figur 3.1, og her kan vi se at

ettersparselen faller nar boligprisene gker.

Figur 3.1: Etterspgrselskurven i boligmarkedet

Boligpris

F

—— Ettersparsel

» Boligmasse

Grafen er basert pa: (Kenny, 1998, ss. 17-23) og (Corder & Roberts, 2008, ss. 394-400).
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3.8 Likevekt i boligmarkedet

I boligmarkedet finner vi likevektsprisen der tilbudet og etterspgrselen etter boliger mates.
Som nevnt er tilbudet uelastisk pa kort sikt, og det betyr at det er endringer i etterspgrselen
etter boliger som er grunnlaget for prisutviklingen i boligmarkedet pa kort sikt. Figur 3.2 viser
en grafisk fremstilling av likevekten i boligmarkedet pa kort sikt, og av grafen kan vi se at en

endring i boligettersparselen gir relativt store utslag i boligprisene.

Figur 3.2: Likevekt i boligmarkedet pa kort sikt

Boligpris
& |
|
I|
|\ Tilbud, T
|I II\'.
,
I.'. \"\.
\ .
\ ™,
Pris, Py | __ 5_\_\ _______ Y g
\.\
. .
N h T
Pris, Py | ™~ - ———— Eitersporsel, E,
T— __ Etterspgrsel, E;
» Boligmasse

Boligmasse, X;

Grafen er basert pa: (Kenny, 1998, ss. 17-23) og (Corder & Roberts, 2008, ss. 394-400).

Pa mellomlang sikt vil boligtilbudet bevege seg fra a veere relativt uelastisk, til & pa lang sikt
bli perfekt elastisk. @kt boligettersparsel vil gjare det mer lannsomt for boligbyggere a bygge
nye boliger, ettersom nybygging blir mer lgnnsomt som falge av de gkende boligprisene pa
kort sikt (Kenny, 1998, s. 19). For at boligtilbudet skal bevege seg mot a bli elastisk, ma netto
boligmasse gke. Det vi si at antall nybygg ma veere stgrre enn depresieringen. Av figur 3.3
under kan vi se at en endring i ettersparselen ikke vil sla ut i endringer i prisen, men kun i
endring av boligmasse. Prisnivaet vil da veaere konstant sa lenge tilbudet, vist ved T1, er perfekt

elastisk.
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Kenny skrev i 1998 at boligtilbudet er positivt pa lang sikt, men ikke perfekt elastisk. Derfor
er det mer naturlig a tenke seg at tilbudskurven pa lang sikt vil ha en positiv helning, slik som
tilbudskurven T viser (Kenny, 1998, s. 21). Det vil resultere i prisutslag pa boliger, men i

mindre grad pa lang sikt enn pa kort sikt.

Figur 3.3: Likevekt i boligmarkedet pa mellomlang og lang sikt
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» Boligmasse
Boligmasse, X;

Boligmasse, X;

Grafen er basert pa: (Kenny, 1998, ss. 17-23) og (Corder & Roberts, 2008, ss. 394-400).

3.9 Kritikk av boligprismodellen til Jacobsen og Naug

Til tross for at boligprismodellen til Jacobsen og Naug har blitt anerkjent som en troverdig
modell, har modellen hgstet kritikk fra flere hold. Kritikken retter seg blant annet mot
prediksjonsevnen til modellen. Jacobsen og Naug utviklet modellen i en periode med sterk
boligprisvekst. Enkelte er derfor kritisk til dette, ettersom en slik modell burde tatt
utgangspunkt i observasjoner som inngar i begge typer konjunkturer. Datagrunnlaget
modellen tar utgangspunkt i er basert pa en periode med sterk vekst. Pa bakgrunn av dette

argumenteres det for at modellen ikke vil fange opp potensielle fall i boligprisene. Dermed
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hevdes det at modellen er darlig tilpasset til & predikere en nedgang i boligmarkedet
(Fredriksen, 2007).

Jacobsen og Naug far ogsa kritikk for at modellen bygger pa relativt fa observasjoner. Totalt
er det registrert 54 observasjoner i boligprismodellen, og innen gkonometri gnsker man som
regel & ha flest mulig observasjoner. Fa observasjoner kan imidlertid rettferdiggjeres dersom

man far relativt like koeffisienter i estimeringen ved a utvide datasettet med flere

observasjoner.

Videre skrev Heidi Fredriksen i 2007 en masteroppgave hvor hun blant annet kritiserte
Jacobsen og Naug. Fredriksen gjennomfgrte en reestimering av Jacobsen og Naug sin modell
med bade justerte og utvidede data, og reestimeringen viste at koeffisientene endret seg relativt
mye. Slike ustabile koeffisienter svekker troverdigheten til modellen, og gjer det vanskeligere
a si noe om effekten av endringer i forklaringsvariablene. Variasjonen i koeffisientestimatene
tyder derfor pa at modellen ikke er sarlig robust (Fredriksen, 2007, ss. 52-53).

Fredriksen papeker ogsa at det er tegn pa autokorrelasjon i modellen til Jacobsen og Naug, og
autokorrelasjon kan pavirke standardavvikene og koeffisientene i en gkonometrisk modell
(Nilsen, 2020, s. 60). Ifglge Fredriksen er arsaken til autokorrelasjonen systematikk i
feilleddene (Fredriksen, 2007, s. 54). Grunnen til at Jacobsen og Naug ikke oppdaget
autokorrelasjonen var trolig at de kun testet for autokorrelasjon gjennom en Durbin Watson-
test (Fredriksen, 2007, s. 49).

I tillegg til dette har det blitt papekt at modellen burde tatt hensyn til at det er en underliggende
trend i flere av de nominelle forklaringsvariablene, som eksempelvis inntekt og boligmasse
(Fredriksen, 2007, s. 54). Endogene variabler er ogsa et av kritikkpunktene til
boligprismodellen. Endogenitet innebarer at en eller flere forklarende variabler er korrelert
med feilleddet, og i tilfeller med endogene variabler vil man fa problemer med a tolke de
kausale forholdene (Kunze, 2020, s. 17). Fredriksen antar i sin masteroppgave at boligmasse
er endogen, og hun argumenterer for at nybygging bestemmes av priser pa bruktboliger, samt
andre faktorer som tomte- og byggekostnader. (Fredriksen, 2007, ss. 54-55).
Endogenitetsproblemet er med andre ord et resultat av simultanitet mellom den forklarende

variabelen boligmasse, og den avhengige variabelen boligpris.

Som falge av disse kritikkpunktene til Jacobsen og Naug sin boligprismodell, skal vi ogsa
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inkludere fundamentale faktorer som ikke inngar i deres modell i analysene i kapittel 6 og 7.
Faktorene vi har valgt ut til analysen er valgt basert pa presentert forskning og teori, samt vare
antakelser om at de vil bidra til & besvare den delen av problemstilling som handler om

fundamentale faktorer. Dette skal vi imidlertid komme mer detaljert inn pa i kapittel 6 og 7.

3.10 HP-filter

| kapittel 5.2 vil vi benytte oss av et Hodrick-Prescott-filter (HP-filter) for & studere om
boligmarkedet viser tegn til overoppheting. HP-filteret er laget av Robert J. Hodrick og
Edward C. Prescott, og brukes ofte i makrogkonomiske analyser for a avdekke konjunkturer.
Dette gjares ved at filteret isolerer trenden i tidsserien man studerer. | tilfeller hvor de
observerte verdiene i tidsserien ligger over den underliggende trenden, vil dette ofte vaere tegn

pa overoppheting.

For a studere svingningene i boligprisene gnsker vi & male sykluser innenfor tidsserien til
boligprisene, og dette lar seg gjere ved & benytte en strukturell tidsserieanalyse. Denne
metoden separerer den observerte tidsserien (x;) til ulike trendkomponenter (g;),
sykelkomponenter (c;), sesongkomponenter (s;) og uregelmessige komponenter (i;). Det gir
0ss (Grytten & Koilo, 2019):

(B1) xt = f(ge cr St ir)

Ved a benytte en aritmetisk tilnaerming av likning 3.1 far vi fglgende aritmetiske forhold:

(32) xt == gt + Ct + St + it

Det blir da naturlig a se pa i, som en residual:

(33) ir=x—(ge+ctt5sp)
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Videre er det naturlig & betrakte i, og s; som en del av ¢,. Da far vi en redusert form av likning
3.2

(3.4) xt = gt + Ct

Ved a benytte et HP-filter, kan man identifisere komponentene g, og c,. HP-filteret definerer
en trend g = (9¢ Ges1r - gr) AV en tidsserie x = (x4, X¢4q1, -, X7), SOM minimerer

felgende likning:

(35) min¥i_i(x; — go)* + A X2 [(Ges1 — 90) — (Ge — ge-1)]?

Leddet (x; —g.) i likning 3.5 gir den sykliske komponenten til tidsserien nar
[(ge+1 — 9:) — (g: — g:-1)] gir differansen i trenden sin vekstrate fra periode t til periode

t+1. Leddet A er en parameter som sier noe om glattingen til den estimerte trendkurven.

Lesningen pa minimeringproblemet i likning 3.5 vil vaere som falger:

(3.6) g=(U,—AF) x

1,, fra likning 3.6 er en n X n-identitetsmatrise, nar F er en pentadiagonal n x n-matrise slik

som vist i likning 3.7, teoretisk og med et numerisk eksempel:

f 0 0 0 0 0
0 f 0 00 0
0 0 f 000
(3.7) F= : :
0 0 0 f 00
0 0 0 0 f 0
0 0 0 0 0 f
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1 -2 1 0 0 O
-2 5 4 0 0 O
1 —4 6 0 0 O
F= :
0 0 0 6 —4 1
\ 0 0 O 4 5 =2
0 0 O 1 -2 1

Deretter kan vi beregne sykelkomponenter ved a trekke fra trendkomponenten fra tilhgrende

observert verdi:

(38) ct=x—g;

Videre gnsker vi a regne ut relative avvik fra trend, da dette er mer informativt enn absolutte
tall. Vi regner om relative avvik ved a ta den naturlige logaritmen pa variablene x; og g, noe

som ogsa gir oss verdien av sykelkomponenten c, oppgitt som den naturlige logaritmen:

(3.9) In(cy) = In(x,) — In(gy)

Ved a da benytte HP-filteret fra likning 3.5 pa likning 3.6, far vi falgende forhold:

(3.10) n!111tn Zg:l(xt — g1’ = x — /12?;21[(9,%1 —90) — (Gt — 9e-D)?

Den estimerte sykelkomponenten vil da vere:

rréllin 2Z=1(xt - gt)z
t
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som er residualen. Ved a anvende dette pa likning 3.9, far vi de relative avvikene fra den

estimerte trenden:

(3.11) In(cy) = In(x,) —In(4 {;2‘1[(9:#1 —90) — (G — 9e-1)1%)

Ved A-verdier lik 0, sa vil alle endringer i x, skyldes endringer i trenden. | slike tilfeller vil det
ikke veere noen konjunkturer eller svingninger i gkonomien (Grytten & Hunnes, 2016, ss. 60-
61). Dersom A gar mot uendelig, sa vil trenden vere en rett linje, og den vil gi relativt sma
fluktueringer (Grytten & Kaoilo, 2019).

Avslutningsvis er det verdt & nevne at til tross for at HP-filteret er et anerkjent
makrogkonomisk verktgy, sa finnes det en del svakheter ved HP-filteret som metode for a
avdekke sykler. Et av kritikkpunktene til HP-filteret er problemer med a velge verdi pa
glattingsparameteren (1) (Grytten & Hunnes, 2016, s. 61). Et annet kritikkpunkt er at HP-
filteret er et tosidig filter. Det vil si at filteret bruker observasjoner bade fremover og bakover
i tid for & beregne trenden i periode t. Trendestimatene kan da veere mer usikre i starten eller
pa slutten av en tidsserie, og dette problemet er kjent som endepunktsproblemet (Klovland,
2020). Estimater og beregninger i dag kan derfor avvike fra samme beregninger gjort pa et
senere tidspunkt. | tillegg til dette fanger ikke HP-filteret opp strukturelle brudd i dataserien
(Grytten & Hunnes, 2016, s. 61).
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4. Datagrunnlag

4.1 Reliabilitet og validitet

Far vi skal se nermere pa datagrunnlaget som oppgaven baserer seg pa, skal vi definere to
viktige begrep som sier noe om dataenes gyldighet og palitelighet. Dette vil ogsa hjelpe oss
med & vurdere datagrunnlagets troverdighet, kvalitet og funnene vi har gjort.

4.1.1 Reliabilitet

Reliabilitet dreier seg om paliteligheten ved innsamling og bearbeidelse av data. Dette styrkes
ved & teste om man far det samme resultatet ved & gjenta malingene ved bruk av samme
maleinstrument. Dersom man far de samme resultatene etter nye malinger, vil malingene anses
som reliable (Lewis, Saunders, & Thornhill, 2019, s. 203).

4.1.2 Validitet

Validitet handler om hvorvidt man maler det man har som intensjon & male, om
ngyaktighetene til analysen av resultatene, og om hvorvidt funnene i en studie kan
generaliseres. Data kan ha den egenskapen at de er reliable uten at de er valide, og dette kan
skje dersom de maler noe annet det som var formalet. P4 bakgrunn av dette ma dataene bidra

til & besvare problemstillingen dersom de skal anses som valide (Lewis et al., 2019, s. 202).

4.2 Gjennomgang av datagrunnlag

For vi begynner pa analysen skal vi videre i dette kapittelet vurdere primeer- og

sekundzerdataene med hensyn til dataenes reliabilitet og validitet.

4.3 Primeerkilder

| forbindelse med utredningen var har vi gjennomfart en sparreundersgkelse som hadde som
hensikt & undersgke hvordan boligkjgperes atferd har bidratt til prisveksten man har sett i det

norske boligmarkedet siden covid-krisen kom til Norge. Malgruppene for sparreundersgkelsen
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var personer som bor i Oslo, Bergen og Stavanger som har Kjgpt bolig i tidsrommet fra Norge
stengte ned 12. mars 2020, og frem til slutten av mars 2021.

For de utvalgte byene har antall solgte boliger i det valgte tidsrommet vart pa et betydelig
hgyt niva. Dermed er det lite hensiktsmessig og for tidkrevende & samle inn data fra hele
populasjonen som vi gnsker a uttale oss om. Nar man skal gjennomfare en sparreundersgkelse
er det gnskelig med et utvalg som er mest mulig representativt, og jo starre utvalget er jo
mindre vil avviket til populasjonens sanne verdier vere. Pa bakgrunn av dette er det essensielt
a trekke ut et tilstrekkelig stort utvalg fra populasjonen, som representerer populasjonen pa
best mulig mate. Ved hjelp av tjenesten Eiendomspriser levert av Opplysningen 1881 kunne
vi trekke ut et tilfeldig utvalg av boligkjgpere fra de tre byene som hadde kjept bolig i det
nevnte tidsrommet. Denne tjenesten ga oss imidlertid ingen informasjon om karakteristikker
ved boligkjeperne, men som tabell 8.1 i kapittel 8.6 viser, sa er det klare demografiske
likhetstrekk pa tvers av byene.

Sparreundersgkelsen inneholdt flere spgrsmal hvor respondentene matte gi svar pa
eksempelvis hvilke tanker de hadde om fremtidig prisvekst i boligmarkedet pa
kjgpstidspunktet, og dette kan ha bidratt til & svekke validiteten og reliabiliteten til resultatene.
Grunnen til dette er at det kan ha vart opptil et ar siden respondentene kjgpte bolig nar de
svarte pa spgrreundersgkelsen, og da er det ikke gitt at de husker hva de faktisk tenkte pa
kjgpstidspunktet. Boligkjeperens tankegang og forventninger til prisveksten i boligmarkedet
endrer seg med tiden, og det kan tenkes at respondentene har blitt pavirket av situasjonen i
boligmarkedet pa det tidspunktet de gjennomfarte sparreundersgkelsen. Det a kjepe bolig er
imidlertid en av de viktigste finansielle beslutningene man tar i lgpet av livet, og dermed er
det naerliggende a anta at boligkjepere husker mye av tankegangen og vurderingene de gjorde

i forbindelse med boligkjepet.

En av fordelene med kvantitativ metode er at den innsamlede dataen er strukturert og
standardisert, og dette gjer det enklere a generalisere funn (Jacobsen D. 1., 2015). Dette kan
imidlertid ogsa veere en ulempe ettersom forhandsbestemte svaralternativer i
spgrreundersgkelsen kan bidra til at hele sannheten ikke kommer frem. For a redusere dette
problemet inkluderte vi svaralternativer som eksempelvis «Usikker» eller «Verken enig eller
uenig» for spgrsmal hvor respondentene skulle svare pa om de var enig eller uenig i en gitt

pastand.
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I tillegg til dette kan det tenkes at noen av spgrsmalene har blitt oppfattet som ledende, at noen
har misforstatt enkelte spgrsmal, eller at noen av respondentene rett og slett har avgitt svar pa
spegrsmal uten a tenke seg om. For a redusere disse problemene har vi prgvd a ha en tydelig
struktur i sperreskjemaet, samtidig som vi har prevd a vare sa tydelig og spesifikke i
formuleringen av spgrsmalene som mulig. | tillegg til dette har vi inkludert kontrollsparsmal,

samt prgvd a unnga ledende sparsmal.

