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Sammendrag

Formalet med denne masterutredningen er a kartlegge boligmarkedets utvikling under
koronapandemien, samt & undersgke hva som har veert de viktigste prisdriverne. Pandemien
har resultert i et kraftig realgkonomisk tilbakeslag, hvor serlig produksjonssiden har blitt
rammet. Pa tross av utviklingen i den generelle gkonomien, har 2020 vert et eksepsjonelt ar

for det norske boligmarkedet.

For & besvare oppgavens problemstilling studerer vi utviklingen og hendelser i det norske
boligmarkedet bade fer og under pandemien. Etter a ha kartlagt utviklingen i markedet
utfarer vi en avviksanalyse ved hjelp av et Hodrick-Prescott filter. Dette for a undersgke
hvorvidt boligprisindeksen avviker fra den estimerte underliggende langtidstrenden. Her blir
det ogsa beregnet avvik for andre makrogkonomiske indikatorer som BNP, konsum og
bruttoinvesteringer. For a avdekke prisdrivere pa mikroniva har vi ogsa supplert med
strukturerte intervjuer av eiendomsmeglere fra ulike steder i landet. | siste del av analysen
settes utviklingen i det norske boligmarkedet i et internasjonalt perspektiv med utvalgte
OECD-land som sammenligningsgrunnlag. I tillegg til boligprisindekser sammenligner vi
finans- og pengepolitiske tiltak, og utviklingen i andre gkonomiske ngkkeltall.
Avslutningsvis drgfter vi hva som har veert de viktigste prisdriverne under pandemien, samt

om den hurtige prisoppgangen har medfart overopphetning og bobletendenser i markedet.

Vare funn antyder at prisutviklingen under pandemien avviker positivt fra et langsiktig
fundamentalt prisniva. For de makrogkonomiske indikatorene fant vi betydelige negative
awvvik. Dette gjor den positive utviklingen til boligprisene enda mer bemerkelsesverdig. Et
tilsvarende hendelsesforlgp har ogsa funnet sted internasjonalt, hvilket indikerer at
utviklingen ikke er seeregen for det norske markedet. Videre finner vi at det negative
tilbudssidesjokket har utlgst en ekspansiv politikkfgring som har resultert i et prispress og
overopphetning i boligmarkedet. Vi konkluderer med at et lavt renteniva og gkt tilgang pa
kreditt sammen med en kraftig redusert produksjonsside i gkonomien, er de mest sentrale

prisdriverne.



Forord

Masteroppgaven representerer den avsluttende delen av masterstudiet i gkonomi og

administrasjon ved Norges Handelshgyskole, med finansiell gkonomi som hovedprofil.

Valg av tema kom som et resultat av var felles interesse for skjaeringspunktet mellom
finansiell gkonomi og samfunnsgkonomi. Utviklingen i boligmarkedet er et sveert aktuelt
tema, og har stor betydning for bade husholdningenes privatekonomi og den norske
gkonomien i sin helhet. Boligmarkedet er komplekst, hvilket motiverte oss til & undersgke
narmere hvordan dette markedet har blitt pavirket av pandemien. Det har veert en krevende,

men spennende og leererik prosess a arbeide med denne oppgaven gjennom varen 2021.

Vi gnsker a rette en stor takk til Professor Ola Honningdal Grytten for god veiledning og
konstruktive tilbakemeldinger pa bade det faglige og metodiske i avhandlingen. Videre vil vi
takke eiendomsmeglerne som har svart pa intervjuet, og til slutt rette en takknemlighet til

Eiendomsverdi Norge for tilsending av ngdvendig datamateriale.
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1. Introduksjon

1.1 Innledning

| mars 2020 ble verden for fullt rammet av koronapandemien. For & hindre en ukontrollert
spredning av viruset, ble det innfart strenge smitteverntiltak som gikk hardt utover
realgkonomien. Forsyningskjeder stoppet opp, barsindekser verden over stupte, oljeprisen
kollapset og den norske kronen depresierte kraftig. I Norge ble store deler av samfunnet
stengt ned, hvilket gikk serlig utover service- og tjenesteytende naringer, og i lgpet av to
uker steg arbeidsledigheten inkludert permitterte til det hgyeste nivaet siden andre
verdenskrig (NAV, 2020a). Til tross for en rekke ekspansive penge- og finanspolitiske tiltak
var nedgangen i gkonomisk aktivitet stor, og bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge falt
mer i 2020 enn etter finanskrisen i 2008 (Statistisk Sentralbyra, 2021a).

Det norske boligmarkedet blir hyppig omtalt i mediebildet, og er sentralt for norsk gkonomi.
Pa bakgrunn av den store prisveksten i nyere tid har det lenge vert spekulasjoner vedrgrende
tendenser til overopphetning i markedet, og stadig blir det advart mot potensielle krakk eller
korreksjoner i boligprisene. Da pandemien inntraff, var det en gjennomgaende konsensus at
boligprisene skulle falle, eller i det minste stagnere. Blant annet spadde NHO en negativ
prisutvikling for bade 2020 og 2021, som falge av lav inntektsvekst og stor usikkerhet
(NHO, 2020, s.15).

I motsetning til utviklingen i den generelle gkonomien, har boligmarkedet opplevd en hgy
aktivitet under pandemien. Boligprisene har hatt en stor vekst i lgpet av kort tid, og aldri far
har det blitt solgt like mange boliger som i 2020. Den hgye aktiviteten og prisoppgangen har
fortsatt inn i farste kvartal av 2021. En slik utvikling er bemerkelsesverdig i en sa stor
nedgangskonjunktur. Derfor gnsket vi a kartlegge hvordan boligprisene har utviklet seg, og

hva som kan ha drevet dem.
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1.2 Problemstilling

Pa bakgrunn av momentene som er presentert innledningsvis har vi formulert fglgende

problemstilling:

Hvordan har de norske boligprisene utviklet seg i lgpet av koronapandemien, og hva har

veert prisdriverne?

1.3 Avgrensing av oppgave

I skrivende stund er koronapandemien en pagaende pandemi. Oppgaven er derfor avgrenset

til & analysere utviklingen til og med ferste kvartal 2021.

Som problemstillingen formulerer, avgrenses oppgaven til a studere de norske boligprisene.
Norske boligpriser representerer «boliger i alt», det vil si eneboliger, delte boliger og
blokkleiligheter. For & sette utviklingen i perspektiv vil oppgaven likevel inneholde en
komparativ analyse der utviklingen i det norske boligmarkedet under pandemien
sammenlignes med andre land. Vi vil bruke kjente verktay for a analysere
boligprisutviklingen, og anvender bade korte og lengre tidsserier i oppgaven. Lengden og
frekvensen av tidsseriene vil avhenge av relevans til problemstilling og tilgang pa

datamateriale.

1.4 Disposisjon

Kapittel 2 vil presentere overordnet teori for oppgaven. Her introduseres relevante modeller
og sentrale begrep blir definert. Videre vil kapittel 3 vurdere og gjer rede for datagrunnlaget
oppgaven baserer seg pa. Kapittelet forklarer begrepene validitet og reliabilitet, for deretter a
vurdere datakildene. Innledningsvis i kapittel 4 beskrives det norske boligmarkedets rolle i
gkonomien. Videre blir den historiske prisutviklingen fra 2003-2020 gjort rede for, samt
hvordan aktiviteten i boligmarkedet har utviklet seg gjennom pandemien. Deretter utfgres en
avviksanalyse ved hjelp av et Hodrick-Prescott filter i kapittel 5, bade pa
realboligprisindeksen og andre makrogkonomiske indikatorer. | kapittel 6 presenteres
resultatene fra en sparreundersgkelse av eiendomsmeglere. Denne undersgkelsen skal
supplere de empiriske analysene i kartleggingen av boligmarkedet og prisdrivere. | kapittel 7

foretar vi en komparativ analyse, hvor utviklingen i de norske boligprisene settes i et
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internasjonalt perspektiv. Til slutt diskuterer vi funnene i kapittel 8, far vi konkluderer i
kapittel 9.
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2. Teorigrunnlag

For a fa en oversikt og forstaelse over hvordan boligprisene har beveget seg gjennom
koronapandemien vil dette kapittelet gjennomga den overordnede teorien. Innledningsvis
defineres tilbuds- og etterspgrselssiden i boligmarkedet. Videre vil de underliggende
prisdriverne som danner grunnlaget for boligprisene gjeres rede for. Deretter gjennomgas
den klassiske gkonomiske AS-AD modellen med sgkelys pa hva som skjer med gkonomien
under et tilbudssidesjokk. Til slutt introduseres gkonomisk kriseteori.

2.1 Tilbud og etterspgarsel i boligmarkedet (likevekt)

Bolig er & anse som et aktiva, hvor prisen fastsettes i markedet gjennom forholdet mellom
tiloudet av boliger og boligettersparselen. Boligmarkedet skiller seg imidlertid ut fra andre
markeder pa flere mater. Det inneholder friksjon i form av asymmetrisk informasjon,
transaksjons-, sgke- og flyttekostnader, samt offentlige reguleringer ment for a sikre
finansiell stabilitet. A ta hensyn til alle disse markedsimperfeksjonene ved en analyse er
imidlertid sveert komplisert (Osland, 2001, s.2). Det ma som oftest gjares forenklinger, og
modellen brukt i denne oppgaven forutsetter et tilneermet perfekt marked hvor prisen i
likevekt er tilfredsstillende for bade kjaper og selger. I tillegg differensierer boligmarkedet
seg fra de fleste andre aktivum pa grunn av sarskilte begrensninger og treghet pa
tiloudssiden. Ettersom boligprosjekter er sveert tidkrevende, er tilbudet av boliger forskjellig
pa kort og lang sikt (Jacobsen & Naug, 2004, s.230).

2.1.1 Etterspgrselssiden

Det er i hovedsak to ulike incentiver som driver boliginvesteringer: (1) etterspgrsel etter
bolig ment for boforhold og (2) ettersparsel etter boliger som investeringsobjekter.
Farstnevnte arsak utgjer den klart stgrste andelen, men denne inndelingen er noe forenklet
(Jacobsen & Naug, 2004, s.231). Videre er det to forhold som ytterligere kompliserer
boligettersparselen. Det ene er at boligbehovet kan dekkes pa to mater: du kan leie, eller du
kan kjepe. Det andre er at en boligeier i de aller fleste tilfeller ikke kun kjgper for a dekke

sitt bolighehov, men ogsa for a spare.

De fleste etterspar altsa ikke bolig utelukkende som et konsumobjekt, men ogsa som et



13

investeringsobjekt. Dersom det var slik at de fleste kjgpere kun ville dekke sitt boligbehov,
kunne de like gjerne ha leid og nytt godt av de opsjonene det medfgrer. Det er en mye lavere
risiko knyttet til & leie. En slipper a uroe seg over vedlikeholdskostnader og endringer som
vil gdelegge verdistigningen, det er mye enklere a flytte nar en selv gnsker og ikke minst er
det vesentlig lavere transaksjonskostnader forbundet med a leie fremfor & eie. Samtidig er
det slik at ved kjgp betaler en vanligvis rentekostnader til banken. Renter tilsvarer pa mange
mater husleie, og disse kostnadene befinner seg som regel i samme starrelsesorden. Dermed
utgar det klassiske argumentet om at leiekostnader er «a kaste penger ut vinduet», selv om
skattefordelen ved rentebetaling gjer det noe mer gunstig a eie. 1 tillegg skiller
boligmarkedet seg ut ved at selger som oftest ogsa er kjgper, og hvor det til enhver tid er en
stor potensiell kjgpermasse blant leierne og en stor potensiell selgermasse blant eierne.
Unntaket er farstegangskjepere, og i de tilfellene hvor en boligeier gar over til 4 bli en
leietaker. Dette gjor etterspgrselen svaert kompleks, og en boliginvestering kan betegnes som
et sammensatt gode (Larsen & Mjglhus, 2009, s.36).

| motsetning til tilbudet er helningen pa ettersparselskurven uforandret pa kort og lang sikt.
Ettersparselen illustreres fglgelig med en fallende kurve vist i figur 1, der gkning i pris leder
til en redusert etterspgrsel. Hvilke underliggende faktorer som faktisk driver og pavirker

ettersparselen blir forklart nsermere under delkapittel 2.2: «Prisdannelse i Boligmarkedet».

2.1.2 Tilbudssiden

Tilbudet av boliger er malt ved den eksisterende boligmassen. Stigende boligpriser medfarer
gkt lannsomhet for boligprosjekter, og stimulerer dermed til gkt boligutbygging. Som nevnt
er boligutbygging en tidkrevende prosess, hvor det gjerne tar 2-4 ar fra planleggingen starter
til boligen star ferdigstilt og klar til innflytting. I Norge har vi ogsa en sveert restriktiv
boligutbyggingspolitikk med strenge reguleringer og kvalitetskrav, hvilket ytterligere
forsterker tregheten pa tilbudssiden. Konsekvensen er at det arlig blir bygget fa nye boliger i
forhold til den eksisterende boligmassen. Dermed er tilbudet av boliger relativt konstant pa
kort sikt (Grytten, 2018, s.87). Dette resulterer i at boligprisene er svert avhengig av
ettersparselen pa kort sikt, hvor prisene vil fluktuere som fglge av endringer pa
ettersparselssiden. Dette illustreres i figur 1, hvor det kortsiktige tilbudet har en mye brattere
kurve enn tilbudet pa lang sikt. Hayere ettersparsel farer da til et midlertidig skift fra punkt
A til punkt B, hvor bade boligmasse og serlig pris har opplevd en betydelig gkning, fra P til
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P1.

Realboligpris, P

4 Tilbud og Etterspgrsel
/ Tilbud, kort sikt
___,F-—Fff”# Tilbud, lang sikt
Etterspersel
>

Q Q Q*

Boligmasse, Q

Figur 1: Tilbud og etterspgrsel i boligmarkedet, likevektstilpasning

Kilde: Jacobsen et al., 2006, s.236.

Den midlertidige prisoppgangen medfarer at flere byggeprosjekter blir lsnnsomme, og

boligmassen vil dermed sakte, men sikkert, gke. | figuren blir dette fremstilt ved at de

stiplede tilbudslinjene hopper et hakk mot hgyre for hver periode frem til tiloudet nar den

langsiktige likevektsprisen, P* i punkt C. En slik tilpasning skjer sveert gradvis, og tar gjerne

flere ar. En drastisk gkning i etterspgrselen kan dermed fare til sveert haye boligpriser i

enkelte perioder, som gradvis beveger seg nedover igjen mot likevektsprisen grunnet treghet
pa tilbudssiden (Jacobsen et al., 2006, s.236).
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2.2 Prisdannelse i Boligmarkedet

Prisene i boligmarkedet drives av forhold pa tilbuds- og etterspgrselssiden, i tillegg

foreligger det rammevilkar og politiske beslutninger som har stor innflytelse pa disse. Det

finnes mange prisdrivere i boligmarkedet, og basert pa tidligere forskning er de viktigste

determinantene oppsummert i tabell 1. Prisdeterminantene har hatt ulik betydning historisk,

og vi vil i dette kapittelet forklare neermere de determinantene vi ser pa som mest relevant

gjennom pandemien, og som skal benyttes senere i oppgaven (Grytten, 2018, s.77).