4.4 Sekundeerkilder

Videre skal vi ga gjennom sekundarkildene vi har benyttet oss av. Dette inkluderer de
fundamentale faktorene som benyttes i den kvantitative analysen, og vi skal vurdere kildenes
validitet og reliabilitet. Hovedsakelig har vi hentet ut data fra Norges Banks historiske
moneteaere statistikkdatabase, Eiendom Norge og Statistisk Sentralbyra (heretter SSB). I tillegg
til dette har vi brukt arbeidsledighetstall fra NAV, samt tall fra Finans Norge for

forventningsindikatoren.

4.4.1 Boligprisstatistikk

Ettersom vi i hovedsak gnsker & se pa utviklingen i boligprisene for 2020 sammenlignet med
tidligere ar, vil vi benytte oss av boligprisstatistikk fra Eiendom Norge. Eiendom Norge er
bransjeforeningen for eiendomsmeglingsforetak som utgir og analyserer boligprisstatistikk i
samarbeid med Eiendomsverdi AS og Finn.no (Eiendom Norge, 2020). Prisstatistikken til
Eiendom Norge strekker seg tilbake til 2003, og statistikk fra Eiendom Norge blir ofte referert
til i media nar prisutviklingen i det norske boligmarkedet omtales. Eiendom Norge gir ut
manedlig prisstatistikk, og det er som regel prisutviklingen de siste 12 manedene som omtales

i media. Det er ogsa denne prisutviklingen vi vil benytte oss av videre i oppgaven.

Prisutviklingen baseres pa en modell som er utviklet av Eiendom Norge, der indeksen pa 100
er satt til 1. januar 2003. Indeksen som ofte omtales i media er ikke sesongjustert, men vi har
ogsa inkludert den sesongjusterte indeksen for a vise helhetshildet. Videre baserer
prisstatistikken seg pa boligsalg formidlet av eiendomsmeglere, annonser pa Finn.no, i tillegg
til omsetningsdata fra Matrikkelen (Eiendom Norge, 2021d). I utregningen av Eiendom Norge

sin indeks inngar kjennetegn som boligtype, starrelse, etasje, byggeadr og en rekke andre
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forhold (Eiendom Norge, 2021d). Deretter benytter Eiendom Norge seg av en

regresjonsmodell for & gi anslag pa boligverdier, og for & regne ut indeksnivaet.

Boligprisindeksen gjelder for hele landet.

| tillegg til dette har vi hentet boligprisstatistikk fra Norges Bank, og denne strekker seg fra
1819 til 2019 (Norges Bank, 2020a). Norges Banks boligprisindeks gir et godt bilde pa den
langsiktige utviklingen i de norske boligprisene, og som med indeksen til Eiendom Norge sa
gjelder denne ogsa for hele landet. Reliabiliteten og validiteten til boligprisstatistikken til bade
Eiendom Norge og Norges Bank oppfattes som sterk. Eiendom Norges boligprisstatistikk
benytter finn.no sitt prisregister over omsatte boliger i tillegg til omsetningsdata fra
Matrikkelen, og vi anser dette datagrunnlaget som sveert palitelig (Eiendom Norge, 2021d).

4.4.2 Gjeldsvekst

Videre gnsker vi a se pa utviklingen i gjeldsveksten for husholdningene i Norge gjennom &
studere kredittindikatoren K2, som viser husholdningenes lanegjeld til norske langivere
(Statistisk Sentralbyra, 2021k). For kredittindikatoren har vi hentet statistikk fra SSBs
database for manedlig innenlandsk lanegjeld for norske husholdninger. Statistikken bruker vi

til & regne ut arlig gjeldsvekst ved & se pa lanegjelden i slutten av hvert ar.

Reliabiliteten anser vi som sterk da SSB anses som en palitelig kilde. SSB samler inn
regnskapsopplysninger fra banker, kreditt- og finansieringsforetak, forsikringsselskaper og
pensjonskasser. Ettersom gjeldsvekst og gjeldsnivaet til husholdningene ikke inngar i
Jacobsen og Naugs boligprismodell, kan imidlertid validiteten til denne statistikken sies a veere

noe svak.

4.4.3 Renter

For styringsrenten har vi hentet tall tilbake til 1982, og i Norges Banks oversikt over
styringsrenten far vi opplyst at dggnlansrenten var Norges Banks styringsrente fram til
sommeren 1993 (Norges Bank, 2021c). Norges Bank har likevel tall for styringsrenten tilbake
til 1991, og styringsrenten fra 1982 til og med 1990 er derfor vist med dggnlansrenten. |
statistikkbanken til Norges Bank henter vi arsgjennomsnitt og manedsgjennomsnitt av
styringsrenten, og manedsgjennomsnittet av styringsrenten blir sa brukt for & regne ut
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kvartalsvis gjennomsnittlig styringsrente.

Videre har vi valgt a beregne en nominell utlansrente, og denne baserer seg pa SSBs statistikk
for nye nedbetalingslan med pant i bolig for husholdninger fra 2014 til 2020 (Statistisk
Sentralbyra, 2021p). Rentedataene er oppgitt som manedlige renter, og vi har valgt a regne om
til gjennomsnittlige arlige og kvartalsvise renter for a fa et bedre sammenligningsgrunnlag.
Fra 2003 og frem til 2014 har vi regnet ut gjennomsnittlig utlansrente basert pa SSBs statistikk
for utestdende nedbetalingslan med pant i bolig for husholdninger, og av disse lanene er det
banker og kredittforetak som star for mesteparten (Statistisk Sentralbyra, 20210; Tveita,
2021). Videre velger vi a spleise sammen rentedata for nye og utestaende nedbetalingslan med
pant i bolig, ettersom vi mener dette gir den mest riktige utlansrenten for perioden hvor det

ikke finnes statistikk for nye utlan.

Validiteten og reliabiliteten til styringsrenten er meget sterk ettersom styringsrenten legger
faringen for hva husholdninger ma betale pa boliglanet sitt. I tillegg til dette er Norges Bank
en svaert palitelig kilde. Videre anser vi rentestatistikken fra SSB for arene 2014 til 2020 som
sveert palitelig, og den gjennomsnittlige utlansrenten for utestaende nedbetalingslan med pant
i bolig anser vi ogsa som palitelig. Til tross for at vi selv har regnet ut gjennomsnittlig
utlansrente fra banker og kredittforetak, mener vi at denne renten gir et troverdig bilde pa nye

utl&nsrenter.

4.4.4 Arbeidsledighet

Det finnes to offisielle statistikker som maler arbeidsledigheten i Norge.
Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) er en av disse, og undersgkelsen gir tall for hvor stor andel
av befolkningen som er sysselsatt og arbeidsledig (Statistisk Sentralbyra, 2021a). Sysselsatt
defineres av SSB som «personer mellom 15-74 ar som utfgrte inntektsgivende arbeid av minst
én times varighet i referanseuken, og personer som har et slikt arbeid, men som var midlertidig
fraveerende pa grunn av sykdom, ferie, lgnnet permisjon eller lignende» (Statistisk
Sentralbyra, 2021a).

Arbeidsledige defineres som personer uten inntektsgivende arbeid som har forsgkt a skaffe
seg inntektsgivende arbeid de siste fire ukene (Statistisk Sentralbyra, 2021a). Ut fra

arbeidskraftundersgkelsen kan man deretter beregne en arbeidsledighetsrate i prosent av
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arbeidsstyrken, og arbeidsstyrken er da summen av sysselsatte og arbeidsledige (Statistisk
Sentralbyra, 2021a). Antall arbeidsledige blir i undersgkelsen estimert pa bakgrunn av
intervjuer med et representativt utvalg av den norske befolkningen. Statistikken for AKU-

ledigheten til SSB strekker seg tilbake til 1972, og vi ser pa den arlige arbeidsledigheten.

Videre gnsker vi & studere arbeidsledigheten som beregnes av NAV. Historisk sett har AKU-
ledighetsraten ligget noe over NAV-ledigheten, ettersom arbeidskraftundersgkelsen fanger
opp arbeidsledige som enda ikke har registrert seg som arbeidsledig hos NAV. Ledighetsraten
som beregnes av NAV innebzrer at en person er helt ledig, og man regnes som helt ledig
dersom man «sgker arbeid ved NAV, har veert uten arbeid de siste to ukene og er tilgjengelig
for det arbeid som sgkes» (NAV, 2021a). Vi henter arlig NAV-statistikk tilbake til 1972 for a
ha et godt sammenligningsgrunnlag mellom AKU-ledighet og NAV-ledighet. Statistikken gir
oss antall arbeidsledige registrert hos NAV, i tillegg til NAV-ledighetsraten.

Bade SSB som utferer arbeidskraftundersgkelsen, og NAV som registrerer antall
arbeidsledige, fremstar som troverdige og palitelige kilder. Ettersom arbeidsledighet kan ha
stor betydning for gkonomien og husholdningers evne til & betjene boliglan eller kjgpe seg
bolig, anser vi arbeidsledighet som et forhold som er hgyst relevant for & svare pa oppgavens
problemstilling. | tillegg til dette er arbeidsledighet en viktig forklaringsvariabel i
boligprismodellen til Jacobsen og Naug, og validitetskravet anses derfor som oppfylt.

4.4.5 Husholdningenes disponible inntekt

For & studere lgnnsutviklingen opp mot boligprisutviklingen benytter vi oss av statistikk hentet
fra nasjonalregnskapet som utarbeides av SSB, og statistikken gir oss husholdningenes
samlede nominelle og reelle disponible inntekt (Statistisk Sentralbyra, 2021m). Videre har vi
regnet ut prosentvis vekst i disponibel nominell inntekt og realinntekt. I tillegg har vi indeksert
disponibel inntekt for & kunne sammenligne utviklingen i inntekt mot utviklingen i

boligprisene.

Statistikken for disponibel inntekt blant norske husholdninger anser vi som svert palitelig
ettersom det er SSB som samler inn og bearbeider statistikken. I tillegg til dette er kvaliteten
til nasjonalregnskapet tidligere blitt vurdert som sveert hgy av flere internasjonale akterer
(Statistisk Sentralbyra, 2021n). Validiteten til disponibel inntekt er ogsa god, og disponibel
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inntekt inngar som nevnt som en av forklaringsvariablene i boligprismodellen til Jacobsen og

Naug.

4.4.6 Husholdningenes forventninger

For & si noe om hvordan husholdningenes forventninger har utviklet seg, tar vi utgangspunkt
I TNS sitt forventningsbarometer som utarbeides av Finans Norge og Kantas TNS.
Forventningsbarometeret er en justert indeks som maler husholdningers forventninger til egen
og landets gkonomi det siste aret og neste ar. Indeksen bestar av fem enkeltindikatorer som
utgjer hovedindikatoren, og husholdningene blir blant annet spurt om tidspunkt for sterre
anskaffelser (Finans Norge, 2021b). Videre regnes hovedindikatoren ut som snittet av de fem
enkeltindikatorene som justeres for trend og sesongsvingninger. Datagrunnlaget i
forventningsbarometeret baserer seg pa telefonintervju med et representativt utvalg av den
norske befolkningen pa rundt 1000 personer fra 15 ar og oppover, der malingene gjennomfares

hvert kvartal.

]

Husholdningenes forventninger er en relevant faktor a studere opp mot den delen av
problemstillingen som handler om fundamentale faktorer, og paliteligheten til Finans Norge
og Kantas TNS anses som god. Ettersom datagrunnlaget til indikatoren baserer seg pa
telefonintervju, kan dette for gvrig gi et skjevt utvalg. Finans Norge oppgir imidlertid at
eventuelle utvalgsskjevheter som kjenn, alder og geografi korrigeres med et gkt utvalg (Finans
Norge, 2021a).

4.4.7 Sparerate

Statistikk for husholdningers samlede sparing henter vi fra SSB, og den viser arlig absolutt
sparing i lgpende priser (Statistisk Sentralbyrd, 2021m). Statistikken inngar i
nasjonalregnskapet, og er samlet inn og bearbeidet av ulike seksjoner i SSB. Validiteten og
reliabiliteten til sparestatistikken fra SSB anses som meget god. Det internasjonale
valutafondet (IMF) skrev blant annet i 2002 at utarbeidelsen av nasjonalregnskapet og norsk

makrogkonomisk statistikk generelt holder hgy kvalitet (Statistisk Sentralbyra, 2021n).
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4.4.8 Boligmasse

Statistikk for igangsatte og ferdigstilte nybygg til boformal har vi hentet fra SSB, og denne gir
oss arlige tall tilbake til 1946 (Statistisk Sentralbyrd, 2021f). | var utredning vil vi imidlertid
kun studere tallene fra 2003 og frem til 2020. For a bedre fa frem utviklingen regner vi ut arlig

prosentvis endring for igangsatte og ferdigstilte nybygg.

Data for antall boliger i Norge har vi ogsa hentet fra SSB. Statistikken for antall boliger i
Norge strekker seg imidlertid kun tilbake til 2006, og vi mangler derfor tall for dette fra 2003
til 2005. (Statistisk Sentralbyra, 2021d).

Informasjon om byggekostnader er hentet fra SSB, og baserer seg pa en byggekostnadsindeks
for boliger hvor indeksaret er satt til 2015 (Statistisk Sentralbyrd, 2021h). Statistikken gar
tilbake til 1978, og maler prisutviklingen pa innsatsfaktorene til bygging av boliger. For &
kunne sammenligne byggekostnader med boligprisutviklingen gitt ved boligprisindeksen har
vi satt indeksen lik 100 for datoen 31. desember 2002. Dette skal vi imidlertid utdype naermere
i analysedelen i kapittel 6.2.

Reliabiliteten til statistikken for igangsatte og ferdigstilte nybygg anses som god, og
datagrunnlaget til SSB er elektroniske data fra Matrikkelen (Statistisk Sentralbyra, 2021g). En
svakhet med datagrunnlaget fra Matrikkelen kan oppsta dersom kommunene gjgr feil ved
innregistrering, og det er ogsa en risiko for at enkelte kommuner ikke falger reglene for
registrering. Til tross for dette mener vi likevel statistikken oppfyller reliabilitetskravet. |
tillegg kommer datagrunnlaget for antall boliger ogsa fra Matrikkelen, og dette anses som

palitelig og relevant for a besvare problemstillingen.

Byggekostnadsindeksen bestar av to innsatsfaktorer, og disse er materiale og arbeidskraft.
Datakilden til materialprisene er et spgrreskjema fra bedrifter som selger byggevarer til
entreprengrer, byggmestre og installatarer (Statistisk Sentralbyra, 2021i). Til sammen svarer
rundt 420 bedrifter pa sperreskjemaet hver maned, og dette anser vi som et representativt
utvalg. 1 tillegg til dette blir kostnader for arbeidskraft ogsa samlet inn av SSB hver maned
gjennom a-meldingen, og vi anser datainnsamlingen og datakildene til SSB som palitelig og

troverdige.
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5. Boligprisene

Far vi skal se neermere pa fundamentale faktorer pa tilouds- og etterspgrselssiden som pavirker
boligprisene, skal vi ferst studere boligprisenes historiske utvikling. I tillegg skal vi i dette

kapittelet benytte et HP-filter for & undersgke om boligmarkedet viser tegn til overopphetning.

5.1 Boligprisutvikling

Pa figur 5.1 kan vi se den historiske boligprisutviklingen i Norge fra 1819 til 2020, og den er
fremstilt pa en logaritmisk skala for & fa en bedre fremstilling av utviklingen. Her ser vi
hvordan boligprisene har hatt eventyrlig vekst siden starten av 1990-tallet. Grafen baseres pa
Norges Banks boligprisindeks, hvor 1912 er satt som indeksaret (1912 = 100). Norges Bank
sin prisindeks har data fra 1819 til 2019, og for & fa med 2020 har vi benyttet oss av
boligprisveksten som Eiendom Norge beregnet for 2020. Denne veksten er lagt til

prisindeksserien fra Norges Bank, slik at vi kan se utviklingen til og med 2020.

Figur 5.1: Boligprisutviklingen i Norge fra 1819 til 2020
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Grafen er basert pa: (Norges Bank, 2020a) og (Eiendom Norge, 2021c).

Grafen pa figur 5.2 tar ogsa utgangspunkt i boligprisindeksen til Norges Bank, hvor 1912 er
satt som indeksaret (1912 = 100). Pa grafen vises boligprisindeksen til Norges Bank pa
venstreaksen, og hgyreaksen viser prosentvis endring i boligprisene. For & bedre illustrere

utviklingen i de norske boligprisene har vi valgt a vise en kortere tidsperiode. Som vi ser av
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grafen har boligprisene steget mye siden 1990-tallet, og vi kan se at svingningene i
boligprisveksten var starre pa 70- og 80-tallet sammenlignet med de siste 20 arene.

Figur 5.2: Boligprisutvikling i Norge med prosentvis endring
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Grafen er basert pa: (Norges Bank, 2020a) og (Eiendom Norge, 2021¢).