Etterspgrselssidefaktorer

Tilbudssidefaktorer

Rammevilkar

Disponibel inntekt
Konjunkturer
Arbeidsledighet
Befolkningsvekst
Urbanisering
Formuesforhold
Lanetilgang

Renter

Alternativ avkastning
Skattlegging
Avkastning i markedet
Leiemarked
Forventninger
Historie

Boligbygging

Tilgang pa tomter
Konjunkturer
Byggekostnader
Kapitaltilgang
Lanetilgang
Avkastning i markedet
Alternativ kapitalplassering
Skattlegging

Renter

Forventninger
Historie

Reguleringsregimer
Skatteregler
Byggestandarder og- krav
Penge- og kredittpolitikk
Offentlige boliger
Tomteareal

Infrastruktur

Tabell 1: Prisdrivere i boligmarkedet

Kilde: Grytten, 2018, s.78

Matematisk fremstilling av prisdannelsen

Ettersparselen og tilbud av boliger kan framstilles som en funksjon av etterspgrselsside- og
tilbudssidefaktorene fra tabell 1, der:

(2.1) Ettersparsel bolig = f (X)
(2.2) Tilbud bolig =f (Y)

(2.3) Rammevilkar = f (2)
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hvor,
X = Etterspgrselssidefaktorer,
Y = Tilbudssidefaktorer,

Z = RammevilKar.

En gkning i etterspgrselen vil alt annet like gi positivt utslag pa boligprisene, motsatt vil en
gkning i tiloudet fare til negativ prisutvikling. Ettersparselen, X, er avhengig av endringer i

ettersparselssidefaktorene. Dette gir falgende matematisk sammenheng:

(2.4)

AX = ADisponibel inntekt + AKonjunktur — AArbeidsledighet + ABefolkningsvekst
+ AUrbanisering + AFormuesforhold + ALanetilgang — ARente
— AAlternativ avkastning — ASkattlegging + AAvkastning i markedet

+ Aleiemarkedet + AForventninger + AHistorie

Tilbudet, Y, vil pa samme mate vaere avhengig av endringer i tiloudssidefaktorene:

(2.5)

AY = ABoligbygging + ATomtetilgang + AKonjunktur — AByggekostnader
+ AKapitaltilgang + ALanetilgang + AAvkastning i markedet
— AAlternativ kapitalplassering — ARente — ASkattlegging

+ AForventninger + AHistorie

Gitt uendrede faktorer under rammevilkarene i tabell 1, vil (2.1) og (2.2) danne grunnlaget

for boligprisene hvor:

(2.6)

fX)=f¥), AZ=0
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Prisdannelsen i boligmarkedet er dermed avhengig av sveert mange faktorer, hvor disse igjen
har ulik betydning ut ifra hvilket tidsperspektiv en ser pa. Jacobsen og Naug har utarbeidet
en empirisk boligprismodell som er hyppig brukt i Norge. Denne modellen har som formal a
undersgke om boligprisene avviker fra fundamentalverdi. Gjennom bruk av minste

kvadraters metode i perioden 1990:K2 - 2004:K1, utledet de falgende sammenhenger:

(2.7)

Aboligpris; = 0.12 Ainntekt; — 3.16 = A(rente * (1 — r))t —1.47 A(Tente *(1— T))t—l
+ 0.04 forventniger;

—0.12 [boligprist_l + 4.47(rente *(1— r))t_l + 0.45 ledighet;

— 1.66 (inntekt — boligmasse)t_ll +0.56 4+ 0.04 =5; + 0.02 = S, + 0.01 = S5,

hvor t er skattesats og t perioder uttrykt kvartalsvis. Uttrykket i klammeparentesen maler
avvik mellom boligprisene i forrige kvartal og en estimert langtidssammenheng mellom
boligpris, rente, ledighet, inntekt og boligmasse. Koeffisienten pa -0.12 tilsier at boligprisene
stiger (synker) med 0.12 % i kvartal t, dersom boligprisene ligger 1 % under (over) den
estimerte langtidssammenhengen i kvartal t-1. Videre ser vi at renteendringer har den
hayeste koeffisienten, og blir dermed ansett som faktoren med starst pavirkningskraft. Ikke
bare er renteendringer i innevarende kvartal relevant, men ogsa renteendringer gjort i
foregaende kvartal. Utvikling i ledighet, inntekt og boligmasse har hovedsakelig betydning
pa lengre sikt ifglge deres modell (Jacobsen & Naug, 2004, s.233-236).

| var analyse blir denne modellen lite hensiktsmessig da den egner seg bedre til & analysere
prisutviklingen i lgpet av en lengre tidshorisont. Vi kan skille mellom faktorer som pavirker
boligprisene pa kort og lang sikt, og vi har derfor valgt & utlede var egen forenklet
regresjonsligning. Vi antar at tilbudet av boliger pa kort sikt er tilnsermet uendret, noe som
impliserer at endringer i boligprisen blir utlgst av endringer pa etterspgrselssiden. Enkelte
drivere pa etterspgrselssiden ma ogsa ansees som relativt konstante pa kort sikt, eksempelvis
befolkningsvekst, urbanisering og formuesforhold. En forenklet regresjonsligning viser
sammenhengen mellom utvalgte prisdrivere og endring i boligprisene pa kort sikt, forutsatt

at rammevilkar og tilbud er konstant:
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(2.8)

ABoligpris = B; * ADisponibel inntekt — 3, * ARente + 3 * AForventnigner — 34
* AArbeidsledighet + Bs * ALanetilgang + ¢ * ALeiepris + B7 * S; + Bg * S»

+Bg*S3+K
der,
AZ=0
AY =0

Si = Variabel som er lik 1 i kvartal i, null ellers.

K = konstantledd lik sesongkomponenten for 4.kvartal

Ligning (2.8) har til hensikt a illustrere den matematiske sammenhengen mellom utvalgte
prisdrivere som har veert relevant for den kortsiktige endringen i boligprisene under
koronapandemien. Ut ifra den empiriske modellen til Jacobsen og Naug har det vist seg at
renteendringer og lanetilgang er mest relevant for boligprisene, og vil dermed ha den hgyeste
koeffisienten. Regresjonsligningen (2.8) er veldig forenklet og bygger pa forutsetninger om
gitte rammevilkar. Disse vil i realiteten endre seg fra tid til annen, og seerlig under
gkonomiske kriser eller i perioder preget av hgy usikkerhet. Endring i gitte rammevilkar vil
pavirke driverne pa tilbuds- og/eller ettersparselssiden, hvilket vil gi utslag i en ny
likevektstilpasning. De neste avsnittene forklarer nsermere om aktuelle prisdrivere pa
tilbuds- og ettersparselssiden.

2.2.1 Etterspgrselssiden

Prisdriverne pa etterspgrselssiden er mange, og pavirker prisene pa kort og lang sikt. Som
tidligere nevnt bestar boligettersparselen av to komponenter: Husholdningene som etterspar
boliger til boformal, og boliger som rene investeringsobjekt. Sammen utgjer de den totale
ettersparselen etter bolig.

Disponibel Inntekt

Hayere lann medferer alt annet like hgyere disponibel inntekt. Det gker betjeningsevnen og
kjepekraften til husholdningene, og er med pa & bidra til hgyere ettersparsel i boligmarkedet.

Hayere disponibel inntekt gir en bedre likviditetsbuffer som har stor betydning nar bankene
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skal vurdere forespgrsler om boliglan. Dersom lanekunden ikke har tilstrekkelige midler til &
dekke normale utgifter til livsopphold, etter en sakalt stresstest av betjeningsevne ved

rentegkning, vil et 1an kun innvilges innenfor bankenes fleksibilitetskvote.

Konjunktur

Konjunkturer gir et bilde pa aktivitetsnivaet i gkonomien. Et av aktivitetsmalene er
bruttonasjonalprodukt (BNP). BNP uttrykker den gkonomiske merverdien som tjenes opp
gjennom produksjon av varer og tjenester i en periode. En hgykonjunktur er nar veksten i
BNP er starre enn trendveksten. | en hgykonjunktur er investeringsetterspgrselen, disponibel
inntekt, sysselsettingen og forbruket hayt. I tillegg pavirker konjunkturene forventningene
om fremtiden. Dette impliserer at konjunkturene blir pavirket av og pavirker boligprisen

gjennom flere av de andre opplistede prisdrivere pa bade tilbuds- og ettersparselssiden.

Renter

Styringsrenten (foliorenten) i Norge er renten bankene far pa innskudd opp til en viss kvote
hos Norges Bank. Denne utgjer dermed et minimum for bankenes utlansrente (Norges Bank,
2021a). Bankenes utlansrente utgjer kapitalkostnaden ved a eie bolig, og vil derfor vaere
avgjarende for husholdningenes betalingsevne og betalingsvillighet. En lavere rente vil
eksempelvis redusere kapitalkostnaden og muliggjere boligkjep for flere husholdninger.

Rentenivaet er dermed sveert utslagsgivende for boligettersparselen.

Arbeidsledighet

Arbeidsledighet farer til tap av inntekt, som delavsnittet disponibel inntekt har forklart, gir
dette utslag pa ettersparselen etter bolig. Arbeidsledigheten er konjunkturstyrt og vil fglgelig
veere lavere i en hgykonjunktur enn en lavkonjunktur (Sparrman, 2012, s.21).

Leiemarkedet

Husholdningenes boligkonsum kan dekkes ved a eie eller leie bolig. Skulle bokostnadene
ved & eie gke relativt til husleie, vil det bli mindre attraktivt a eie egen bolig alt annet like.
Alternativkostnaden til kjgp av bolig er leiekostnadene. Ettersom de fleste pa et tidspunkt vil
sta overfor valget mellom eie eller leie, vil leieprisen pa tidspunktet ha innvirkning pa

kjepsbeslutningen. For kjgp av bolig som rene investeringsobjekt der formalet er a leie ut
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boligen, vil leieinntektene vaere en stor del av investeringens positive kontantstrgm. Dette
kan sammenlignings med utbytte fra aksjer. All fremtidig inntekt pa en investering er med pa
a bestemme investeringsobjektets verdi, og er et av argumentene for at leieprisen har
betydning for boligprisen. En vanlig metode a undersgke utviklingen i forholdet mellom
bolig- og leiepriser, er gjennom «Price to rent» (P/R), hvor P er boligpris og R prisen for a
leie. En gkning i P/R raten tilsier alt annet like at det blir mer attraktivt a leie fremfor a eie
(Dgskeland, 2014, s.356-358).

Historie og forventninger

Husholdningenes forventninger om fremtidig boligpris forankrer seg i den historiske
utviklingen og trenden i markedet, samt forventninger til noen fundamentale faktorer som
for eksempel renten. Norges bank sin kommunikasjon vedrgrende den fremtidige rentebanen
er sentralt her. Selv om boligprisene ofte har ligget over den fundamentale verdien, har den
historiske utviklingen og derav forventninger om videre prisstigning bidratt til & gjere
boliger til et attraktivt aktivum (Grytten & Hunnes, 2016, s.23).

2.2.2 Tilbudssiden

Tilbudssiden representerer det totale antall tilbudte boliger, altsa den naveerende
boligmassen. Til felles med ettersparselssiden, er ogsa historie og forventninger prisdrivere
pa tilbudssiden. Videre er pris og tilgang pa tomter, byggekostnader og tilgang til kreditt

sentrale faktorer som pavirker tilbudet av boliger.

Boligbygging

Tilbudet av bolig vil veere avhengig av antall nye boliger som bygges. En avgjerende faktor
for igangsetting av nye prosjekter er byggekostnadene i forhold til boligprisene. Standard- og
kvalitetskrav fra myndighetene samt pris pa innsatsfaktorer pavirker de totale

byggekostnadene og derav ogsa lgnnsomheten til boligutbyggere.

Lanetilgang

Tilsvarende som pa ettersparselssiden er tilgang til kreditt viktig ogsa for boligutbyggerne.
Hayere rente pa lan for utbygging enn kjgp, som et resultat av bankenes frykt for a tape

penger, har fart til favorisering av kjgperne og bidratt til en mistilpasning mellom
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ettersparsel og tilbud i markedet (Grytten, 2018, s.87).

Forventninger og historie

Historisk utvikling i boligmarkedet sammen med markedets forventninger om fremtidig
prisutvikling, er med & pavirke tilbudet av nye byggeprosjekter. Det norske boligmarkedet
har opplevd en stor og neermest konstant vekst siden begynnelsen av 1990-tallet. Dersom
aktgrene mener at denne prisutviklingen vil fortsette grunnet strukturelle endringer som
haykonjunktur, befolkningsvekst og god tilgang til kreditt, kan dette bidra til en gkning i nye
byggeprosjekter. Motsatt vil pessimistiske fremtidsutsikter og frykt for boligkrakk gi
incentiver til & begrense boligutbyggingen. I nyere tid har det vert en gjennomgaende frykt
for overoppheting i det norske boligmarkedet. En konsekvens av dette er at boligutbyggere
har kalkulert inn en risiko for en prisnedgang innen tiden boligen star ferdigstilt, og dette har

veert med pa a begrense antall nye boligprosjekter (Grytten, 2018, s.87).

2.2.3 Politiske beslutninger og rammevilkar

Tomteareal, byggestandarder og —krav

Tomteareal er avgjgrende for omfanget av boligbyggingen. Spesielt i storbyer kan
eksempelvis politiske og byrakratiske hindringer mot a frigjere tomter fare til hgyere
tomtepriser. Dette gker kostnaden for boligutbyggere og prisen pa nye boliger. Blir prisene
pa tomter og kostnader for nybygg for hay, vil dette smitte over pa bruktboligprisen (Larsen
& Sommervoll, 2004, s.12). | tillegg til kvalitet- og standardkrav fra myndighetene, er
infrastruktur for boligbygging en sentral faktor. Tilrettelegging av strem, vei, vann- og
kloakknett er avgjgrende for bosettingsmansteret, og gjer det utfordrende & mgte den stadig
gkende boligettersparselen. Dette gjelder sarlig for Norge som er et land med fa innbyggere

spredt utover et stort geografisk areal.

Utlansforskriften

| 2015 fastsatte Finansdepartementet boliglansforskriftene med hjemmel i
finansforetaksloven. Siden den gang har forskriften blitt endret og innstrammet ved flere
anledninger. Forskriften regulerer bankenes utlanspraksis ved a stille krav til publikums
betjeningsevne, belanings- og gjeldsgrad, og avdragsbetaling for 1an med hgy belaningsgrad.

Kravet til betjeningsevne gar ut pa at bankene skal vurdere kundens inntekter og alle
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relevante utgifter, samt legge til grunn en rente som er 5 % hgyere enn dagens renteniva.
Gjeldsgraden skal ikke overstige 500 %, etter forskriften skal dermed ikke kundens samlede
gjeld overstige fem ganger arsinntekt. Belaningsgraden setter grense for hvor stort boliglanet
kan vere i forhold til boligens verdi, og ved belaningsgrad over 60 % er det ikke mulig med
avdragsfrihet. Maksimal belaningsgrad er satt til 85 %. For a sikre at bankene kan utvise
skjann, apner forskriften for at deler av bankenes utlan kan bryte med enkeltkravene i
forskriften. For boliglan har bankene mulighet til & avvike fra kravene for inntil 10 % av

utlansvolumet hvert kvartal, men med saregne regler i Oslo pa 8 % (Regjeringen, 2021a).