Grafen pa figur 5.3 viser boligprisindeksen som utarbeides av Eiendom Norge, og denne har
blitt utgitt manedlig siden starten av 2003. Sammenlignet med grafen i figur 5.2 viser grafen i
figur 5.3 en kortere tidsperiode, i tillegg til at den inneholder flere observasjoner. Dermed er
det lettere & se svingninger i boligprisene. Videre ser vi at boligprisene i Norge har steget
betydelig siden boligprsindeksen sin start 1. januar 2003. I tillegg til dette er det verdt & merke
seg hvordan grafen viser at boligprisveksten stopper opp eller blir negativ nar gkonomien gar
darlig eller blir utsatt for negative sjokk. Et eksempel pa dette er under finanskrisen i 2008, og

arene etter.
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Figur 5.3: Boligprisutvikling fra 2003 til 2020
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c).

Grafen pa figur 5.4 viser den samme boligprisindeksen som figur 5.3, men grafen pa figur 5.4
viser sesongjusterte tall. Ettersom det er boligprisindeksen fra Eiendom Norge som ikke er
sesongjustert som blir referert til mest hyppig i media, er det denne indeksen vi gnsker a legge
vekt pa videre i analysen. Grunnen til at vi har tatt med boligprisindeksen med og uten
sesongjusterte tall, er for a fa et helhetsbilde av utviklingen i boligprisene. Den underliggende
trenden kan vere negativ selv om boligprisene stiger. Pa den ene siden viser nominelle tall
hvordan gjennomsnittsprisen pa boliger utvikler seg fra maned til maned uavhengig av tid pa
aret, mens for sesongkorrigerte tall benyttes et sesongjusteringsprogram som er konstruert slik

at prissvingninger som skyldes gjentakende sesongmgnstre fjernes (Eiendom Norge, 2021d).

Figur 5.4: Boligprisutvikling fra 2003 til 2020 (sesongjustert)
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c).
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Fra figur 5.5 ser vi den arlige prisveksten malt som tolvmanedersvekst, det vil si fra
eksempelvis januar 2019 til januar 2020. Her kan vi se hvordan boligprisene faller drastisk i
de periodene det gar darlig i gkonomien. Videre er det verdt & merke seg utflatingen av

boligprisveksten i arene far koronapandemien slo til, slik vi nevnte i utredningens innledning
I kapittel 1.

I tillegg til dette viser figur 5.5 hvordan boligprisveksten historisk har bevegd seg i sveert
tydelige belger. Pa bakgrunn av dette er det naturlig a stille seg spgrsmalet om hvorvidt
boligprisveksten beveger seg i slike firearshalger, og om dette kan ha pavirket det vi har sett i
boligmarkedet siden covid-krisen inntraff. Hvis utviklingen skulle fulgt trenden fra tidligere,
sa skulle det kommet en sterk gkning i boligprisveksten etter nedgangen i 2017. Fra figur 5.5
kan vi imidlertid se at utviklingen i 2018 og 2019 var svakere enn hva som har skjedd tidligere
ar etter en nedgang i prisveksten. Dermed er det naerliggende a stille seg sparsmalet om det
faktum at man ikke har sett en like tydelig bglge oppover i disse arene kan ha bidratt til den
sterke prisveksten under pandemien. Det kan tenkes at bglgen ble holdt tilbake av regulative
faktorer, og det ble eksempelvis gjort en rekke innstramninger i boliglansforskriften i 2017.
Dette kan ha bidratt til at prisveksten i 2018 og 2019 ble svakere enn den ellers ville blitt
(Regjeringen, 2016). Pa bakgrunn av dette kan det ha bygd seg opp et uforlgst
ettersparselsoverskudd allerede for koronapandemien kom til Norge, og dette kan videre ha

bidratt til den sterke prisveksten vi har sett siden pandemiens start.

Figur 5.5: Arlig boligprisvekst vist som tolvmanedersvekst
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Videre skal vi benytte et HP-filter for & undersgke om boligmarkedet viser tegn til
overopphetning.

5.2 HP-filter

Grafen pa figur 5.6 viser boligprisindeksen til Eiendom Norge opp mot beregnet trend i
boligprisindeksen. Her kan vi se hvordan de observerte verdiene vist ved boligprisindeksen
ligger over trenden i perioder med sterk boligprisvekst, som eksempelvis i arene for
finanskrisen, samt i 2016 og i begynnelsen av 2017. Videre ser vi hvordan boligprisene raskt
faller under trend etter & ha ligget relativt hgyt over trend. Det tyder pa at likevekten i

boligmarkedet ikke er berekraftig pa sikt nar boligprisene enten ligger betydelig over, eller
under trend.

| arene far koronapandemien rammet Norge, kan vi se hvordan boligprisene 1a relativt neer
trend. Gjennom 2019 og 2020 ser vi til og med hvordan boligprisene ser ut til & ha ligget under
og pa trend, men i begynnelsen av 2021 ser vi hvordan de observerte verdiene ligger betydelig

over trend. HP-filteret tyder derfor pa at boligprisene ikke var overpriset gjennom 2020, til
tross for en prisvekst pa 8,6 prosent i 2020.

Figur 5.6: Boligprisutvikling — HP-trend (A = 14 400)

Boligprisindeks vs. trend-boligprisindeks

340

o

=

o'r') 290 4f

S o

5 240 4

£ 190 /”N

9] 2

2 -

£ )

5 140 //,/ \/‘r

oo

© ~

o0 -

90
M on < n O N 00 00 O O 1+ &N on o < n O N 0 0 o O
o o o o o o o o o — - — i i i — — i i — — o~
€ 3 435 % 5 ¢ 343 3% 5 < 343 F s S 3 43
S8 TEERERRTEER2ETEERR QT
Boligprisindeks Trend boligprisindeks
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Pa figur 5.6 er det valgt en lambda-verdi pa 14 400, og dette er en anbefalt verdi nar man skal
studere manedlig data (Grytten & Hunnes, 2016, s. 61). Ved a velge en hgyere lambda-verdi
vil vi fa tydeligere konjunkturer, i tillegg til at trenden vil ga mot a bli linezr. Selv med en
lambda-verdi pa 360 000, sa ser vi samme utvikling de siste arene. Boligprisene gar ikke over

trend far i starten av 2021, og de har ligget pa eller under trend siden sommeren 2018.

Grafen pa figur 5.7 viser den sykliske komponenten som kan beregnes gjennom bruk av et
HP-filter, og den sykliske komponenten er avviket mellom observerte verdier og trend. Av
grafen ser vi hvordan det prosentvise avviket har vart nar null, men vi kan ogsa se at avviket
har vert negativt de siste arene. Det er ikke fer i 2021 at boligprisene avviker betydelig fra
trend, og avviket vi observerer er pa rundt 4 prosent over trend. Sist gang man observerte avvik
av denne starrelsen var i perioden mellom 2016 og 2017. Det er imidlertid viktig & nevne at
beregningene for de siste observasjonene er utsatt for usikkerhet som falge av
endepunktsproblemet som vi nevnte i kapittel 3.10.

Figur 5.7: Prosentvis avvik fra trend
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c).

Videre skal vi se naermere pa boligprisenes sammenheng med de ulike fundamentale faktorene
som Jacobsen og Naug inkluderte i sin boligprismodell. | tillegg vil vi se pa enkelte andre

faktorer vi mener er viktig a studere i forbindelse med utviklingen i de norske boligprisene.
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6. Tilbudssiden i boligmarkedet

| dette og neste kapittel skal vi se nermere pa ulike fundamentale faktorer som pavirker
boligprisene. Farst skal vi studere tilbudssiden i boligmarkedet, og valget av faktorene er gjort
grunnet at vi antar at de vil bidra til & avdekke i hvilken grad prisstigningen vi har sett i
boligmarkedet etter at pandemien rammet Norge kan skyldes fundamentale faktorer. Pa
bakgrunn av dette er prisutviklingen i 2020 hovedfokuset for analysen, og for a se pa
utviklingen over tid har vi valgt a se pa tidsserier lenger tilbake for de ulike faktorene. Etter at
vi har studert tilbudssiden skal vi i neste kapittel ga videre til & studere ettersperselssiden i
boligmarkedet, far vi avslutningsvis vil komme med en oppsummering av funnene i slutten av
kapittel 7. Endelige konklusjoner vil bli presentert i utredningens siste kapittel sammen med

momenter fra den kvalitative analysen.

Det finnes mange metoder som kan brukes for a undersgke om man har en boligboble i
boligmarkedet. En mulighet er & bruke ulike gkonometriske metoder for & undersgke om
prisstigningen man har sett i boligmarkedet siden pandemiens start skyldes fundamentale
faktorer, og deretter konkludere med hvorvidt man har en euforisk eller ikke-euforisk boble i
dagens boligmarked. Ifglge Grytten og Hunnes finnes det imidlertid ingen teknikker som med
sikkerhet kan si om man har en boligboble i boligmarkedet eller ikke. Giirkaynak mener videre
at flere av de mest avanserte gkonometriske teknikkene har liten verdi i praksis ettersom de
leerer oss lite om hvorvidt det eksisterer en boble eller ikke (Grytten & Hunnes, 2016, s. 84). |
tillegg til dette finnes det faerre teknikker for & avdekke ikke-euforiske bobler, og ikke-
euforiske bobler kan veere vanskeligere a oppdage.

Grunnet de gkonometriske teknikkenes begrensninger, samt tidsbegrensningen en
masteroppgave medfarer, har vi valgt a analysere de ulike fundamentale faktorene hver for
seg for bade tilbuds- og etterspgrselssiden. Dette gjer vi for a undersgke om utviklingen de
siste arene tyder pa at prisstigningen etter at covid-krisen traff Norge kan skyldes
fundamentale faktorer. | tillegg til dette er det inkludert spgrsmal i spgrreundersgkelsen som
har som hensikt & avdekke i hvilken grad fundamentale faktorer kan forklare prisstigningen
det siste aret. Spgrsmalene i sparreundersgkelsen vil dermed fungere som supplerende

momenter for & besvare den delen av problemstillingen som omhandler fundamentale faktorer.
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6.1 Boligmasse

Tilbudssiden i boligmarkedet bestar av boligmassen, som er definert som antall boliger. Som
vi nevnte i kapittel 3.6, sa er det tregheter pa tilbudssiden i boligmarkedet. Tregheten kommer
av at det tar tid a starte nye boligprosjekter, noe som blant annet skyldes at det tar tid a fa nye
byggeprosjekter godkjent. 1 2020 var det 1 564 662 boligbygg i Norge, og til sammen 2 610
040 registrerte boliger (Statistisk Sentralbyrd, 2021d; Statistisk Sentralbyra, 2021j). Et
boligbygg kan besta av flere boliger (Statistisk Sentralbyra, 2021j). Videre defineres en bolig
som en boenhet, den kan besta av ett eller flere rom, og ma vere registrert som helars

privatbolig for én person eller flere personer (Statistisk Sentralbyra, 2021e).

Grafen pa figur 6.1 viser arlig boligprisvekst pa venstreaksen, og antall boliger i absolutte tall
pa hgyreaksen. Som vi ser av grafen har antall boliger hatt en jevn positiv utvikling siden
2006.

Figur 6.1: Boligprisvekst og utvikling i antall boliger
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021d).

Grafen pa figur 6.2 viser arlig boligprisvekst pa venstreaksen, og arlig prosentvis endring i
antall boliger pa hgyreaksen. Her kan vi se at veksten i antall boliger falt i 2020, og en svakere
vekst i boligmassen gitt samme ettersparsel vil isolert sett fare til hgyere boligpriser. Videre

skal vi studere utviklingen i byggekostnader, igangsatte nybygg og ferdigstilte nybygg.
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Figur 6.2: Boligprisvekst og prosentvis endring i antall boliger
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021d).

6.2 Byggekostnader

Boligutbyggere er sezrlig opptatt av boligprisene og byggekostnadene. Haye boligpriser gjer
det ofte attraktivt for boligutbyggere a sette i gang nye boligprosjekter, men samtidig er
byggekostnader en viktig faktor pa tiloudssiden som er med pa & forklare utviklingen i
boligprisene. Hgyere byggekostnader ferer dermed til hgyere boligpriser ettersom
boligutbyggere sjelden er villig til & tape penger pa a bygge nye boliger. Fra grafen pa figur
6.3 kan vi se utviklingen i byggekostnader, samt utviklingen i boligprisene fra begynnelsen av
2003 til slutten av 2020. Her ser vi at byggekostnadene har gkt med 82 prosent, samtidig som
boligprisene har gkt med 194 prosent i samme periode. Byggekostnadsindeksen baserer seg
pa arlige tall, og for & fa med utviklingen i 2003 sa velger vi a sette indeksen lik 100 for datoen
31. desember 2002. | praksis vil dette veere det samme som 1. januar 2003, som er tidspunktet
boligprisindeksen starter. Hadde vi satt indeksen lik 100 i 2003 ville vi imidlertid ikke fatt
noen utvikling i 2003.
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Figur 6.3: Indeksering av boligpriser og byggekostnader
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021h).

Videre viser grafen pa figur 6.4 hvordan veksten i byggekostnader har flatet ut eller stabilisert
seg siden 2011. Grafen viser arlig boligprisvekst pa venstreaksen, og arlig endring i
byggekostnad pa hgyreaksen. |1 2011 gkte byggekostnadene med 3,7 prosent, og veksten har
veert lavere enn dette i alle arene etter dette frem til 2020. Under koronaaret 2020 var veksten
i byggekostnadene kun 2,4 prosent, og samlet sett er det ingen grunn til & hevde at
byggekostnadene har bidratt i seerlig stor grad til den sterke prisveksten vi har veert vitne til

siden pandemiutbruddet.
Figur 6.4: Boligprisvekst og prosentvis endring i byggekostnader
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6.3 Nybygging

Etter & ha sett pa utviklingen i byggekostnader og boligpriser, er det naturlig & ga videre til &
se pa hvor mange nye boliger som faktisk bygges hvert ar. Det er antallet boliger som inngar
i boligmassen som bestemmer tilbudet i boligmarkedet, og for a unnga for sterk boligprisvekst
er det viktig at det bygges nye boliger for & mate etterspgrselen. Nar vi videre refererer til

nybygg, sa er dette det samme som nye boliger som skal brukes til boformal.

Grafen pa figur 6.5 viser utviklingen i boligprisene pa venstreaksen, samt antall igangsatte
nybygg og antall fullfarte nybygg pa heyreaksen. Definisjonen boliger omfatter alle typer
boliger. Her kan vi se at det ofte er en gkning i antall igangsatte nybygg samme ar, eller aret
etter boligprisene har steget mye. Det er ogsa verdt & merke seg at antall igangsatte nybygg
har falt siden topparet i 2016, og man ma helt tilbake til 2014 for & finne sist gang antallet var
pa samme niva som i 2020. Nar det settes i gang feerre byggeprosjekter, sa vil faerre boliger
bli tilfart boligmassen. I tillegg til dette har det ogsa veert en nedgang i antall fullferte nybygg
helt siden 2018.

Figur 6.5: Boligprisvekst og utvikling i igangsatte og ferdigstilte nybygg
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021f).

Videre viser grafen pa figur 6.6 arlig boligprisvekst pa venstreaksen, samt arlig prosentvis
endring i antall igangsatte nybygg og arlig prosentvis endring i antall fullfarte nybygg pa
hayreaksen. Her kan vi tydelig se hvordan byggingen av nye boliger falt i 2020.
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Figur 6.6: Boligprisvekst og prosentvis endring i igangsatte og ferdigstilte nybygg
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021f).

Som nevnt er det antall fullferte nybygg som er med pa a gke den totale boligmassen hvert ar.

Fra grafen pa figur 6.5 kan vi se at tilskuddet til boligmassen i form av fullfarte boliger falt i

2020, og vi ma tilbake til 2015 og 2016 for a finne sist gang antallet var like lavt som i 2020.

Denne nedgangen kan veare med & forklare hvorfor vi sa en sterk boligprisvekst i 2020,

ettersom faerre boliger ble tilfart boligmassen. Dette vil i sin tur fare til et prispress ved at det

isolert sett vil bli flere interessenter per tilgjengelige bolig, enn det ville blitt dersom flere

boliger ble tilfart boligmassen. Det er dermed neerliggende a hevde at lavere antall ferdigstilte

nybygg i 2020 isolert sett kan bidra til & forklare noe av prisveksten vi sa i boligmarkedet i

2020.
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7. Ettersporselssiden i boligmarkedet

Videre skal vi studere fundamentale faktorer som pavirker etterspgrselssiden i boligmarkedet,
og her tar vi hovedsakelig utgangspunkt i faktorer som inngar i boligprismodellen til Jacobsen
og Naug. I tillegg til dette har vi imidlertid valgt & inkludere noen andre faktorer som pavirker
ettersparselen etter bolig, ettersom vi mener disse kan vaere med a forklare utviklingen til de
norske boligprisene. P4 samme mate som for tilbudssiden er hovedfokuset for analysen ogsa
2020 for ettersparselssiden, og for & se pa utviklingen over tid har vi valgt a se pa tidsserier

lenger tilbake for de ulike faktorene.

7.1 Husholdningenes disponible inntekt

Husholdningenes disponible inntekt far man ved & summere sammen lgnn, blandet inntekt,
formuesinntekt, offentlig inntekt og andre inntekter, og deretter trekke fra formuesutgifter,
skatter og andre utgifter (Statistisk Sentralbyra, 2014). Ved a korrigere for prisvekst far man
videre husholdningenes disponible realinntekt. | Jacobsen og Naugs boligprismodell inngar
husholdningenes disponible realinntekt, og dette er en av variablene som hadde effekt pa
boligprisene. Jacobsen og Naug papeker at det er vanlig & benytte nominell rente og nominelle
Ignninger nar man studerer utviklingen i boligprisene, men at de fleste studier i litteraturen
imidlertid estimerer sammenhenger mellom real-starrelser (Jacobsen & Naug, 2004, s. 233). |
boligprismodellen testet Jacobsen og Naug for effekten av husholdningenes samlede
nominelle lgnnsinntekter. P4 bakgrunn av dette skal vi studere den samlede disponible
inntekten til husholdningene opp mot boligprisutviklingen, og dette inkluderer bade den

nominelle og den reelle disponible inntekten.

Grafen pa figur 7.1 viser utviklingen i boligprisene gitt ved Eiendom Norges boligprisindeks,
samt disponibel nominell inntektsindeks og disponibel realinntektsindeks. Ettersom
boligprismalingene til Eiendom Norge startet i begynnelsen av 2003, og vi gnsker a studere
den arlige utviklingen, sa er ar 2002 lik 100 pa indeksskalaen. Dersom vi hadde satt 2003 lik
100 pa indeksskalaen, sa ville vi ikke fatt noen boligprisutvikling for 2003. Grunnen til dette
er at den arlige endringen blir beregnet i slutten av aret, og av samme grunn er ogsa indeksaret
til disponibel inntekt satt til ar 2002.
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Figur 7.1: Indeksering av boligpriser og disponibel inntekt
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021m).

Fra figur 7.1 ser vi ogsa at husholdningenes nominelle disponible inntekt har gkt med 131
prosent fra 2003 til 2020, og det kan dermed tenkes at dette kan forklare noe av
boligprisgkningen fra starten av 2003 til 2020 pa 194 prosent. Veksten i disponibel realinntekt
har derimot gkt med kun 64 prosent fra begynnelsen av 2003 til 2020, og dette kan tyde pa at
realinntektsveksten ikke kan forklare mye av boligprisoppgangen.

Grafen pa figur 7.2 viser veksten i boligprisene pa venstreaksen, og endring i disponibel
inntekt pa hgyreaksen. Her kan vi se at i perioder med sterk lgnnsvekst, sa ser det ut som at
boligprisene ogsa far en sterk prisvekst det pafglgende aret. Dette er kanskje ikke sa rart
ettersom norske husholdninger bruker sterst andel av den disponible inntekten sin pa bolig,
lys og brensel. Denne andelen av disponibel inntekt er relativt stabil, og har ligget pa rundt 20

prosent de siste 40 arene (Vegard, 2018).

Fra grafen pa figur 7.2 kan vi ogsa observere en reallgnnsvekst pa 5,2 prosent fra 2014 til
2015, samt en boligprisvekst pa hele 12,3 prosent i 2016. Det kan da tenkes at en del av
lgnnsveksten har blitt brukt i boligmarkedet. | arene far koronapandemien slo til, ser vi en

relativ moderat lgnnsvekst, og i 2020 ser vi at lannsveksten faller fra aret far. Boligprisveksten
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i 2020 bryter dermed med sammenhengen vi observerer fra tidligere ar, og dette tyder pa at
disponibel inntekt i mindre grad kan forklare den sterke boligprisveksten vi var vitne til i 2020.

Figur 7.2: Boligprisvekst og prosentvis endring i disponibel inntekt
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyra, 2021m).

7.2 Renter

Grafen pa figur 7.3 viser arlig historisk utvikling for styringsrenten i Norge. Av grafen kan vi

se at styringsrenten na er pa sitt laveste niva gjennom historien.

Figur 7.3: Arlig utvikling i styringsrenten fra 1982 til 2020
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Grafen er basert pa: (Norges Bank, 2021c).
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Videre viser grafen pa figur 7.4 en historisk fremstilling av ulike renter i Norge, og disse er
oppgitt som kvartalsvise renter. Fremstillingen viser utlansrenter i Norge sett opp mot
styringsrenten, og vi kan se at samtlige renter er pa historisk lave nivaer. Fra figur 7.4 kan vi
ogsa se at utlansrentene for nedbetalingslan med pant i bolig faglger utviklingen til
styringsrenten, men at de til enhver tid ligger noe over styringsrenten ettersom langiverne skal

tjene penger pa utlan.
Figur 7.4: Historisk fremstilling av kvartalsvise renter
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Grafen er basert pa: (Norges Bank, 2021c), (Statistisk Sentralbyra, 2021p) og (Statistisk
Sentralbyrd, 20210).

Fra grafen pa figur 7.5 kan vi tydelig se sasmmenhengen mellom styringsrenten og utviklingen
i boligprisene. Boligprisveksten er gitt ved den venstre aksen, og styringsrenten er gitt ved den
hgyre aksen. Grafen viser hvordan boligprisene reagerer nar styringsrenten blir endret
betydelig, og vi ser eksempelvis hvordan boligprisene stiger mye i arene 2003 til 2006. | den
samme tidsperioden ser vi at styringsrenten blir kuttet fra rundt 4 posent i 2003, til rundt 2
prosent i 2004. Tilsvarende effekt kan vi observere i 2020. Styringsrenten blir satt ned, og det
ser ut til & ha umiddelbar pavirkning pa boligprisene. Man kan for gvrig ogsa observere den
motsatte effekten. |1 2005 og de pafelgende arene dobles styringsrenten, og kort tid etter de

farste rentehevingene ser vi hvordan boligprisene svarer med et drastisk fall fra 2006 til 2008.
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Figur 7.5: Boligprisvekst og arlig utvikling i styringsrenten
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Norges Bank, 2021c).

Som vi har nevnt flere ganger gjennom oppgaven, sa ble styringsrenten kuttet til historiske
null prosent i lgpet av farste halvar i 2020. Dette er det laveste styringsrenten har veert i
moderne tid, og arsaken til rentekuttet var den gkende gkonomiske usikkerheten som oppstod
da koronapandemien brgt ut for fullt. N3, ett ar senere, melder Norges Banks prognoser om en
renteheving allerede i lgpet av andre halvar 2021 (Norges Bank, 2021b). Det kan dermed
tenkes at dette vil fa samme dempende effekt pa boligprisene som vi sa i arene etter 2005,

samt i arene etter oljeprisfallet i 2014 da renten til slutt ble satt opp etter gjentatte rentekutt.

Grafen pa figur 7.6 viser det samme som grafen pa figur 7.5, bare at styringsrenten er byttet
ut med utlansrente for boliglan i figur 7.6. Boligprisveksten er gitt ved den venstre aksen, og
utlansrenten er gitt ved den hgyre aksen. Effekten av dette er at vi ser den samme utviklingen
som med styringsrenten, bare at utlansrenten ligger noe hgyere enn styringsrenten. Videre kan
vi se at i perioder hvor renten endres markant, sa blir boligprisene ogsa omtrent umiddelbart
pavirket. Dette samsvarer godt med hva Jacobsen og Naug fant ut i sin boligprismodell, nemlig

at boligprisene reagerer sterkt og raskt pa renteendringer.
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Figur 7.6: Boligprisvekst og arlig utvikling i nominell utlansrente

Arlig boligprisvekst (Eiendom Norge) vs. nominell
utlansrente

20% 8%
15% 7%
6%
T 10%
x 7 5%
% 2
= 5% 4% S
& &
= 3%
S 0% ’
2%
-5%
° 1%
-10% 0%
o < n Vo] ~ 0 D o — o~ o™ < N Vo] ™~ [ee] (o)} o
o o o o o o o - i - i - - i - i i o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o (o] o (o] o o~ o o o o (o] o o~ o o~ o o (o]
= Arlig boligprisvekst = Jt|ansrente (nedbetalingsldan med pant i bolig)

Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c), (Statistisk Sentralbyra, 2021p) og (Statistisk
Sentralbyra, 20210).

| kapittel 3.5 presenterte vi Jacobsen og Naugs boligprismodell, og her beskrev vi hvordan
rentene pévirker husholdningenes bokostnad. Arsaken til at rentene har sé stor betydning for
boligprisutviklingen er at en lavere boliglansrente vil pavirke rentekostnadene, og dermed gi
reduserte bokostnader. Lavere bokostnader knyttet til det a eie bolig vil i sin tur fare til at det
blir mer lgnnsomt & eie egen bolig fremfor 4 leie. Ettersparselen etter boliger forventes da a

stige, og dette er en effekt vi tydelig kan se i lgpet av 2020.

Lave utlansrenter kan ogsa gjere det attraktivt for husholdninger a ta opp mer gjeld for a
finansiere boligkjap. I tillegg til behovet for mer plass i hjemmet som falge av gkt bruk av
hjemmekontor, kan det lave rentenivaet i 2020 dermed se ut til a forklare en del av den sterke
boligettersparselen vi sa i fjor (Nesfossen, 2021). Isolert sett tyder det pa at rentekuttene i 2020
I hgy grad har bidratt til gkt press i boligmarkedet i form av gkt ettersparsel etter boliger.
Rentenes effekt pa boligprisene i 2020 stemmer dermed godt med hva Jacobsen og Naug

konkluderte med, nemlig at utlansrenter har sterk effekt pa boligprisene.
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7.3 Arbeidsledighet

Som nevnt tidligere er arbeidsledighet et viktig mal pa temperaturen i gkonomien, og pa grafen
i figur 7.7 kan vi se den prosentvise utviklingen i ledighetsratene til NAV og AKU. Som grafen
viser sa har arbeidsledighetsratene aldri veert sa hgy som i arene rundt bankkrisen pa slutten
av 1980-tallet, og pa begynnelsen av 1990-tallet.

Figur 7.7: Utvikling i arbeidsledighetsrater
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Grafen er basert pa: (Statistisk Sentralbyra, 2021b), og (NAV, 2021a).

Videre viser grafen i figur 7.8 totalt antall ledige basert pa tallene fra NAV og AKU, og det er
verdt & merke seg at antallet arbeidsledige registrert av NAV i absolutte tall var pa sitt hgyeste
niva noensinne under koronaaret 2020. Videre var antallet arbeidsledige registrert gjennom
AKU pa sitt nest hgyeste niva gjennom historien i 2020, kun slatt av antall arbeidsledige i
2016. AKU-ledighetsraten pleier vanligvis a ligge noe over NAV-ledighetsraten slik som vi
ser i figur 7.7. De to unntakene fra dette er i arene pa starten av 1980-tallet, og i 2020. For alle
andre ar har AKU-ledigheten ligget over NAV-ledigheten, selv under finanskrisen i 2008 og
under oljeprisfallet i 2014. Arsaken til at AKU-ledighetsraten s& godt som alltid ligger over
NAV-ledighetsraten, er at de som svarer at de er arbeidsledige i arbeidskraftundersgkelsen,

ikke ngdvendigvis har meldt seg som arbeidsledig hos NAV.
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For figur 7.7 og begge grafene under har vi inkludert sesongjusterte tall for arbeidsledighet, i
tillegg til de originale tallene fra NAV og AKU. Grunnen til at vi ogsa har inkludert
sesongjusterte tall er at arbeidsledigheten faglger et fast mgnster gjennom aret som en
konsekvens av sesongvariasjoner. Som fglge av at mange arbeidskontrakter lgper ut rundt
nyttar, sa stiger normalt sett arbeidsledigheten fra desember til januar. I tillegg til dette gker
arbeidsledigheten ogsa typisk om sommeren ettersom mange nyutdannede gar fra a veere

studenter til 4 veare jobbsgkere. For 4 fa et bilde av den underliggende trenden i
arbeidsmarkedet blir sesongjusterte tall benyttet (NAV, 2018).

Figur 7.8: Utvikling i arbeidsledigheten
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Grafen er basert pa: (Statistisk Sentralbyra, 2021a), (Statistisk Sentralbyra, 2021c), (NAV,
2021a) og (NAV, 2021b).

Grafen pa figur 7.9 viser hvordan boligprisene og de to arbeidsledighetsratene har utviklet seg
siden 2003. Boligprisveksten er gitt ved den venstre aksen, og ledighetsratene er gitt ved den
hayre aksen. Fra grafen kan vi blant annet se hvordan boligprisene skyter i veret i 2006,
samtidig som tall for arbeidsledighet fra NAV og AKU faller i samme periode. Den store
negative endringen i boligprisene i 2007 henger blant annet sammen med at rentene ble satt
markert opp i USA i forkant av finanskrisen. Det er ogsa verdt & merke seg hvordan NAV-
ledighetsraten i 2014 var pa niva med ledighetsraten i arene rundt finanskrisen. Videre ser vi

hvordan AKU-ledigheten faktisk var hgyere under oljeprisfallet i 2014 enn under finanskrisen.
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AKU-ledighetsraten var i 2020 omtrent pa samme niva som i arene etter oljeprisfallet, og
NAV-ledighetsraten var pa sitt hgyeste niva i 2020 for hele analyseperioden.

Figur 7.9: Boligprisvekst og utviklingen i arbeidsledighetsrater
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c), (Statistisk Sentralbyra, 2021c), (Statistisk
Sentralbyra, 2021b), (NAV, 2021a) og (NAV, 2021b).

Ifalge boligprismodellen til Jacobsen og Naug, sa finner de at arbeidsledighet har betydning
for boligprisutviklingen, og at en gkning i arbeidsledighet isolert sett vil fore til lavere
boligettersporsel. Det er derfor overraskende hvordan forholdet mellom arbeidsledighet og
boligprisene har utviklet seg de siste arene. | arene etter oljeprisfallet fra 2014 til 2016 kan vi
se at arbeidsledigheten stiger, men til tross for dette stiger ogsa boligprisene. Dermed
observerer vi en annen effekt enn det vi har sett tidligere i historien, hva gkonomisk intuisjon

skulle tilsi, samt hva boligprismodellen til Jacobsen og Naug har vist.

Effekten beskrevet over kan skyldes det samme som vi beskrev angaende oljeprisfallet i 2014
i utredningens innledning i kapittel 1. Nemlig at arbeidsledigheten stiger i enkelte sektorer,
mens resten av gkonomien i landet gar relativt godt (Alsberg & Rydne, 2020; Hvinden &
Nordbg, 2016). Etter oljeprisfallet i 2014 ble oljebransjen rammet av hgy arbeidsledighet. Den
gkende arbeidsledigheten begrenset seg likevel til oljebransjen, men ettersom oljebransjen er
en sapass stor del av den norske gkonomien, sa ble styringsrenten senket. Videre fikk ogsa

nordmenn som fortsatt var sysselsatte en lavere lanerente, og dermed lavere bokostnader. Det
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er nzrliggende a hevde at dette i sin tur bidro til en sterk vekst i boligprisene etter oljekrisen,
slik vi kan se pa grafen i figur 7.9.

Eksperter peker pa at det samme trolig har skjedd under koronapandemien (Alsberg & Rydne,
2020). Under pandemien har arbeidsledigheten gkt samtidig som boligprisene har gkt, slik vi
kan se pa grafen i figur 7.9. | starten av pandemien dro flere eksperter frem arbeidsledigheten
som en faktor som kunne bidra til at man ville se et fall i boligprisene. Til tross for at
arbeidsledigheten gkte ble imidlertid mange nordmenn omplassert til hjemmekontor, og feerre
enn fryktet ble permittert eller sagt opp. Myndighetenes krisepakker bidro ogsa til at personer
som ble permittert som faglge av covid-krisen ikke ble rammet like hardt av permittering som
de gjerne ville blitt i en normalsituasjon. Videre ble lavtlgnnede hardest rammet av pandemien,
og disse er gjerne ikke like delaktige i boligmarkedet. | tillegg til dette har de som ikke har
blitt arbeidsledige eller permittert som falge av pandemien gjerne fatt mer penger til overs,
slik vi var inne pa i kapittel 2.5 da vi introduserte covid-modellen. Det er imidlertid vanskelig
a kvantifisere effekten av alle disse faktorene, men det er nazrliggende a hevde at de nevnte
faktorene sammen har bidratt til at gkt arbeidsledighet under covid-krisen ikke har fort til at

man har sett et fall i boligprisene under covid-krisen, slik mange eksperter spadde.

Utviklingen i arbeidsledigheten blant den norske befolkningen de siste arene skulle isolert sett
ha fart til lavere boligettersparsel slik Jacobsen og Naug papekte i sin boligprismodell. Videre
skulle en svekket boligettersparsel ha fart til svakere vekst, eller en nedgang i boligprisene.
De hgye arbeidsledighetsratene, og det rekordhgye antallet registrerte arbeidsledige i 2020 kan
derfor ikke forklare den sterke boligprisveksten i koronadret 2020. Samlet sett kan det tyde pa
at arbeidsledigheten har hatt en negativ effekt pa boligprisene i 2020, men at effekten av en
lavere styringsrente sammen med faktorene nevnt over har hatt en stgrre positiv effekt pa

boligprisene som har veid opp for dette.