Hayere boligpriser gker husholdningenes lanebehov. Samtidig vil boligens panteverdi stige
nar prisene stiger, hvilket bedrer lanemulighetene til husholdningene og presser prisene
ytterligere opp. Da vil gkt gjeld og boligpris stimulere hverandre, altsa en tosidig kausal
sammenheng mellom pris og tilgang til kreditt (Anundsen & Jansen, 2011). Det er derfor
debatt om en bgr legge mer vekt pa betjeningsevne, da den er knyttet til inntekten som igjen
er uavhengig av boligprisen. Reguleringer av de ulike kravene vil alt annet like ha stor
betydning for ettersperselen etter bolig.

Bankenes kapitalkrav

For & sikre at kredittinstitusjoner og verdipapirforetak er robuste mot sjokk eller store
svingninger i gkonomien er de underlagt reguleringer, blant annet krav til egenkapital.
Kapitaldekningsregelverket bestar av tre pilarer. Pilar 1 gar pA sammensetningen av
kapitalen og beregning av det generelle minimumskravet. Minimumskravet til total
kapitaldekning for norske banker er 8 % av beregningsgrunnlaget. I tillegg er bankene pélagt
kombinerte bufferkrav. Blant disse er krav om motsyklisk buffer pd mellom 0 og 2,5 %, hvor
kravet gker i hgykonjunktur og reduseres i lavkonjunktur. @konomiske tilbakeslag og kriser
vil kunne svekke bankenes kapitaldekning og lannsomhet. Tilbakeslaget kan forsterkes av at
bankene responderer ved a stramme inn tilbudet av kreditt for & fylle opp kapitalkravene.
Innstrammingen pa tilbudet av kreditt har stor betydning for boligkjgpere, og derav

ettersparselen i boligmarkedet (Finanstilsynet, 2021).

Skatteregler

Eiendom er en del av nettoformuen som legger grunnlaget for formuesskatten. | beregningen

av formuesskatt har bolig en betydelig skattemessig fordel overfor andre aktiva. Primerbolig
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verdsettes til 25 % av markedsverdi, mot 65 % pa aksjer, og ingen rabatt for bankinnskudd
(Skatteetaten, u.d.a). Husholdninger far ogsa fradrag pa betalte renter som trekkes fra inntekt
for skatt beregnes. Dette utgjar en skattemessig fordel ved a eie kontra leie. Eksempelvis vil
hayere fradrag pa gjeldsrenter gjare det billigere a eie bolig. Et lavt renteniva vil fare til at
effekten av endringen i alminnelig skattesats blir mindre. Videre gjor skattemessige
reguleringer det mulig a selge boligen skattefritt under visse forutsetninger, i tillegg til
muligheten for & leie ut deler av egen bolig skattefritt (Skatteetaten, u.a.b). Felgelig gir det

norske skattesystemet en rekke incentiver til boliginvestering.

2.3 Aggregert tilbud og ettersparsel (AS-AD modell)

AS-AD modellen er en makrogkonomisk modell som forklarer prisniva og produksjon
gjennom forholdet mellom samlet ettersparsel og samlet tiloud. Den er basert pa teorier av
John Maynard Keynes, og er en av de mest grunnleggende modellene som forklarer den
moderne makrogkonomien. Modellen bestar av to ligninger som beskriver henholdsvis
produksjonssiden og etterspgrselssiden i gkonomien. Produksjonssiden forklares ved
produsentenes tilpasning til priser og lgnn. Ettersparselssiden er en oppsummering av
sammenhengene og utfallet i Mundell-Fleming-modellen. Ligningssystemet blir lgst av de to
ukjente variablene BNP (Y) og prisniva (P) (Mishkin, 2016, s.579-595). Generell likevekt er
illustrert ved punkt A i figur 2. Det er viktig & presisere at modellen bygger pa sterke

antagelser, er en forenkling av virkeligheten, og er kun gjeldende for deler av gkonomien.
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Figur 2: AS — AD modellen, likevekt

AD-kurven viser den samlede ettersparselen i gkonomien, og viser sammenhengen mellom
BNP og prisniva fra ettersparselssiden. Som nevnt er etterspgrselskurven et resultat av
sammenhengene i Mundell-Fleming-modellen. Skulle prisnivaet falle vil realpengemengden
M/P gke, og dette farer til et press nedover pa renten. Lavere rente leder til at
investeringsettersparselen gker. Dette forklarer den negative sammenhengen mellom
prisnivaet og BNP for AD-kurven. Faktorer som farer til skift i AD-kurven er offentlig
konsum, skatt, endringer pa handelsbalansen, konsum, investeringer og endringer i
pengepolitikken (Mishkin, 2016, s.579-595).

AS-kurven er det samlede tilbudet og viser sammenhengen mellom BNP og prisniva fra
produksjonssiden i gkonomien. AS-kurven er stigende og kan forklares av at hgyere
produksjon inneberer hgy sysselsetting/lav ledighet, og derav gkende Ignnsvekst og
pafglgende hagyere prisniva. Vi skiller mellom en kortsiktig og langsiktig AS-kurve. Pa kort
sikt vil pris- og lgnnsnivaet holdes konstant. Skift i AS-kurven pa kort sikt vil komme av
faktorer som pavirker produksjonskostnadene. Dette vil eksempelvis veere hgyt press i
arbeidsmarkedet, forventninger om inflasjonen, arbeidernes forsgk pa a gke reallgnningene

og endringer i produksjonskostnader som ikke er relatert til lanninger (Mishkin, 2016, s.579-
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595).

Makrogkonomiske modeller har som andre matematiske modeller en del sterke antakelser
som forenkler virkeligheten. Denne modellen antar at udekket renteparitet holder. Empirisk
har det vist seg at dette kan vaere en rimelig antakelse pa lang sikt, men ikke pa kort sikt. Det
gir utfordringer for AS-AD modellen pa kort sikt. I tillegg kan teoretiske modeller ha
problemer med a fange opp risikoaversjon, som er svert relevant under gkonomiske kriser

og perioder preget av hgy usikkerhet.

Modellapparatet kan brukes for analyse effekter eksogene hendelser har pa de inkluderte
variablene. Koronapandemien har hatt stor innvirkning pa tilbudssiden i gkonomien, og har
skapt et negativt tilbudssidesjokk. AS-AD-modellen kan derfor bli tatt i bruk for & illustrere
hvordan en realgkonomisk krise pavirker pris- og produksjonsnivaet i gkonomien.
Modellapparatet og hendelsesforlgpet som blir presentert er kun gjeldende for deler av
gkonomien. Pandemien har pavirket naeringene og markeder i sveert ulik grad, ogsa innad i
naringene er det store forskjeller pa konsekvensene av viruset. For eksempel ble store deler
av industrien kraftig rammet, blant annet verftsindustrien og industribedrifter rettet mot
forbrukermarkedet. Samtidig som deler av industrien beskrives imidlertid & ga mer eller
mindre som normalt. Dette gjelder serlig legemiddelindustrien, prosessindustrien,

neringsmiddelindustrien og leverandgrer til oppdrettsnaringen (Oslo Economics, 2020).
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Figur 3: Negativt tilbudssidesjokk

Effekten av et negativt tilbudssidesjokk illustreres i figur 3 og 4. Et negativt tilbudssidesjokk
reduserer tilbudet av varer og tjenester pa kort sikt og skifter AS-kurven fra ASo til AS1. AS;
vil ha en brattere helning, ettersom produksjonen er redusert samtidig som etterspgrselen
etter tjenester og varer er konstant. Ny tilpasning og likevekt fremkommer i punkt B, med

lavere produksjon Y1 og hagyere prisniva Py, illustrert i figur 3.
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Figur 4: Ekspansiv politikk og positivt ettersparselsskift