7.4.Husholdningenes forventninger

Utviklingen i arbeidsledighetsratene er en faktor som pavirker husholdningenes forventninger
om egen og landets gkonomi i dag og i fremtiden. Pa bakgrunn av dette vil vi se mye av de
samme effektene nar vi studerer husholdningenes forventninger, som det vi s& da vi studerte

arbeidsledigheten i Norge.
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Forventningsindikatoren er gitt ved figur 7.10, og strekker seg tilbake til 1992. Grafen pa figur
7.10 viser forventningsindikatoren pa venstreaksen, og den viser hvordan husholdningenes
forventninger til fremtiden faller i darlige tider, samt stiger og holder seg pa et relativt hayt
niva i gode tider. Det er imidlertid interessant a se hvordan utviklingen i justert hovedindikator
historisk sett har bevegd seg i sveert tydelige balger. Helt siden 1992 har utviklingen beveget
seg i balger pa mellom fire og seks ar, og covid-bglgen som vi har sett det siste aret inngar
som en naturlig del av denne trenden. Sammenlignet med figur 7.11 viser figur 7.10 disse
svingningene bedre. Grunnen til dette er at grafen pa figur 7.10 er basert pa kvartalsvise tall,

og den inneholder dermed flere observasjoner.

Figur 7.10: Historisk utvikling i justert hovedindikator
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Grafen er basert pa: (Finans Norge, 2021b).

Grafen pa figur 7.11 viser arlig boligprisvekst pa venstreaksen, og arlig gjennomsnittlig
forventningsindikator pa hgyreaksen. Her ser vi at begge variablene svinger relativt likt frem
til rundt 2014, men fra 2014 og utover ser vi en tilsvarende effekt som vi sd mellom
boligprisene og arbeidsledigheten. | tillegg til dette er det verdt & merke seg at
forventningsindikatoren de siste to til tre arene far 2020 la pa et relativt hgyt niva. | disse arene

var boligprisutviklingen ogsa relativt stabil, og & pa rundt tre til fire prosent i aret.
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Figur 7.11: Boligprisvekst og utvikling i forventningsindikatoren
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Finans Norge, 2021b).

Ut fra figur 7.11 ser det ut som at forventningsindikatoren virker «laggende» pa boligprisene
i arene fer oljekrisen i 2014. | 2014 ser vi hvordan forventningsindikatoren faller og nar et
bunnpunkt i 2016, fer indikatoren stiger mye i lgpet av 2017. En av grunnene til at indikatoren
steg mye i 2017 kan veere den sterke boligprisveksten i 2016. Boligprisutviklingen har mye &
si for husholdningenes forventninger til bade egen og landets gkonomi, og en arsak til dette er
at en sapass stor andel av den norske befolkningen eier egen bolig. Ifglge Eiendom Norge eide

nesten 8 av 10 nordmenn i 2020 boligen de bodde i (Eiendom Norge, 2021a).

Som nevnt sa inngar husholdningenes forventninger i boligprismodellen til Jacobsen og Naug,
og de anses som en forklaringsvariabel for boligprisutviklingen. | tillegg spiller
forventningene en viktig rolle nar man snakker om psykologien i boligmarkedet, og i
sparreundersgkelsen i kapittel 8 inngar det ogsa spersmal som har som hensikt a avdekke
boligkjegperes forventninger til fremtidens boligpriser, samt den underliggende psykologien i
markedet. Videre finner vi husholdningenes forventninger i likningen for bokostnad i
boligprismodellen, og denne likningen forteller oss at boligformuen gar opp dersom
husholdningenes forventninger til realprisvekst pa bolig fratrukket forventet inflasjon gker.
Dette betyr at den reelle bokostnaden ved 4 eie bolig faller, og det blir relativt mer gunstig a
eie bolig fremfor a leie. Dette tilsier at ettersparselen etter bolig vil ga opp, noe som isolert
sett vil fare til boligprisvekst (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231).
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Det er derfor naturlig a tenke seg at fallet i forventningsindikatoren i 2020 ikke har bidratt til
en gkning i boligprisene. Svake forventninger til egen og landets gkonomi skulle tilsi redusert
boligformue og gkte bokostnader. Som vi nevnte tidligere i analysen vil imidlertid lavere
renter fare til lavere bokostnader. Samlet sett tyder det dermed pa at boligprisenes utvikling i

2020 i liten grad har blitt pavirket av fallet i forventningsindikatoren.

7.5 Gjeldsvekst (K2)

Utviklingen i husholdningenes gjeld ga ikke signifikante effekter pa boligprisene i
boligprismodellen til Jacobsen og Naug (Jacobsen & Naug, 2004, s. 234). Til tross for dette
gnsker vi likevel & studere gjeldsutviklingen blant norske husholdninger opp mot
boligprisutviklingen, ettersom norske husholdninger i stor grad tar opp boliglan for a

finansiere kjgp av bolig.

Fra grafen pa figur 7.12 som viser boligprisvekst pa venstreaksen og gjeldsvekst pa
heyreaksen, er det noe vanskelig a se klare sammenhenger mellom boligprisveksten og
gjeldsveksten. Fra starten av 2000-tallet og frem til 2005 ble styringsrenten og utlansrentene
satt ned grunnet lav prisvekst (Grytten & Hunnes, 2016, s. 250). Lavere renter farte til gkt
tilgang pa kreditt, noe vi kan se igjen pa grafen i figur 7.12 for arene fra 2003 til og med 2005.
Den sterke kredittveksten var pa begynnelsen av 2000-tallet med pa & bidra til sterk
boligprisvekst, noe som i sin tur endte med et boligprisfall under finanskrisen (Grytten &
Hunnes, 2016, s. 250). Dette ser vi igjen pa grafen i figur 7.12 hvor boligprisene vokste med
17 prosent i 2006.
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Figur 7.12: Boligprisvekst og arlig gjeldsvekst
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Grafen er basert pa: (Eiendom Norge, 2021c) og (Statistisk Sentralbyrd, 20211).

Videre kan vi ogsa se fra grafen pa figur 7.12 hvordan gjeldsveksten de siste arene har avtatt.
Dette betyr likevel ikke at man ikke skal veere bekymret for gjeldsnivaet i Norge, for ifglge en
rapport fra Finanstilsynet regnes nordmenns hgye gjeldsnivda som et av de storste

risikoomradene for norsk gkonomi (Gjensidige, 2021).

Det skal ogsa nevnes at Norge leerte mye av bankkrisen pa slutten av 1980-tallet. | arene for
bankkrisen foregikk det en kredittliberalisering, og endringer i kredittpolitikken i arene etter
bankkrisen kan dermed ha bidratt til at vi ikke lenger ser like store effekter mellom gjeldsvekst
og boligpriser (Grytten & Hunnes, 2016, s. 241).

Isolert sett er det vanskelig a si noe om sammenhengen mellom den sterke boligprisveksten vi
sd i 2020, og nivaet og veksten i innenlandsk lanegjeld blant norske husholdninger. Historisk
har vi sett at en sterk gjeldsvekst kan fare til et prispress i boligmarkedet. En slik effekt er
derimot ikke til stede i arene far 2020, og gjennom koronaaret. Pa bakgrunn av dette ser derfor
ikke gjeldsveksten i 2020 ut til & vaere en viktig forklaringsfaktor for den sterke veksten i

boligprisene under covid-krisen.
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7.6 Sparerate

Husholdningenes sparing er ogsa en faktor som kan pavirke boligprisutviklingen. | perioder
med lave renter har husholdninger en tendens til & spare mindre enn nar rentene er hgye, og
en av arsakene til at rentene settes ned er for a fa fart pa gkonomien og prisstigningen i
samfunnet. Lave renter gjer det mindre attraktivt & sette pengene sine i banken fordi
renteinntektene er lave. Da vil man heller gnske a bruke pengene sine, eller plassere de i aktiva

som aksjer eller eiendom, slik vi ogsa nevnte i kapittel 2.5 da vi introduserte covid-modellen.

Fra grafen pa figur 7.13 kan vi se utviklingen i arlig sparing blant norske husholdninger.
Grafen viser arlig boligprisvekst pa venstreaksen, og samlet sparing i absolutte tall pa
hayreaksen. Her kan vi se hvordan sparingen stupte fra 2005 til 2006, og i samme periode steg
boligprisene med cirka 17 prosent. Dette kan dermed tyde pa at nordmenn brukte pengene sine
pa bolig heller enn & spare i denne perioden, og denne effekten er naturlig ved en sapass hgy
boligprisvekst. Den samme effekten kan vi se etter oljeprisfallet i 2014, nemlig at boligprisene
steg mens sparingen gikk ned. | desember 2014 og frem til 2016 satt Norges Bank ned

styringsrenten flere ganger, og dette bidro i sin tur til denne effekten.

Figur 7.13: Boligprisvekst og utviklingen i husholdningenes sparing

Boligprisvekst vs. husholdningenes sparing
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Videre kan vi imidlertid se en noe spesiell effekt i 2020 pa grafen i figur 7.13. Her gker bade
boligprisene, men ogsa sparingen selv om styringsrenten befinner seg pa sitt laveste niva
noensinne. Denne effekten kan skyldes de samme momentene som vi var inne pa i kapittel 2.5
da vi presenterte covid-modellen. En styringsrente liggende pa null har gjort det mindre
attraktivt a sette penger i banken. P4 samme tid har restauranter, butikker, landegrenser og
andre type tjenester matte stenge ned av hensyn til smittevern. Videre har dette fort til at man
kan bruke mindre penger pa restauranter, underholdning og reising. Samlet sett kan alle disse
momentene ha bidratt til at sparingen har gkt samtidig som vi har vert vitne til en sterk
boligprisvekst i 2020. Dette skal vi imidlertid komme mer detaljert inn pa i kapittel 8, ettersom

vi har inkludert spgrsmal i spgrreundersgkelsen som sgker a avdekke i hvilken grad

smittevernstiltakene har bidratt til at boligkjgpere har fatt mer penger a bruke pa bolig.

Fra grafen pa figur 7.13 kan vi ogsa se at arlig sparing blant norske husholdninger var
rekordhgy i 2020. Etter rekordhgy sparing i 2020 er det naturlig a tenke seg at noe av de
oppsparte midlene vil bli brukt nar samfunnet gjendpnes. Dermed kan det tenkes at en del av
disse midlene vil bli brukt pa boligkjgp, og muligens bidra til at den sterke prisveksten vi sa i
2020 fortsetter inn i 2021. Norges Bank har for gvrig som nevnt i kapittel 7.2 varslet at den
rekordlave styringsrenten sannsynligvis vil bli satt opp senere i ar, og det er naturlig at dette
vil bidra til & dempe den sterke prisveksten (Norges Bank, 2021a).

Den historiske utviklingen viser at boligprisene for det meste har steget nar sparingen har falt,
og derfor er det vanskelig a vite hvordan sparing isolert sett har pavirket boligprisene siden
pandemiens start. Redusert forbruk kan imidlertid ha bidratt til at mer kapital har funnet veien
til aktiva som aksjer og eiendom, og dette kan ha bidratt til prisveksten i boligmarkedet det
siste dret. Det er ogsa neerliggende a tenke seg at gkt bruk av hjemmekontor kan ha bidratt til
at enkelte husholdninger har innsett at de trengte mer plass hjemme. Spart kapital kan da ha
blitt benyttet til & oppgradere til starre bolig i 2020, eller ha blitt satt av til fremtidig boligkjep.
| spgrreundersgkelsen i kapittel 8 har vi ogsa inkludert et sparsmal som sgker a avdekke i
hvilken grad boligkjgpere som har kjept bolig etter covid-krisen traff Norge har gjort dette

fordi de trengte mer plass, eller om de har kjgpt bolig av andre grunner.
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7.7 Oppsummering

Sa langt har vi i den kvantitative analysen sett neermere pa boligprisenes historiske utvikling,
for vi deretter benyttet et HP-filter for & undersgke om boligmarkedet viser tegn til
overopphetning. Videre analyserte vi de ulike fundamentale faktorene som pavirker
boligprisene pa tilbuds- og ettersperselssiden for & undersgke om de kan forklare den sterke
prisveksten vi har sett i boligmarkedet etter at covid-krisen traff Norge. Videre vil vi komme
med en oppsummering av dette, og de endelige konklusjonene vil bli presentert i utredningens

siste kapittel sammen med momenter fra den kvalitative analysen.

| de foregaende kapitlene har hovedfokuset vert pa a analysere fundamentale faktorer isolert
sett ved & undersgke i hvilken grad de kan forklare den uventede boligprisveksten vi var vitne
til i annerledesaret 2020. Til tross for en global pandemi ble det omsatt flere boliger i fjor enn
de fire foregaende arene (Eiendom Norge, 2021b). | tillegg til dette var det kun i 2016 det var
feerre boliger som 14 ute til salgs enn i 2020. Ettersparselen i boligmarkedet var med andre ord

relativt sterk i 2020, samtidig som boligtilbudet var lavere enn tidligere ar.

Svake tall for igangsatte nybygg og ferdigstilte nybygg har vaert med pa a gi et begrenset
tilskudd til boligmassen. Det i seg selv, gitt en relativt sterk ettersparsel etter boliger, kan veere
med pa & forklare noe av boligprisveksten vi var vitne til i 2020. Videre vokste
byggekostnadene i 2020 mindre enn tidligere ar. Selv om veksten var lavere enn foregaende
ar, ble det dyrere a bygge boliger i lgpet av 2020. Hgyere byggekostnader kan dermed sta bak

en liten del av prisveksten i 2020, men kan ikke forklare den relativt sterke prisveksten.

Hoy arbeidsledighet sammen med husholdningenes svake forventninger gitt ved
forventningsindikatoren, er faktorer som ikke skulle tilsi en sa sterk boligprisvekst som det
norske boligmarkedet opplevde i 2020. En nedgang i veksten for bade nominell og reell
disponibel inntekt for norske husholdninger er heller ikke faktorer som kan forklare den sterke

boligprisveksten vi har vert vitne til siden pandemiens start.

Styringsrenten er det viktigste virkemiddelet Norges Bank bruker for a stabilisere prisveksten
og utviklingen i norsk gkonomi, og flere analyser av boligmarkedet har vist at styringsrenten
er en viktig forklaringsvariabel for boligprisene. Karina Sgvik Torset og Benedikte Tveit
konkluderer eksempelvis i sin masteroppgave fra 2015 at styringsrenten er den faktoren som

har starst effekt pa boligprisene (Torset & Tveit, 2015). Jacobsen og Naug papeker ogsa at
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utlansrenten er en viktig forklaringsvariabel for boligprisene ettersom boliger i stor grad
finansieres gjennom lan. Det faktum at en lav styringsrente tidligere har vist seg a vare en
viktig driver for gkte boligpriser, tyder pa at den historisk lave styringsrenten vi na er vitne til

kan forklare mye av den sterke prisveksten man har sett siden pandemiutbruddet.

Lave renter kombinert med et sterkt redusert forbruk som fglge av nedstengingen av
samfunnet, samt et begrenset tilskudd til boligmassen ser derfor ut til & kunne forklare mye av
boligprisveksten i 2020. De lave rentene anser vi som den sterkeste av forklaringsvariablene.
Samtidig @nsker vi a trekke frem at det er vanskelig a kvantifisere hvor stor forklaringskraft
de ulike faktorene har, og for a gjere dette ma man benytte seg av mer avanserte gkonometriske

teknikker. Denne typen teknikker vil for gvrig ogsa veere forbundet med stor usikkerhet.

Samlet sett tyder analysen av de fundamentale faktorene pa at mye av den sterke prisveksten
man har sett etter at covid-krisen traff Norge kan skyldes fundamentale faktorer. Likevel er
det forhold ved flere av de fundamentale faktorene som ikke skulle tilsi en sapass sterk
prisvekst. Dette kan tyde pa at den historisk lave styringsrenten har hatt en stgrre
pavirkningskraft pa boligprisene enn hva Norges Bank og andre eksperter kunne forutse. Det
kan for gvrig ogsa tyde pa en viss overopphetning i boligmarkedet. Ved hjelp av HP-filteret
fant vi ut at boligprisene 13 enten pa eller under trend i arene far 2020 og i 2020, men i 2021
fant vi tegn til overopphetning ettersom boligprisene 1a over trend. Det er imidlertid verdt &
merke seg kritikkpunktene ved HP-filteret, som eksempelvis endepunktsproblemet som vi
nevnte i kapittel 3.10, og derfor gnsker vi & gjgre supplerende analyser far vi kommer med

vare endelige konklusjoner.

Ettersom ikke hele prisveksten i boligmarkedet kan forklares av fundamentale faktorer, sa kan
det tenkes at boligkjaperes atferd og den underliggende psykologien i boligmarkedet har hatt
en stor pavirkningskraft pa boligprisene siden pandemiens start. Det er nettopp dette vi skal se
narmere pa i neste kapittel nar sparreundersgkelsen skal presenteres, og i utredningens siste
kapittel presenterer vi de endelige konklusjonene fra bade den kvantitative og den kvalitative
analysen. Resultatene fra sparreundersgkelsen vil innga som et supplement nar konklusjonene

for den kvantitative analysen skal trekkes.
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8. Sparreundersgkelsen

Det har de siste arene blitt gjennomfart et betydelig antall kvantitative analyser som har som
hensikt & undersgke om man har en boligboble i boligmarkedet eller ikke. Pa den andre siden
har det imidlertid blitt gjennomfart fa kvalitative undersgkelser for & se narmere pa

boligkjaperes atferd i forbindelse med boligkjap.

Som nevnt i innledningen i kapittel 1 dpner atferdsgkonomi opp for at mennesker ikke er
fullstendig rasjonelle, samt at mennesker ofte har komplekse motiver for ulike beslutninger
(Cappelen & Tungodden, 2012). Dette gir et godt grunnlag for a bedre forsta ulike gkonomiske
beslutninger som blir tatt av individer, og i kapittel 2.3 beskrev vi Case og Shiller sine studier
om boligkjeperes atferd. Med dette som inspirasjon har vi gjennomfgrt en sparreundersgkelse
som har som hensikt & undersgke hvordan boligkjgperes atferd har bidratt til prisstigningen

man har sett i det norske boligmarkedet siden pandemiutbruddet.

Innledningsvis skal vi gi en kort beskrivelse av undersgkelsen, fgr vi videre skal forklare
hvilke sparsmal vi har valgt & inkludere. Deretter skal vi beskrive hvordan vi har valgt a
gjennomfare spgrreundersgkelsen, far vi avslutningsvis skal presentere og drgfte resultatene i

lys av utredningens problemstilling.

8.1 Beskrivelse av spgrreundersgkelsen

Som nevnt i utredningens sammendrag spadde Norges Bank og mange andre eksperter i mai
2020 at man ville se en nedgang i boligprisene i lgpet av det neste aret. Ett ar senere viser det
seg imidlertid at 2020 ble det sterkeste aret i boligmarkedet siden 2016. | tillegg til dette har
den hgye boligprisveksten i Norge fortsatt inn i 2021.

Pa bakgrunn av dette er det interessant & undersgke om irrasjonelle beslutninger og irrasjonell
tankegang har bidratt til prisekningen, eller om den kan skyldes fundamentale faktorer.
Keynes sine tanker om «animal spirits» handlet nettopp om at mennesker tar mindre rasjonelle
beslutninger, og at det dermed tas mindre hensyn til fundamentale faktorer. Case og Shiller
sine studier bekreftet dette, og sparreundersgkelsen var skal undersgke i hvilken grad dette har

bidratt til prisgkningen man har sett etter at covid-krisen traff Norge.
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8.2 Valg av spgrsmal i spagrreundersgkelsen

| farste delen av sparreundersgkelsen ble respondentene stilt demografiske spgrsmal som
omhandlet eksempelvis alder, tidspunkt for boligkjapet, by for boligkjgpet og antall personer
i husholdningen. Videre inneholder sparreskjemaet spgrsmal som omhandler respondentenes
tanker om boligkjgpet og boligmarkedet bade pa kjepstidspunktet og pa det tidspunktet
sparreskjemaet ble besvart. Spgrsmalene handler blant annet om prisforventninger for
boligmarkedet, risiko i forbindelse med boligkjgpet, optimisme knyttet til boligmarkedet, samt
andre alternative grunner som kan bidra til & forklare prisstigningen i boligmarkedet.
Spersmalene er utformet for a fa et bilde av respondentenes tanker og atferd i forbindelse med
boligkjgpet, samt for & bidra til a forstd om fundamentale faktorer kan forklare prisgkningen

det siste aret.

Flere av spgrsmalene sgker a avdekke de samme tendensene i boligmarkedet som Case og
Shiller gjorde i sine studier om boligkjgperes atferd. I tillegg til dette har vi inkludert spgrsmal
som har som hensikt a avdekke hvordan respondentenes gkonomiske situasjon er blitt pavirket
av covid-krisen, samt hvordan krisen har pavirket boligmarkedet. Totalt sett bestod

spgrreundersgkelsen av 24 spgrsmal, og kontrollspgrsmal ble inkludert for & redusere

muligheten for inkonsistente eller tilfeldige svar.

8.3 Utvalg og utvalgsstarrelse

Det har blitt solgt et betydelig antall boliger i Norge etter at covid-krisen farte til at samfunnet
stengte ned. Pa bakgrunn av dette er det tidkrevende og upraktisk a samle inn data for hele den
teoretiske populasjonen som vi gnsker a si noe om. Dermed er det sentralt & plukke ut et
tilfeldig utvalg som representerer den teoretiske populasjonen pa best mulig mate, og dermed

er tilstrekkelig stort.

For & ha et sammenligningsgrunnlag valgte vi a undersgke boligkjgpere fra Oslo, Bergen og
Stavanger. Samtlige av disse byene kan sies a ha hatt en sterk boligprisvekst siden begynnelsen
av 1990-tallet, men Stavanger har hatt en svakere utvikling etter oljekrisen i 2014. Ved hjelp
av tjenesten Eiendomspriser som leveres av Opplysningen 1881 trakk vi et tilfeldig utvalg
som hadde Kkjgpt bolig siden covid-krisen traff Norge i mars 2020. Denne tjenesten gir

informasjon om pris pa solgt bolig, tidspunkt for salg, samt navnet pa kjgper og selger.
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Deretter benyttet vi oss av Gule Sider for a finne telefonnummeret til boligkjeperne. Videre
benyttet vi oss av et nettbasert distribusjonsverktgy for a sende ut spgrreundersgkelsen til
utvalget via SMS. Denne prosessen var tidkrevende, men ga oss ogsa mye fleksibilitet
ettersom vi kunne fglge med pa antall svar vi hadde fatt fra hver by, og deretter gke

utvalgsstarrelsen ut fra hvor mange svar vi hadde ftt.

8.4 Frafall

Alle stgrre undersgkelser som gjares ma regne med et visst frafall, og sperreundersgkelsen var
er ingen unntak. Det faktum at vi er bevisst pa dette problemet haper vi imidlertid har bidratt
til at vi har klart & redusere omfanget av dette, og dermed bidratt til & gke dataens
representativitet, samt redusere skjevhet. Videre skal vi presentere de ulike formene for frafall

som vi mener er til stede i hayest grad i var spgrreundersgkelse.

Ferst og fremst hadde vi ikke fullstendig kontaktinformasjon til hele den teoretiske
populasjonen. For a finne telefonnummeret til deltakerne i sparreundersgkelsen, benyttet vi
0ss av tjenesten Eiendomspriser, og deretter Gule Sider. lkke alle har registrert
telefonnummeret sitt pa Gule Sider, og dette kan eksempelvis skyldes at de har hemmelig
nummer, eller at de ikke har registrert nummeret sitt i Folkeregisteret av andre grunner. |
tillegg til dette er sannsynligheten lavere for at vi fikk tak i kontaktinformasjonen til de som
bor alene, ettersom vi kun har mulighet til & sgke opp ett nummer for disse. Dette er faktorer

som kan ha bidratt til frafall fra den teoretiske populasjonen til den faktiske populasjonen.

Videre kan det tenkes at noen i utvalget ikke mottok meldingen som inneholdt
spgrreundersgkelsen. Ved a benytte et nettbasert distribusjonsverktay for utsending av SMS
kunne vi imidlertid fa en oversikt over hvilke personer som hadde apnet meldingen vi hadde
sendt ut. Det kan veere flere grunner til at noen i utvalget ikke apnet meldingen, for eksempel
at de hadde skrudd av mobilen pa tidspunktet den ble sendt ut. Fra det nettbaserte
distribusjonsverktayet kunne vi imidlertid se at antallet som ikke dpnet meldingen holdt seg

pa et relativt lavt niva for alle de tre byene.

En annen faktor som kan ha bidratt til frafall er de mottakerne som har valgt & ikke svare pa
spgrreundersgkelsen. Grunnen til dette kan vere at de ikke har en smarttelefon, at de ikke
hadde internett pa tidspunktet de fikk undersgkelsen, grunnet at de ikke kan spraket, eller andre
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grunner utenfor var kontroll.

Samlet sett har vi identifisert flere faktorer som kan ha bidratt til frafall i spgrreundersgkelsen
var, og som dermed truer spgrreundersgkelsens representativitet. Disse faktorene har vi
imidlertid veert bevisste pa siden far vi sendte ut spgrreundersgkelsen, og dermed haper vi at

vi har klart a redusere omfanget av frafallet.

8.5 Gjennomfgrelse og svarprosent

Sperreundersgkelsen ble gjennomfaert i tidsrommet 25. februar 2020 til 1. april 2020, og
sparreskjemaet ble sendt ut til respondentene mellom 17.30 og 18.00 i hverdager. Dette
klokkeslettet ble valgt ettersom egne erfaringer viste at dette tidspunktet ga hgyest svarprosent,
samt at undersgkelser har vist at majoriteten foretrekker dette tidspunktet for a besvare

sparreundersgkelser (Jacobsen D. 1., 2015).

Antall respondenter er i likhet med utvalgsstarrelsen en sentral faktor som bidrar til &
bestemme spgrreundersgkelsens feilmargin og palitelighet. Hayere svarprosent gir mer
palitelige resultater. For & gke sannsynligheten for en hgyere svarprosent valgte vi a distribuere
sparreundersgkelsen til boligkjgperne via SMS. Undersgkelser har vist at SMS blir lest i mye
hgyere grad enn e-post, og ifglge Kantar TNS eide 91 prosent av alle nordmenn en
smarttelefon i 2018 (Levhaug, 2018). Dermed kunne de fleste som mottok
sparreundersgkelsen enkelt utfgre den pa sin smarttelefon, eller gjennomfare den pa PC.
Samtidig papekte vi overfor mottakerne at sparreundersgkelsen var anonym og inneholdt fa
spgrsmal. Dette gjorde vi ettersom det har vist seg at dette gker sannsynligheten for hgyere
svarprosent (Jacobsen D. 1., 2015). | tillegg til dette presiserte vi tidlig overfor deltakerne at
grunnen til at de hadde mottatt spgrreundersgkelsen var at de nylig hadde kjgpt bolig. Dette
hapte vi skulle gke interessen for a delta i sparreundersgkelsen siden den faktisk er relevant
for dem, samt at boligmarkedet er et hett og interessant tema som har veert sveert aktuelt i
media det siste aret. Sparreundersgkelsen ble sendt ut til 2400 personer, og av dette fikk vi

408 svar. Dette gir en svarprosent pa 17 prosent.
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8.6 Respondentene

Etter & ha fjernet de respondentene som enten avga inkonsistente svar pa kontrollspgrsmalene,
eller befant seg utenfor var malgruppe, satt vi igjen med 303 svar som kunne brukes til videre
analyse. Tabell 8.1 representerer karakteristikker ved de gjenveerende respondentene. Som
tabellen viser er det flere likhetstrekk ved respondentene i de ulike byene, og dette gir et godt

grunnlag for sammenligning pa tvers av byene.

Tabell 8.1: Karakteristikker ved respondentene

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Farstegangskjgper 36,6 % 343 % 28,0% 33,0%
Kjgpte leilighet 90,1 % 75,5 % 76,0 % 80,5%
Kjgpte enebolig 3,0% 8,8 % 12,0% 7.9 %
Kjgpte enebolig i rekke 5,9% 10,8 % 4.0% 6,9 %
Kjppte primzerbolig 98,0 % 95,1 % 99,0 % 97,4 %
Antall personer Oslo Bergen Stavanger Totalt
1 28,7 % 41,2 % 49,0 % 39,6 %
2 49,5 % 353 % 23,0% 35,9%
3-4 188 % 19,6 % 26,0% 215%
5+ 3,0% 39% 2,0% 3,0%
Alder Oslo Bergen Stavanger Totalt
0-20 3,0% 29% 2,0% 2,6 %
21-35 54,5% 471 % 44,0 % 48,5 %
36-45 16,8 % 15,7 % 12,0% 14,8 %
46-55 4.0% 12,7 % 10,0% 8,9 %
56-65 11,9% 10,8 % 21,0% 14,6 %
66+ 9,9 % 10,8 % 11,0% 10,6 %
Nar boligen ble kjgpt Oslo Bergen Stavanger Totalt
Mars - juni 2020 25,7 % 30,4 % 30,0% 287 %
Juli - desember 2020 42,6 % 39,2 % 44,0 % 41,9 %
2021 31,7 % 30,4 % 26,0 % 294 %

8.7 Resultater

Videre skal resultatene fra sparreundersgkelsen presenteres. For & gjere dette har vi hentet
inspirasjon fra studiene til Case og Shiller om boligkjgperes atferd, og dermed delt inn
resultatene i ulike temaer. Noen av temaene inneholder spgrsmal som kan bidra til & avdekke
tankemganstrene og atferden til boligkjepere i forbindelse med boligkjapet. I tillegg til dette vil
ogsa det siste temaet undersgke nermere om det er andre grunner som kan bidra til & forsta
prisstigningen i boligprisene etter at covid-krisen traff Norge.
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8.7.1 Boligkjgp som investering

I studiene til Case og Shiller papeker de at en av de viktigste kjennetegnene pa en bolighoble
er at boligkjapere ser pa boligkjgpet som en investering. Pa bakgrunn av dette inkluderte vi et
spgrsmal i sperreundersgkelsen som undersgkte i hvor hgy grad boligkjeperne sa pa
boligkjgpet som en investering. Ifalge Case og Shiller vil det faktum at boligkjgpere ser pa
boligkjep som en investering fare til at boliger blir kjgpt som fglge av forventninger til
fremtidig prisstigning heller enn selve gleden ved a ha boligen. Videre papeker de at dette er
en faktor som gjer boligbobler ustabile (Case & Shiller, 2004).

Som tabell 8.2 viser kan vi se at over 60 prosent ansa boligkjgpet som en investering i bade
Oslo og Bergen. | Stavanger er tallet noe lavere med 49 prosent, men dette viser fortsatt at en
stor andel av boligkjgperne anser boligkjgpet som en investering i alle de tre byene. |
motsetning til Case og Shiller inkluderte vi imidlertid et ekstra sparsmal for & avdekke hva
som var hovedgrunnen til boligkjepet blant respondentene. Dette sparsmalet viser at det bare
er en sveert liten andel som faktisk kjgpte boligen fordi de trodde boligprisene kom til a stige,
og dermed viser dette at det faktum at man ser pa boligkjgpet som en investering ikke
ngdvendigvis betyr at man kjgpte boligen hovedsakelig fordi man trodde boligprisene kom til
a stige. Resultatene fra disse spgrsmalene tyder dermed ikke pa irrasjonell atferd eller
euforiske bobletendenser i Bergen og Stavanger. | Oslo viser det seg at 6,9 prosent av
boligkjgperne kjgpte boligen hovedsakelig fordi de trodde prisene kom til & stige, og dette

tyder dermed pa at det kan vaere mer irrasjonell atferd og euforiske bobletendenser i Oslo.

Tabell 8.2: Boligkjgp som investering

Spdrsmal 1: Pa det tidspunktet du kjgpte boligen, sa du pa boligkjgpet som en investering?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Ja, i hpy grad 30,7 % 34,3% 20,0 % 28,3 %
Ja, delvis 34,3% 343% 29,0 % 32,5%
Nei 32,7% 27,5% 48,0 % 36,1%
Usikker 23% 39% 3,0% 3,1%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 2: Hva er den viktigste grunnen til at du kjgpte ny bolig?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
For @ ha et sted & bo 39,6 % 55,9% 55,0 % 50,2 %
Fordi jeg trodde prisene kom til a stige 6,9 % 2,0% 0,0% 3,0%
Fordi jeg trengte mer plass 21,8% 29,4 % 35,0% 28,7%
Annet 31,7% 12,7% 10,0 % 18,1%

Antall observasjoner 101 102 100 303
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8.7.2 Prisforventninger og optimisme knyttet til boligmarkedet

| kapittel 2.4 beskrev vi hvordan Akerlof og Shiller delte «animal spirits» inn i ulike kategorier.
En av disse kategoriene er «confidence», som kan oversettes til «tillit> pa norsk. Begrepet
forbindes med forventninger om en positiv utvikling i fremtiden, og handler om tro og tillit til
gkonomien. Ifglge Akerlof og Shiller tar man mindre hensyn til tilgjengelig informasjon nar
prisveksten i boligmarkedet er god, og beslutningene vil da i sterre grad veere preget av
spontanitet og optimisme om fremtiden. Dette kan i sin tur fgre til beslutninger preget av

irrasjonalitet i forbindelse med boligkjep.

Som tabell 8.3 viser trodde en stor andel av boligkjgpere i alle de tre byene at boligprisene
kommer til & stige i lgpet av de tre neste arene pa det tidspunktet de kjgpte boligen. Andelen
er starst i Oslo, etterfulgt av Bergen, og i Stavanger trodde 57 prosent av boligkjeperne at
boligprisene kom til & stige pa kjgpstidspunktet. Det faktum at faerre boligkjgpere tror pa
prisstigning i Stavanger kan knyttes opp mot oljekrisen i 2014. Innbyggerne i Stavanger har
gjerne opplevd en svak boligprisutvikling nylig, mens innbyggerne i Oslo og Bergen ikke har

gjort dette pd samme mate.

| tillegg til dette er det interessant at stgrst andel av boligkjeperne i Oslo trodde pa en
prisstigning, men samtidig trodde sterst andel i Oslo ogsd pa en prisnedgang pa
kjepstidspunktet. Dette kan tyde pa at det er hgyest grad av euforiske tendenser i Oslo, men at
det samtidig er en andel av boligkjgperne som er bevisste pa at den hgye prisveksten i Oslo de

siste drene gjar at det er fare for et prisfall i boligmarkedet.