For & begrense det negative produksjonsgapet blir det fart en ekspansiv penge- og
finanspolitikk. Etterspgrselen etter varer og tjenester gker som falge av sterre aktivitet i
kredittmarkedet og gkt tilgang pa likvide midler. Som falge av dette skifter AD-kurven fra
ADy til ADq, illustrert i figur 4. @nsket effekt av den ekspansive politikken er punkt C, hvor
produksjon har gkt til Y2, mens prisnivaet er redusert til P2. Lgsningen blir likevel i punkt D,
hvor prisnivaet har gkt til P3 og produksjonen er redusert til 3. Dette kommer av at pa
samme tidspunkt som etterspgrselen gker, er total produksjon kraftig redusert. Vi havner
dermed i et punkt hvor produksjonen er lavere enn likevektsproduksjon, samtidig som

prisene er sveert hgye (O, H. Grytten, personlig kommunikasjon, 20. januar 2021).
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2.4 Kriseteori

2.4.1 Bkonomiske kriser

Hensikten med kriseteori er & beskrive hvordan kriser oppstar, samt hvordan en forebygger
potensielle kriser eller reduserer omfanget av dem. | denne oppgaven er det narliggende a fa
en oversikt over de ulike gkonomiske krisene. Finansielle- og realgkonomiske kriser er
hovedkategoriene av gkonomiske kriser. «En finansiell krise er en gkonomisk krise med
utgangspunkt i finansiell ustabilitet mellom tilbuds- og ettersparselssiden i finansmarkeder.
Det farer til kapitalmangel, insolvens og sterk kontraksjon i aktiva- og produktmarkeder»
(Grytten, 2019). Videre defineres gjerne en realgkonomisk krise pa fglgende vis: «En
gkonomisk krise oppstar nar markedene opplever en tilstand hvor produksjon befinner seg
langt under det som tilsvarer langsiktig likevekt mellom tilbud- og ettersparselssiden. En
gkonomisk krise hvor selve produksjonslivet er rammet, kalles gjerne en realgkonomisk
krise» (Grytten & Hunnes, 2016, s.24). Disse kan igjen deles inn i ulike typer kriser, med
forskjellige karakteristika, illustrert i figur 5. Finansielle- og realgkonomiske kriser kan

opptre alene eller sammenfallende, hvor den ene vil kunne utlgse den andre.

@konomisk
krise

Real-
okonomisk
krise

Finanskrise

Tilbudsside- Ettersporsels-
krise sidekrise

Bankkrise Aktivakrakk Valutakrise

Figur 5: @konomisk krise, finansiell- og realgkonomisk

Kilde: Grytten & Hunnes, 2016, s.26

Bankkrise, valutakrise, aktivakrakk og gjeldskrise er de fire ulike typene vi deler finansielle

kriser inn i. Bankkrise oppstar nar bankene ikke er i stand til & oppfylle sine forpliktelser i
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den grad at det gar ut over banksystemet. Valutakrise er en gkonomisk krise der et land pa
grunn av mistillit til den gkonomiske utviklingen opplever kapitalflukt, hvilket leder til en
kraftig depresiering av hjemlandets valuta. Aktivakrakk kjennetegnes ved et raskt signifikant
fall i aktivastgrrelser utover det vanlige under et konjunkturtilbakeslag, eksempelvis bolig-
og barskrakk (Grytten, 2019). Som illustrert i figur 5, deles gjeldskrise inn i tre ulike deler:
foretaks-, forbruker- og statsfinansiell krise. Oppbygging av hgy gjeld blant husholdningene
vil kunne skape finansiell ustabilitet, og pa lengre sikt fare til en gjeldskrise dersom det
forekommer problemer knyttet til betjening av gjelden. «Finansiell stabilitet innebeerer at det
finansielle systemet er robust overfor forstyrrelser i gkonomien, slik at det er i stand til
formidle finansiering, utfare betalinger og omfordele risiko pa en tilfredsstillende mate»
(Norges Bank, 2008, s.4).

En type krise gir fglger og opptrer ofte sammenfallende med andre kriser. For eksempel er
det vanlig at en krise i ett finansmarked sprer seg til andre finansmarked. Dette skaper
problemer i penge- og kapitalmarkeder, og kan smitte over pa realskonomien. Store
finansielle tap vil redusere tilgangen til kreditt, der konsekvensen er at bade etterspgrselen og
tilbudet av flere produkter faller, hvilket hemmer verdiskapingen. Dette er beskrivelsen av en
realgkonomisk krise (Grytten & Hunnes 2016, s.25-26).

2.4.2 Typiske kriseforlgp

@konomiske kriser er sveert ulike og varierer i oppbygging og utvikling. Til tross for
ulikhetene mellom de forskjellige krisene, tilsier empiri at finanskriser i stor grad har
fellestrekk nar det kommer til de ulike fasene en gkonomisk krise bestar av og forlgpet til

disse fasene.

Kriseforlgpet deles inn i fire faser, vist i figur 6. Farste fase forklarer en overoppheting av
gkonomien. Eksempelvis vil overdrevne positive forventninger til fremtidig avkastning gke
investeringer i aktiva. De overdrevne positive forventningene gker aktivitetsnivaet og setter
stor fart pa kredittmarkedene, som igjen farer til ytterligere vekst i ettersparselen etter ulike
aktiva (Grytten & Hunnes, 2016, s.22-47).
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Over-

oppheting

Figur 6: Typisk kriseforlgp, ulike stadier

Kilde: Grytten & Hunnes, 2016, s.22

En boble kan defineres som: «Handel av objekter i stort volum, til priser med signifikant
avvik fra fundamentale verdier, og en boble oppstar nar priser stiger kontinuerlig fordi
investorer tror at de kan ta ut gevinst ved videresalg pa grunn av fortsatt vekst i prisniva»
(Grytten & Hunnes, 2016, s.76). Videre kan en dele bobler inn i to underkategorier; euforisk
boble og ikke-euforisk boble. En euforisk boble kjennetegnes ved at fundamentale forhold
ikke kan forklare den raske prisgkningen. Eksempelvis nar forventning til prisgkning ferer til
prisgkning i seg selv. | motsetning kan en ikke-euforisk boble forklares ut av fundamentale
forhold i markedet, som farer til at det skapes en temporeer likevekt i markedet som avviker

fra langsiktig fundamental pris.

Bobletilstanden er ofte et resultat av overoppheting. Nar prisene stiger mye og blir kunstig
haye sett i forhold til de fundamentale verdiene som driver prisen, vil et krakk kunne
inntreffe idet faresignalene oppfattes i markedet, og boblen sprekker. Prisene kollapser, og
tilbudet stiger langt over etterspgrselen som et resultat av kredittstopp og panikksalg. Krakk i
et aktivamarked vil ikke direkte fore til en finanskrise, men ringvirkninger kan utlgse
ustabiliteter i andre markeder og fungere som en katalysator. Her er varigheten samt

starrelsen av prisfallet en avgjgrende faktor (Grytten & Hunnes, 2016, s.23-139).
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3. Metode og Datagrunnlag

Metodekapittelet tar farst for seg valg av forskningsdesign. Deretter vil vi gjennomga
datainnsamlingsmetode og intervjuform. Videre diskuteres validitet og reliabilitet til
datamaterialet som er benyttet i oppgaven, og til slutt gjennomgas svakheter ved

datamaterialet.