Svarene viser at en stor andel av boligkjgperne i bade Bergen og Oslo hadde tro pa en
prisstigning i boligmarkedet i lgpet av de neste tre arene pa kjgpstidspunktet. | tillegg til dette
har andelen som tror pa prisstigningen i lgpet av de neste tre arene steget for alle de tre byene
fra kjagpstidspunktet og frem til tidspunktet da spgrreundersgkelsen ble besvart. Dette er ikke
overraskende ettersom det har veert et stort fokus pa prisveksten i boligmarkedet i media under
covid-krisen, og ettersom usikkerheten i boligmarkedet var stgrre i begynnelsen av
pandemien. Det er imidlertid et ganske lavt antall som tror pa en nedgang i boligprisene, og
dette til tross for at Norges Bank og andre eksperter predikerte at man ville fa et fall i

boligprisene.
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Tabell 8.3: Prisforventninger og optimisme knyttet til boligmarkedet

Spersmal 3: P3 det tidspunktet du kjgpte boligen, trodde du at boligprisene ville stige eller synke
i Ispet av de neste tre drene?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Stige 84,2 % 70,6 % 57,0% 70,6 %
Synke 9,9 % 49 % 8,0% 7,6 %
Verken stige eller synke 5,9 % 24,5 % 35,0% 21.8%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 4: P3 ndvaerende tidspunkt, tror du boligprisene vil stige eller synke i lgpet av de neste
tre drene?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Stige 871% 755 % 61,0 % 745%
Synke 89% 59 % 6,0 % 6,9 %
Verken stige eller synke 4,0% 18,6 % 33.0% 18,5 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 5: Ta stilling til felgende pdstand: «2020 og 2021 er et bra tidspunkt for & kjgpe bolig,
ettersom boligprisene kommer til 4 stige i drene fremover.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 49,5 % 50,0 % 41,0% 46,8 %
Uenig 198% 10,8 % 12,0% 142 %
Usikker 30,7 % 39,2 % 47,0 % 39,0 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spegrsmal 6: Ta stilling til felgende pdstand: «Hvis man stdr utenfor boligmarkedet men har
mulighet til & kigpe bolig, 53 ber man gjgre det nd. Dersom man venter med 3 kjgpe bolig kan
man risikere at det blir mye dyrere ved en senere anledning.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 792 % 59,8 % 52,0% 63,7 %
Uenig 99% 19,6 % 22,0% 17,2 %
Usikker 10,9 % 20,6 % 26,0% 19,2 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

Grunnen til at boligkjgperne i Oslo og Bergen har en sapass sterk tro pa at boligprisene skal
stige, kan knyttes opp mot at boligprisene har steget over mange ar uten et nevneverdig fall i
disse byene. Dette kan ha bidratt til at kun en liten andel av boligkjeperne anser et boligprisfall

som sannsynlig, og det kan hevdes at de har en overdreven tro pa prisveksten i boligmarkedet.

| tillegg til dette viser spagrsmal 5 og spersmal 6 i tabell 8.3 at en stor andel av boligkjgperne
mener at man bar kjgpe bolig na dersom man har mulighet, og at man risikerer at boligprisene
blir hgyere dersom man venter. Pa disse to sparsmalene er det igjen Oslo og Bergen som peker
seg ut som de byene hvor flest har tro pa hayere boligpriser. Spesielt boligkjepere i Oslo har

sterk tro pa prisstigning, og dette kan igjen knyttes til «confidence» ved at boligkjgperne har
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en overdreven tro pa veksten i boligprisene. Som nevnt kan dette fare til irrasjonelle
beslutninger i forbindelse med boligkjep, og ifglge administrerende direktar i Privatmegleren
Grethe Meier gikk 80 prosent av boligene som ble solgt i Oslo mellom 1. januar 2021 og 18.
januar 2021 over takst (Mikalsen & Mjelde, 2021a). 1 tillegg til dette har kupping av boliger
blitt stadig mer vanlig under pandemien, og denne effekten er ogsa sterkest i Oslo. Det kan
tenkes at de som byr over takst og kupper boliger gjor dette fordi de forventer videre
prisstigning i boligmarkedet slik spgrreundersgkelsen har avdekket. Dette tyder pa at
boligkjgperes atferd kan ha bidratt til prisstigningen i boligprisene under covid-krisen som

falge av irrasjonelle beslutninger og en overdreven tro pa prisstigningen i boligmarkedet.

8.7.3 Risiko ved boligkjap

Resultatene fra spgrsmal 7 i tabell 8.4 viser at de fleste mener at det er «lav risiko» eller «noe
risiko» ved boligkjep. Videre mener starst andel med 8 prosent i Stavanger at det er «hgy
risiko» ved boligkjep, og dette kan igjen knyttes opp mot den nylige nedgangen i
boligmarkedet i Stavanger. Starst andel i Oslo mener at det er «ingen risiko» ved boligkjap,
og dette kan knyttes opp mot det faktum at Oslo har opplevd starst vekst i boligprisene blant
norske byer uten noe fall de siste arene. Resultatene tyder pa at majoriteten av boligkjeperne
i alle de tre byene er klar over at det er risiko forbundet med boligkjep. Samtidig viser
resultatene at cirka 45, 30 og 35 prosent i henholdsvis Oslo, Bergen og Stavanger forbinder
boligkjgp med «lav risiko» eller «ingen risiko». Det er narliggende & hevde at det ikke er
rasjonelt @ mene at det er «lav risiko» eller «ingen risiko» ved boligkjep, og spesielt ikke midt
under en pandemi som bidrar til mye usikkerhet. Denne irrasjonaliteten er stgrst i Oslo hvor
nesten halvparten av respondentene mener at det er «lav risiko» eller «ingen risiko» ved

boligkjapet.

Dersom boligkjgpere anser sannsynligheten for prisfall i boligmarkedet som liten, kan dette
bidra til stigende boligpriser som faglge av gkt ettersparsel etter boliger. Det har vert en
betydelig prisstigning i det norske boligmarkedet i mange ar, og dette kan ha bidratt til at fa
anser et prisfall i boligmarkedet som sannsynlig. Det er imidlertid ingenting som tilsier at
boligprisene skal gke i all evighet, og far eller siden ma det komme et fall i boligprisene. I
tillegg til dette har nordmenns gjeld steget mye de siste ti arene, men i 2019 kunne SSB melde

om at norske familiers gjeld vokser mindre enn fagr (Halvorsen, 2019). Ifglge Gjensidige har
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imidlertid nullrenten under pandemien bidratt til at nordmenns gjeld igjen gker, og som nevnt
i kapittel 7.5 regnes det hgye gjeldsnivaet na som et av de sterste risikoomradene for norsk
gkonomi. Nordmenn har na en samlet gjeld som er 338 prosent av arsinntekten sin, og dette
regnes som en hgy gjeldsbelastning sammenlignet med andre land (Gjensidige, 2021). Videre
har forskning pa atferdsgkonomi bidratt til & avdekke at mennesker har sveert darlig intuisjon
nar det gjelder & beregne sannsynligheter, og det kan tyde pa at disse tendensene eksisterer
blant nordmenn som har kjapt bolig det siste aret (Cappelen & Tungodden, 2012). Resultatene
fra sparsmal 7 i tabell 8.4 kan tyde pa at majoriteten av boligkjepere undervurderer risikoen

ved a pafare seg selv en hgy gjeldsbelastning ved kjap av bolig.

Tabell 8.4: Risiko ved boligkjap

Spersmal 7: Pa det tidspunktet du kjgpte boligen, tenkte du at det var noen risiko ved a
kigpe bolig?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Heay risiko 3,0% 2,0% 8,0% 4,3 %
Noe risiko 51,5 % 60,8 % 59,0 % 57,1%
Lav risiko 33,7% 29,4 % 29,0 % 30,7 %
Ingen risiko 119% 7,8% 4,0 % 7.9%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Sporsmal 8: Ta stilling til felgende pastand: «Risikoen ved 3 kj@gpe bolig er omtrent like stor
som ved a sette pengene i banken.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 14,9 % 29,4 % 20,0 % 21,4 %
Uenig 64,4 % 43,1 % 46,0 % 51,2 %
Verken enig eller uenig 12,9% 15,7 % 21,0% 16,5 %
Usikker 7,9% 11,8 % 12,0 % 10,6 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

I tillegg til dette viser spgrsmal 8 i tabell 8.4 at en overraskende lav andel av respondentene er
uenig i at risikoen ved a kjgpe bolig er omtrent like stor som ved & sette pengene i banken. |
Norge er bankinnskudd opp til to millioner kroner dekket gjennom Bankenes Sikringsfond, og
pa bakgrunn av dette er risikoen ved a kjgpe bolig betydelig hayere enn ved a ha pengene i
banken (Bankenes Sikringsfond, 2021). Starst andel er uenige med pastanden i spgrsmal 8 i
Oslo, mens hele 29,4 prosent i Bergen tror at risikoen ved a sette pengene i banken er omtrent
like stor som ved a kjgpe bolig. For de tre byene er det kun 51,2 prosent som er uenige med
pastanden i gjennomsnitt, og dette forsterker indikasjonen om at irrasjonell atferd og
tankemenstrene til boligkjapere har bidratt til prisstigningen i boligprisene under covid-krisen.
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8.7.4 Spekulasjonsmotivet

Ifalge Case og Shiller kan det veere et faresignal at boligkjgpere har klare forventninger om
fremtidig prisstigning i boligmarkedet. De mener at dette vil fare til at boligkjeperne vil tenke
at boliger som de tidligere ansa som dyre na vil bli ansett som akseptable ettersom den
fremtidige prisveksten vil gjgre at de blir kompensert for den hgye prisen i utgangspunktet
(Case & Shiller, 2004). For & avdekke om disse tendensene eksisterer hos de som har kjapt
bolig under covid-krisen inkluderte vi sparsmal 9 og spgrsmal 10 i sparreundersgkelsen. Som
tabell 8.5 viser er det klart stgrst andel i Oslo som mente at boligen var dyr pa kjepstidspunktet,
og det var ogsa starst andel i Oslo som forventet a kunne selge boligen med gevinst i fremtiden.
| tillegg til dette svarer en stor andel av respondentene i Bergen og Stavanger at de forventet
a selge boligen med gevinst i fremtiden, men det var ikke like mange i disse byene som mente
at boligen var dyr pa kjgpstidspunktet. Dette tyder pa at faresignalene som Case og Shiller

beskriver eksisterer i Oslo, men ikke i like hgy grad i Bergen og Stavanger.

Tabell 8.5: Spekulasjonsmotivet

Spérsmal 9: Ta stilling til fglgende pastand: «Nar jeg kj@pte boligen var jeg av den oppfatning
at boligen var dyr.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 58,4 % 29,4 % 30,0 % 39,3%
Uenig 29,7 % 24,5 % 31,0% 28,4 %
Verken enig eller uenig 11,9 % 46,1 % 39,0% 32,3%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 10: Ta stilling til felgende pastand: «Nar jeg kjgpte boligen, sa forventet jeg at jeg
kunne selge den med gevinst i fremtiden.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 69,3 % 57,8 % 48,0 % 58,4 %
Uenig 14,9 % 19,6 % 31,0% 21,8%
Verken enig eller uenig 15,8 % 22,5 % 21,0% 19,8 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

| gjennomsnitt er det 58,4 prosent av respondentene i de tre byene som forventer a kunne selge
boligen med gevinst i fremtiden. Dette kan skyldes at Norge har opplevd en betydelig prisvekst
i boligmarkedet de siste arene, og igjen kan det faktum at minst andel forventer a selge med
gevinst i Stavanger knyttes til oljekrisen som startet i 2014. Det er likevel hele 48 prosent i
Stavanger som forventer a selge med gevinst i fremtiden, og dette til tross for den svake

prisutviklingen i Stavanger de siste arene.
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Det faktum at en betydelig andel av boligkjgperne forventer a selge boligen sin med gevinst i
fremtiden kan knyttes til «money illusion», som er en av kategoriene innenfor «animal spirits»
slik vi nevnte i kapittel 2.4.2. Dette handler om individers tendens til & feilberegne nar
prisgkning skal beregnes, og i forbindelse med boligkjep er det mye mer enn bare prisgkningen
som ma tas i betraktning nar man skal beregne den reelle fremtidige gevinsten. Farst og fremst
ma man justere gevinsten for gkningen i konsumprisindeksen. I tillegg til dette kan man ikke
realisere gevinsten fgr man selger boligen. Dersom man har tenkt til & kjgpe seg ny bolig i
samme omrade i fremtiden, vil ogsa boligen man kjgper ha gkt tilnzermet like mye i pris. For
at man skal kunne ha sterst utbytte av prisgkningen, ma man som nevnt tidligere flytte til en
annen by eller et helt annet land som ikke har hatt samme prisgkning. For de fleste er ikke
dette tilfellet, og derfor kan det veere lett & overvurdere hvor mye man faktisk har tjent pa en
prisgkning. Videre er det gjerne utgifter i forbindelse med vedlikehold og oppussing av
boligen, samt meglertjenester i forbindelse med salg. | tillegg til dette har prisveksten i
boligmarkedet avtatt de siste arene, og serlig for Bergen og Stavanger. Styringsrenten vil
hgyst sannsynlig ogsa bli satt opp i lgpet av kort tid, og det er sannsynlig at dette vil bidra til
a dempe prisveksten i boligmarkedet. P4 bakgrunn av dette er det narliggende & hevde at det
er irrasjonelt at en sapass stor andel av boligkjgperne forventer a selge boligen sin med gevinst
i fremtiden i og med at dette er hgyst usikkert.

Det er imidlertid verdt & papeke at sparsmal 2 i tabell 8.2 viser at det kun er 3 prosent av
respondentene i gjennomsnitt for de tre byene som svarer at de kjgpte boligen hovedsakelig
fordi de trodde at prisene kom til a stige. Dette tyder pa at forventninger om a selge boligen
med gevinst i fremtiden ikke er hovedgrunnen til at de fleste kjgper bolig, og at en sveert stor
andel kjaper bolig hovedsakelig for & bo i den. Dermed er det ingen grunn til & hevde at
boligkjepere som spekulerer i fremtidig prisstigning har bidratt til & pavirke boligprisene i

nevneverdig grad.

8.7.5 Press om a komme seg inn pa boligmarkedet

Ifalge Akerlof og Shiller kan et mal pa stemningen i boligmarkedet veare presset om a bli
boligeier, samt den graden som informasjon om boligmarkedet spres fra person til person.
Dersom det er hgy grad av tilstedeveerelse av disse to faktorene kan det bidra til gkt ettersparsel

i boligmarkedet, og dermed prisvekst pa kort sikt. Som sparsmal 11 i tabell 8.6 viser er det en
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stor andel av boligkjeperne som har diskutert boligmarkedet med venner, kollegaer eller
familie. Andelen som har diskutert boligmarkedet ofte i lgpet av det siste aret er pa 29,4
prosent og 36 prosent for henholdsvis Bergen og Stavanger, mens for Oslo er andelen pa hele
65,4 prosent. | tillegg til dette viser spgrsmal 12 i tabell 8.6 at 87,1 prosent i Oslo, 75,5 prosent
i Bergen og 68 prosent i Stavanger er av den oppfattelse at det er et press om & komme seg inn
pa boligmarkedet. Dette er & anse som en sveert stor andel av boligkjgperne, og dette tyder pa

at presset om & komme seg inn pa boligmarkedet oppfattes som hgyt i alle de tre byene.

Tabell 8.6: Press om & komme seg inn pa boligmarkedet

Spersmal 11: | Ippet av det siste aret har boligmarkedet blitt diskutert blant
venner/familie/kollegaer:

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Ofte 65,4 % 29,4 % 36,0% 43,6 %
Noen ganger 31,7% 44,1 % 44,0 % 39,9%
Sjeldent 3,0% 24,5 % 19,0% 15,5%
Aldri 1,0% 2,0% 1,0% 1,3%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Sporsmal 12: Ta stilling til fglgende pastand: «Mitt inntrykk er at det er et press om 3@ komme
seg inn pa boligmarkedet.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 87,1% 75,5% 68,0 % 76,9 %
Uenig 4,0% 6,9 % 10,0 % 7,0%
Verken enig eller uenig 8,9% 17,6 % 22,0% 16,2 %
Antall observasjoner 101 102 100 303

Som nevnt i kapittel 2.4.3, sa beskriver Akerlof og Shiller «stories» som en egen kategori
innenfor «animal spirits», og det handler om hvordan individers tanker og handlinger blir
pavirket av historiene man hgrer. Det er svart lenge siden man har hatt et stort prisfall i det
norske boligmarkedet, og dette kan ha bidratt til at historiene som fortelles om boligmarkedet
blant venner, familie og kollegaer handler om fordelene ved a eie bolig heller enn ulempene.
| tillegg til dette har det veert mye fokus i media pa at det er fordeler ved a eie istedenfor & leie,
og disse faktorene kan ha bidratt til at det har bygget seg opp et press om & komme seg inn pa
boligmarkedet. | spgrsmal 6 i tabell 8.3 sa vi ogsa at majoriteten av boligkjeperne mener at
man bgr kjgpe bolig nd dersom man har mulighet, ellers risikerer man at prisene stiger og at
det blir dyrere & komme seg inn pa boligmarkedet. Dette er ogsa eksempler pa historier som
kan spre seg blant befolkningen, og videre fare til at individers tanker og handlinger blir
pavirket av historiene. Dette kan fere til irrasjonell atferd og spontane beslutninger i
forbindelse med boligkjap, noe som igjen kan ha bidratt til prisstigningen i boligprisene under
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covid-krisen.

8.7.6 Alternative grunner til at man ikke har sett et fall i
boligprisene

| kapittel 2.5 forklarte vi hvordan en covid-modell kan benyttes for & fa en oversikt over
hvordan gkonomien og eiendomsmarkedet har blitt pavirket av covid-krisen. | forbindelse med
dette viste vi hvordan man gnsker a havne i likevekt lik C pa grafen pa figur 8.1, men at man
heller havner i likevekt lik D hvor produksjonen har falt og hvor det er stor fare for inflasjon.
Den lave styringsrenten gjar at feerre plasserer pengene sine i banken. I tillegg har restauranter,
reisevirksomhet og andre tjenester matte stenge ned over lengre perioder siden pandemiens
start. Dette har gjort at feerre penger har blitt brukt pa denne typen tjenester, og aktivaprisene
har gkt som faglge av at mye penger er blitt investert i aktiva istedenfor. Det er akkurat denne
effekten spgrsmal 13 i tabell 8.7 avdekker. | gjennomsnitt har 58,7 prosent av respondentene
i de tre byene svart at de har fatt mer penger a bruke pa bolig som falge av lavere renter og
nedstengingen av landegrenser og butikker. Dette viser at det ikke bare er irrasjonell atferd
som kan ha bidratt til prisstigningen i boligprisene under covid-krisen, men at det ogsa er

fundamentale faktorer som kan bidra til & forklare prisstigningen det siste aret.

Figur 8.1: Koronapandemiens pavirkning vist ved en covid-modell
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Grafen er basert pa: (Grytten, 2020a).

Videre viser sparsmal 14 i tabell 8.7 at majoriteten av respondentene har fatt bedre rad under
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covid-krisen, med hele 54,1 prosent i gjennomsnitt for de tre byene. Det er bare 8,9 prosent i
gjennomsnitt for de tre byene som svarer at de har fatt darligere rad under covid-krisen. Dette
kan tyde pa at majoriteten av de som har kjgpt bolig under covid-krisen er de som har beholdt
jobben sin, og at deres gkonomiske situasjon ikke har blitt pavirket negativt av pandemien.
Dette bekreftes av spgrsmal 16 i tabell 8.7 som avdekker at bare 0,7 prosent har mistet jobben
0g 1,7 prosent har blitt permittert av de som kjgpte bolig under covid-krisen. Med andre ord
tyder dette ogsa pa at de som har mistet jobben eller har blitt permittert i lgpet av det siste aret
ikke har kjept bolig i serlig stor grad. Dermed kan dette ha bidratt til den sterke prisveksten i
boligprisene under covid-krisen, ettersom de som faktisk har hatt sterst pavirkningskraft pa
boligprisene ikke har fatt darligere rad som fglge av pandemien.

Tabell 8.7: Alternative grunner til prisstigningen i boligmarkedet

Spersmal 13: Ta stilling til felgende pAstand: «Nedstengingen av samfunnet som felge av covid-krisen har bidratt til
at jeg har kunnet bruke mindre penger pa reise, restaurant, underholdning og lignende. Dette har i kombinasjon med
lavere ldnerenter gitt meg bedre rad, noe som bidro til at jeg hadde mer penger & bruke pa bolig.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 66,3 % 578% 52,0 % 58,7 %
Uenig 9.9% 16,7 % 11,0% 12,5%
Verken enig eller uenig 228% 23,5% 37.0% 278%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 14: Hvordan har din gkonomiske situasjon blitt pavirket av covid-krisen?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Jeg har fatt bedre rad 59,4 % 61,8 % 41,0 % 54,1 %
leg har fatt dérligere rid 11,9 % 9.8% 50% 89%
Uendret 20,8 % 17,6 % 46,0 % 28,1%
Usikker 69 % 8,8% 8,0% 79%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 15: Ta stilling til felgende pAstand: «Da jeg kigpte boligen fikk jeg inntrykk av at det var flere kjgpere i
boligmarkedet enn normalt, og dermed ble prisen pa boligen presset hgyere opp enn den ellers ville ha blitt.»

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Enig 32,7 % 46,1 % 45,0 % 41,3 %
Uenig 42,6 % 31,4% 32,0% 35,3 %
Verken enig eller uenig 248% 225% 230% 234%
Antall observasjoner 101 102 100 303

Spersmal 16: Hvordan har din jobbsituasjon blitt pdvirket av covid-krisen?

Oslo Bergen Stavanger Totalt
Jeg har beholdt jobben 80,2 % 75,5 % 83,0% 79,6 %
leg har mistet jobben 1,0% 0,0% 1,0% 0,7 %
leg har blitt permittert 20% 1,0% 20% 1,7 %
Jeg hadde ikke jobb da covid-krisen startet 3.0% 1,0% 40% 27%
Annet 139 % 22,5% 10,0 % 15,5 %

Antall observasjoner 101 102 100 303
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Arbeidslivsbarometerets koronaundersgkelse viste ogsa at de som har blitt hardest rammet
gkonomisk av pandemien er de med lav utdanning og lav inntekt (Arbeidslivsbarometeret,
2020). Resultatene fra sperreundersgkelsen kan tyde pa at det er fa av respondentene som har
lav utdanning eller lav inntekt, ettersom det bare er en liten andel som har fatt darligere rad
som fglge av pandemien. Dermed kan en annen grunn til den sterke prisveksten i
boligmarkedet under covid-krisen veere at de som har blitt pavirket negativt gkonomisk under
pandemien, faktisk er personer som ikke eier bolig i like hgy grad som andre. Som fglge av

dette vil de ikke ha like stor pavirkningskraft pa boligprisene.

I tillegg til dette viser spgrsmal 15 i tabell 8.7 at 41,3 prosent av respondentene i gjennomsnitt
for de tre byene er av den oppfattelse at det var flere kjgpere i boligmarkedet enn normalt pa
Kjgpstidspunktet, og at dette farte til at prisen ble presset opp hgyere enn den ellers ville ha
blitt. Denne effekten er sterkest i Bergen og Stavanger hvor henholdsvis 46,1 og 45 prosent
mener dette. | Oslo er effekten noe svakere med 32,7 prosent. Dette forsterker inntrykket om
at det ogsa er fundamentale faktorer som kan bidra til & forklare den sterke prisveksten i
boligmarkedet etter at covid-krisen traff Norge. Det faktum at denne effekten er svakest i Oslo
er ogsa i trad med tidligere funn som viser at euforiske tendenser som ikke kan forklares av
fundamentale faktorer forekommer i hgyest grad i Oslo.

Videre skal vi presentere vare endelige konklusjoner i lys av utredningens todelte

problemstilling.
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9. Konklusjoner

Det norske boligmarkedet har opplevd en sterk prisvekst helt siden starten av 1990-tallet. De
siste arene har imidlertid prisveksten avtatt, og for 2020 viste boligprisene flere steder i landet
tegn til a flate ut. Da covid-krisen traff Norge i mars 2020 endret dette seg imidlertid drastisk,
og igjen har veksten i boligprisene skutt fart med god hjelp av styringsrenten liggende pa null.
For & forsta i hvilken grad den sterke prisveksten skyldes fundamentale faktorer, samt hvordan
boligkjgperes atferd har bidratt til veksten, gnsket vi a skrive en oppgave med tilknytning til
atferdsgkonomi. Med Keynes sine tanker om «animal spirits» og menneskers irrasjonalitet

som utgangspunkt kom vi frem til fglgende todelte problemstilling:

1) 1 hvilken grad har fundamentale faktorer pa tilbuds- og etterspgrselssiden fart til at

boligprisene i Norge steg under covid-krisen?
2) Hvordan har boligkjeperes atferd bidratt til prisstigningen?

For & svare pa dette gjennomfarte vi farst en kvantitativ analyse for & undersgke i hvilken grad
den sterke prisveksten skyldes fundamentale faktorer, for vi deretter gjennomfgrte en
spgrreundersgkelse for a prave a forsta hvordan boligkjeperes atferd har bidratt til prisveksten.

| hvilken grad har fundamentale faktorer pa tilbuds- og ettersparselssiden fert til at
boligprisene i Norge steg under covid-krisen?

Pa bakgrunn av den kvantitative analysen i kapittel 5, 6 og 7 kom vi frem til at mye av den
sterke prisveksten i boligmarkedet skyldes fundamentale faktorer. Analysen viste at fglgende
fundamentale faktorer pekte seg ut som de faktorene som i sterst grad stetter prisveksten vi
har sett i boligmarkedet siden pandemiens start: svake tall for igangsatte nybygg og ferdigstilte
nybygg, et sterkt redusert forbruk som falge av nedstengingen av samfunnet, samt den lave
styringsrenten. Av disse var det styringsrenten som pekte seg ut som den sterkeste

prisdriveren.

Videre forsterket deler av resultatene fra spgrreundersgkelsen i kapittel 8 inntrykket om at mye
av prisveksten man har sett siden pandemiutbruddet skyldes fundamentale faktorer. Det viste
seg at lavere lanerenter har gitt boligkjgpere mer penger til a bruke pa bolig, at de som har
Kjept bolig stort sett er de som har fatt bedre rad under pandemien gjennom lavere konsum,
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samt at en hgy andel av boligkjgperne fikk inntrykk av at prisene ble presset mer opp enn de
ellers ville blitt ettersom det var flere boligkjgpere i markedet enn i en normalsituasjon. |
tillegg til dette var det en sveert liten andel av boligkjeperne som hadde blitt permittert eller

mistet jobben far de kjapte bolig.

Samlet sett konkluderer vi med at en hgy grad av den sterke prisveksten siden pandemiens
start skyldes fundamentale faktorer. Resultatene fra sparreundersgkelsen avdekket imidlertid
ogsa hvordan boligkjeperes atferd har bidratt til den sterke prisveksten, samt hvorfor man ikke
har sett en nedgang i boligprisene slik Norges Bank predikerte i mai 2020. Videre skal vi
forklare dette neermere.

Hvordan har boligkjgperes atferd bidratt til prisstigningen?

Resultatene fra sparreundersgkelsen bidro til & gi oss en forstaelse av hvordan boligkjeperes
atferd har bidratt til den sterke prisveksten vi har sett i boligmarkedet siden pandemiens start.
Farst og fremst avdekket vi at en stor andel av boligkjgperne ansa boligkjgpet som en
investering, men at bare en liten andel kjgpte bolig hovedsakelig fordi de trodde prisene kom
til & stige. Med dette fant vi ut at det faktum at man ser pa boligkjgp som en investering ikke
ngdvendigvis betyr at man kjgper bolig hovedsakelig fordi man tror at prisene kommer til a
stige, slik Case og Shiller har antydet i studiene sine. Andelen som kjgpte bolig hovedsakelig
fordi de trodde prisene kom til a stige var imidlertid starst i Oslo, og generelt sett avdekket
resultatene fra spgrreundersgkelsen at det er hgyere grad av euforiske tendenser i Oslo
sammenlignet med Bergen og Stavanger.

Videre viste resultatene fra spgrreundersgkelsen at det var hgy grad av positive
prisforventninger, samt hgy grad av optimisme for boligmarkedet blant respondentene i alle
de tre byene. Dette kan ha bidratt til den sterke prisstigningen i boligprisene det siste aret,
ettersom boligkjgperne kan sies & ha en overdreven og irrasjonell tro pa den fremtidige veksten
I boligprisene. Oslo skilte seg igjen ut med at det var her det var hgyest grad av positive
prisforventninger, og ogsa hgyest grad av optimisme for boligmarkedet. | tillegg til dette
avdekket spgrreundersgkelsen at majoriteten av respondentene undervurderte risikoen ved
boligkjep, og dette forsterker indikasjonen om at irrasjonelle tankemgnstre og irrasjonell

atferd kan ha bidratt til den sterke prisveksten i boligprisene siden pandemiens start.

Pa bakgrunn av dette kommer vi frem til at boligkjeperes atferd har bidratt til prisstigningen i
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boligprisene etter at covid-krisen kom til Norge gjennom hgye prisforventninger, optimisme
knyttet til boligmarkedet, undervurdering av risiko ved boligkjgp, samt et kollektivt press om

a komme seg inn pa boligmarkedet.

Samlet sett konkluderer vi med at den sterke prisveksten i boligmarkedet man har sett siden
pandemiens start i hgy grad skyldes fundamentale faktorer, men at irrasjonell atferd blant
boligkjgpere ogsa har bidratt til den sterke prisveksten. Noe av den irrasjonelle atferden blant
boligkjgpere som ble avdekket gjennom spgrreundersgkelsen kan assosieres med euforiske
tendenser. Med andre ord kan teorien om ikke-euforiske bobler bidra til & forsta dagens
situasjon i boligmarkedet, men det er ogsa elementer av eufori til stede. De euforiske
tendensene er imidlertid klart sterkest i Oslo, og ble ikke funnet i like hgy grad i Bergen og

Stavanger.
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11. Vedlegg

11.1 Vedlegg 1: Spgrreskjema for spgrreundersgkelse

1. Hva er alderen din?

0-20
21-35
36-45
46-55
56-65
66+

2. Hvilken by bor du i?

Oslo
Bergen
Stavanger

3. Hvor mange personer er dere i deres husholdning?

1

2
34
5+

4. Har du kjgpt bolig i Ippet av 2020?

Ja, mellom mars og juni

Ja, mellom juli og desember

Nei, men jeg kjppte boligi 2021

Har ikke kjgpt bolig i 2020 eller 2021

5. Hvilken type bolig kjgpte du?

Enebolig
Enebolig i rekke
Leilighet

Annet

6. Er du fgrstegangskjgper?

Ja
Nei

7. Hvilken type bolig kjgpte du?

Primaerbolig
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Sekundzerbolig

8. Pa det tidspunktet du kjgpte boligen, sa du pa boligkjgpet som en investering?

Ja, ihgy grad
Ja, delvis

Nei

Usikker

9. Hva er den viktigste grunnen til at du kjgpte ny bolig?

For a ha et sted a bo

Fordi jeg trodde prisene kom til a stige
Fordi jeg trengte mer plass

Annet

10. Pa det tidspunktet du kjgpte boligen, trodde du at boligprisene ville stige eller synke i
Igpet av de neste tre arene?

Stige
Synke
Verken stige eller synke

11. Pa navaerende tidspunkt, tror du boligprisene vil stige eller synke i Igpet av de neste
tre arene?

Stige
Synke
Verken stige eller synke

12. Ta stilling til felgende pastand: «2020 og 2021 er et bra tidspunkt for a kjgpe bolig,
ettersom boligprisene kommer til 3 stige i arene fremover.»

Enig
Uenig
Usikker

13. Ta stilling til fglgende pastand: «Hvis man star utenfor boligmarkedet men har
mulighet til 3 kjgpe bolig, sa bgr man gjgre det nd. Dersom man venter med 3 kjgpe
bolig kan man risikere at det blir mye dyrere ved en senere anledning.»

Enig
Uenig
Usikker

14. Pa det tidspunktet du kjgpte boligen, tenkte du at det var noen risiko ved a kjgpe
bolig?

Hoy risiko
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Noe risiko
Lav risiko
Ingen risiko

15. Ta stilling til fglgende pastand: «Risikoen ved a kjgpe bolig er omtrent like stor som
ved a sette pengene i banken.»

Enig

Uenig

Verken enig eller uenig
Usikker

16. Ta stilling til fglgende pastand: «Nar jeg kj@pte boligen var jeg av den oppfatning at
boligen var dyr.»

Enig
Uenig
Verken enig eller uenig

17. Ta stilling til felgende pastand: «Nar jeg kjgpte boligen, sa forventet jeg at jeg kunne
selge den med gevinst i fremtiden.»

Enig
Uenig
Verken enig eller uenig

18. Hvordan vurderte du risikoen ved a kjgpe bolig pa kjgpstidspunktet?

Hgy risiko
Noe risiko
Lav risiko
Ingen risiko

19. | Igpet av det siste dret har boligmarkedet blitt diskutert blant
venner/familie/kollegaer:

Ofte

Noen ganger
Sjeldent
Aldri

20. Ta stilling til felgende pastand: «Mitt inntrykk er at det er et press om a komme seg
inn pa boligmarkedet.»

Enig
Uenig
Verken enig eller uenig
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21. Ta stilling til fglgende pastand: «Nedstengingen av samfunnet som fglge av
covid-krisen har bidratt til at jeg har kunnet bruke mindre penger pa reise, restaurant,
underholdning og lignende. Dette har i kombinasjon med lavere lanerenter gitt meg
bedre rad, noe som bidro til at jeg hadde mer penger a bruke pa bolig.»

Enig
Uenig
Verken enig eller uenig

22. Hvordan har din gkonomiske situasjon blitt pavirket av covid-krisen?

Jeg har fatt bedre rad
Jeg har fatt darligere rad
Uendret

Usikker

23. Ta stilling til fglgende pastand: «Da jeg kjgpte boligen fikk jeg inntrykk av at det var
flere kjgpere i boligmarkedet enn normalt, og dermed ble prisen pa boligen presset
hgyere opp enn den ellers ville ha blitt.»

- Enig
- Uenig
- Verken enig eller uenig

24. Hvordan har din jobbsituasjon blitt pavirket av covid-krisen?

Jeg har beholdt jobben

Jeg har mistet jobben

Jeg har blitt permittert

Jeg hadde ikke jobb da covid-krisen startet
Annet