3.1 Forskningsdesign og datainnsamlingsmetode

Denne oppgaven benytter et deskriptivt og eksplorativt forskningsdesign i en komparativ
analyse. Et deskriptivt design kan defineres som en beskrivende studie hvor relativt sikre
konklusjoner kan oppnas, men kausale sammenhenger ikke pastas. Malet med et deskriptivt
design er a utarbeide en detaljert kartlegging av hendelser eller situasjoner. | denne oppgaven
benyttes dette designet til & undersgke sammenhengen mellom pandemiens pavirkning pa
boligprisdriverne og utviklingen i det norske boligmarkedet. Et eksplorativt design brukes
ved undersgkelse av omrader der det ikke eksisterer mye forskning fra far. Her benyttes ofte
apne sparsmal for a utforske hva som har skjedd og for fa innsikt i det gjeldende emnet.
Eksplorative studier kan ha mange ulike fremgangsmater. En vanlig metode er gjennom
intervjuer av eksperter eller fagpersoner. Koronapandemien har hatt stor innflytelse pa
realgkonomien og ulike aktivamarkeder, og forelgpig er det begrenset med forskning og
teori pa omradet. Dermed ble det naerliggende a ta i bruk et eksplorativt design med
innhenting av primardata gjennom strukturerte intervjuer (Lewis et al., 2012, s.171).

Studien har hovedsakelig en kvantitativ tilnaerming, der fremgangsmaten for dataproduksjon
fortrinnsvis har veert innhenting av sekundeerdata fra ulike databaser. Sekundardata er
definert som nar det brukes data som er innhentet av andre. Dette kan veere bade ra dataserier
0g publiserte sammendrag. Videre analyse av allerede eksisterende data kan lede til ny eller
supplerende kunnskap, tolkninger eller konklusjoner (Lewis et al., 2021, 5.304).
Sekundzrdata som er hentet inn bestar av indeks- og ngkkeltall fra ulike plattformer.
Oppgaven inneholder ogsa en supplerende kvalitativ analyse med innhenting av primerdata
ettersom deler av den strukturerte utspgrringen inneholder mer apne spgrsmal. Med
utgangspunkt i problemstillingen vil en kombinasjon av de to datainnsamlingsmetodene gi

en mer omfattende analyse av sparsmalene oppgaven forsgker a besvare.
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3.2 Validitet og Reliabilitet

3.2.1 Validitet

Graden av kvalitet pa studiet som blir gjennomfart avhenger av fremgangsmate som er
benyttet, samt hvordan disse anvendes. Med validitet menes gyldighet eller relevans til
datamaterialet. Altsa, hvor godt den innsamlede dataen maler det den er tiltenkt sett i forhold
til problemstillingen som skal besvares. Vi skiller mellom indre og ytre validitet. Ytre
validitet betegner at resultatene fra en studie kan generaliseres. Eksempelvis at en studie
gjort pa et utvalg kan gjelde for en hel befolkning. Indre validitet handler om muligheten en
studie gir til at funnene forklares gjennom antatt hypotese. For eksempel i vurderingen av
hvorvidt en valgt indikator maler det som gnskes & male (Dahlum, 2021).

3.2.2 Reliabilitet

Reliabiliteten omhandler ngyaktigheten av dataene som er benyttet i studiet. Det dreier seg
dermed om hvorvidt vi kan stole pa de innsamlede dataene, hvor palitelige og konsistente de
er. Ved enhver maling vil det alltid foreligge en risiko for malefeil hvor resultatet kan variere
fra én maling til neste. En maling er mer reliabel desto mindre tilfeldige feil det forekommer.
For & oppna en gyldig konklusjon er hgy grad av reliabilitet ngdvendig, men ikke
tilstrekkelig (Svartdal, 2020).

3.3 Datamateriale

3.3.1 Sekundeerdata

Boligprisindeks Eiendom Norge

Boligprisstatistikken fra Eiendom Norge er utarbeidet i samarbeid mellom Eiendom Norge,
Eiendomsverdi og Finn.no. Historisk baserer statistikken seg pa datakilder fra
Eiendomsverdi tilbake til 2003, og har siden 2014 blitt produsert av Eiendomsverdi AS.

Statistikken fra Eiendom Norge er basert pa salg formidlet av meglere og annonsert gjennom
Finn.no. Her er omsetning av tomter, garasje og det som kan bedgmmes som annet enn
bolig/fritidsbolig utelatt. Endringene i pris males ved anvendelse av indeksteori.

Eiendomsverdi sin beregning av indeksen baserer seg pa videreutvikling av metoden «Sales



33

Price Appraisal Ratio». Denne metoden konstruerer en prisindeks for boliger ved a
kombinere naveerende salgspriser med takster knyttet til en tidligere basisperiode. Datasettet
fra Eiendom Norge inneholder ogsa en sesongjustert indeks for & kunne skille mellom

sesongfaktorer og trend. Sesongjusteringen er gjort ved hjelp av en X-11-Arima metodikk.

Statistikken omfatter omtrent 70 % av alle brukte boliger som omsettes i Norge i lgpet av et
ar. Statistikken har samme hyppighet og er uavbrutt gjennom hele datasettet. Dette er
argumenter som styrker validiteten til datasettet fra Eiendom Norge. Datamaterialet er egnet
til & analysere den manedlige utviklingen i boligprisene gjennom koronapandemien, og

vurderes som meget relevant for oppgavens problemstilling.

Federal Reserve Bank of Dallas - International House Price Database

| den komparative delen av analysen har vi benyttet oss av Federal Reserve Bank of Dallas
sin internasjonale boligprisindeks. Statistikken baserer seg pa data fra offentlig tilgjengelige
nasjonale og internasjonale kilder, eksempelvis sentralbanker, private banker, institusjoner
og OECD. | datasettet er indeksene fra alle de ulike landene sesongjustert, og uttrykt bade
nominelt og reelt. Den reelle indeksen er deflatert med personlig forbruk (PCE). Indeksen
for samtlige land settes til 100 i basisaret 1990, da det er indeksenes prosentvise endringer og

ikke totalverdi som er mest interessant i analysesammenheng.

Federal Reserve bank of Dallas velger en boligprisindeks for hvert enkelt land som er i
samsvar med den amerikanske kvartalsvise boligprisindeksen for eksisterende eneboliger
laget av Federal Housing Finance Agency. Dette styrker validiteten ettersom
sammenligningsgrunnlaget bedres og gjer datasettet mer egnet til bruk i den komparative

analysen.

Statistisk Sentralbyra

For & deflatere den nominelle boligprisindeksen har vi hentet manedlige data av
konsumprisindeksen (KPI) fra Statistisk Sentralbyra. Det er ogsa mulig a ta i bruk den
implisitte prisindeksen av bruttonasjonalprodukt, BNPID. Forskjellen pa disse to indeksene
er at KPI inkluderer importert inflasjon og gir dermed et bedre anslag pa utviklingen i
forbrukerprisene. |1 og med at forbrukere star for mesteparten av kjgp og salg i boligmarkedet

har vi valgt & benytte denne som deflator i var analyse. Basisperioden for indeksen er satt til
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2015, og det er benyttet gjennomsnitt som malemetode for hver maned. Fra og med april
2020 er enkelte prisindekser for tjenester som inngar i KPI basert pa estimerte verdier

grunnet bortfall av konsum.

OECD

Som et ledd i den komparative analysen har vi valgt & undersgke koronapandemiens
pavirkning pa realgkonomien. Fra OECD, som er en palitelig kilde for komparative data, har
vi hentet ut bruttonasjonalprodukt i faste priser for landene som er inkludert i analysen.

Statistikken viser kvartalsvis og arlig endring i prosent.

Svakheter ved datamaterialet

Eiendom Norge

Som nevnt baserer prisindeksen til Eiendom Norge seg pa 70 % av alle bruktboliger som
omsettes i Norge. Det vil si at 30 % av omsatte boliger ikke inkluderes i statistikken.
Falgelig ma dette ansees som en svakhet til datamaterialet. | tillegg tar ikke indeksen hensyn
til pris pa nye boliger som omsettes i markedet, og kan dermed ikke redegjare for
boligmarkedet i sin helhet. Det er derimot en vanskelig prosess & sammenstille pris og
tidspunkt for salg nar det gjelder nye boliger. Nye boliger blir vanligvis solgt i god tid far de
star ferdigstilt og klar for overtakelse. Dette leder til at nye boliger har en «laggende» pris,

hvilket gjer det meget komplisert a tolke den naveerende prisutviklingen i en analyse.

Federal Reserve Bank of Dallas - International House Price Database

Federal Reserve Bank of Dallas utarbeider ikke datagrunnlaget som er benyttet i de ulike
landenes boligprisindeks selv, men samler inn fra tredjeparter hvor metodikken kan veaere
sveert ulik fra land til land. Deres mal er @ minimere forskijeller i landenes boligprisindeks
som stammer fra ulike statistiske innsamlingsmetoder, men samtidig endre eller manipulere
dataene i minst mulig grad. Selv om indeksene som velges er i best mulig samsvar med
«benchmarken» til Federal Housing Finance Agency, vil det foreligge enkelte
uoverensstemmelser. Eksempelvis er noen av indeksene kun basert pa boligsalg i storbyene
eller enkelte regioner, mens andre tar for seg salg i hele landet. Videre er det variasjoner nar
det gjelder hvilke type boliger som inkluderes i indeksene, og hyppigheten til indeksene ma
sammenstilles. De nevnte ulikhetene medfarer at boligprisindeksene ikke er direkte

sammenlignbare pa tvers av de ulike landene.
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OECD
Statistikken fra OECD er utarbeidet av nasjonale statistiske byraer for & oppfylle krav til

bruk i eget land. I de fleste land er det samsvar mellom nasjonale og internasjonale statistiske
retningslinjer og anbefalinger, men i noen tilfeller forekommer det avvik som kan redusere
sammenlignbarheten mellom land. En annen svakhet er at tallene for Spanias BNP er

estimerte verdier, og det kan dermed veare noe avvik fra eksakte tall.

Vurdering av datamaterialet

Det vil alltid foreligge svakheter ved et datasett, men vi vurderer disse som mindre
vesentlige for vare kilder. Boligprisindeksen fra Eiendom Norge er mye omtalt pa landsbasis
og hyppig brukt ved analyse av boligmarkedet. Videre er Statistisk Sentralbyra underlagt
Finansdepartementet, og har hovedansvaret for & dekke behovet for statistikk om det norske
samfunnet. SSB tar utgangspunkt i statistikkloven, og forholder seg til strenge formelle

rammer for statistikken som publiseres.

OECD-data anses a vaere ngyaktige og palitelige, og har erfaring med & sammenligne
gkonomiske indikatorer pa tvers av nasjonale grenser. | samme analyse har vi ogsa tatt i bruk
datasettet fra Federal Reserve Bank of Dallas, en av de 12 regionale bankene som sammen
med styret i Washington D.C utgjer landets sentralbank.

Pa bakgrunn av drgftelsene over vurderer vi datamaterialet som palitelig fra troverdige
aktarer, og sveert relevant for problemstilling som skal besvares.

3.3.2 Primeerdata

Strukturert intervju

For naermere undersgkelse av boligmarkedet har vi gjennom strukturert utspgrring av
meglere samlet inn primardata om markedet, fra kalenderaret 2020 og farste kvartal 2021.
Intervjuet baseres pa et sparreskjema, der spgrsmalenes innhold, form og rekkefalge er
fastlagt, med klare svaralternativer for de fleste sparsmal. Sparreskjemaet er todelt, hvor
farste del bestar av ja/nei sparsmal, der respondentene kan utdype neermere om gnskelig. Del
to bestar av mer apne spgrsmal. Utsparringen er gjennomfart ved at respondenten selv fyller
ut skjemaet tilsendt pa e-post. Respondentene stilles ngyaktig samme spgrsmal med den

hensikt at svarene skal kunne vaere sammenlignbare og ekvivalente (se vedlegg 1 for hele
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sparreskjemaet).

Respondentene bestar av 10 eiendomsmeglere fra ulike regioner i Norge. De baserer svarene
sine pa salg gjennomfart under koronapandemien. Noen av meglerne har stilling som
salgssjef eller avdelingsleder, og har innsikt til en sterre andel salg, ogsa utenfor sin region.
Resultatene fra undersgkelsen baserer seg pa innsyn eller gjennomfgring av i overkant av
2000 boligsalg.

Vurdering av primaerdata

| et forsgk pa a sikre at megleruttalelsene er representative for boligprisutviklingen i hele
landet, har vi sendt sparreskjemaet til meglere som befinner seg i ulike byer og tettsteder.
Respondentenes uttalelser baserer seg pa salg fra Oslo, Bergen, Stavanger, Drammen,
Tromsg og Sogndal. Som nevnt har enkelte av meglerne ogsa oversikt over salg utenfor
deres regionale omrade. En svakhet ved undersgkelsen er at flere byer og tettsteder i Norge
ikke blir dekket i serlig grad. I tillegg ville reliabiliteten veert styrket dersom vi hadde fatt
svar fra enda flere respondenter. Utvalget pa 10 stk. er noe lavt, men vi vurderer det som
tilstrekkelig ettersom de har innsyn i sveert mange salg. Enkelte av spgrsmalene er ogsa apne
for at respondentene kan komme med egne meninger og hypoteser. Dermed kan noen av
svarene vere preget av respondentens subjektivitet.

En meglers erfaring og oppfatning av boligmarkedet under en periode vil kunne forklare noe
av prisutviklingen den perioden. Indre validitet kan bli pavirket av respondentens evne til &
tolke spgrsmalene. | tillegg vil styrken pa den indre validiteten avhenge av spgrsmalenes
utforming og vinkling. Videre er eiendomsmeglere a bli ansett som fagpersoner med god
kjennskap til boligmarkedet. Vi vurderer derfor disse som troverdige og relevante kilder.
Likevel er det viktig a ha et kritisk blikk pa enkelte av svarene, serlig hvor meglerne blir

bedt om & komme med egne tanker og formeninger.
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4. Beskrivelse av det norske boligmarkedet

Innledningsvis i dette kapittelet forklares boligmarkedet rolle i den norske gkonomien.
Deretter presenteres utviklingen i boligmarkedet under koronapandemien, i delkapittel 4.2.
For vi utfgrer en grundig gjennomgang av boligmarkedet under pandemien, vil vi farst gi en
kort presentasjon om hvordan de norske boligprisene har utviklet seg siden 2003 og frem til
starten av 2020. Dermed settes prisutviklingen det siste aret i et starre perspektiv, hvilket gir
et bedre grunnlag for & si noe om hva som har veert spesielt eller seregent for markedet i
lopet av pandemien. All data i delkapittel 4.2 vedrgrende statistikk fra boligmarkedet som
prisutvikling, antall boliger lagt ut for salg og antall solgte boliger er hentet fra
statistikkbanken til Eiendom Norge (Eiendom Norge, 2021a-b).

4.1 Det norske boligmarkedets rolle i gkonomien

Hvordan boligmarkedet og boligprisene utvikler seg er sveert sentralt for norsk gkonomi. |
2020 utgjorde brutto realinvesteringer i bolig like over 6 % av brutto nasjonalprodukt i
fastlands Norge (Statistisk Sentralbyra, 2021a). Boligmarkedet har imidlertid en mye starre
innflytelseskraft pa den generelle gkonomien enn denne prosentandelen tilsier. Eksempelvis
har utviklingen i boligmarkedet mye & si for lannsomheten i bygg- og anleggsbransjen, som
er en av de sterste naeringene i Norge etter petroleum (enerWE, 2017). Hayere boligpriser i

forhold til byggekostnadene gker boliginvesteringene.

| tillegg har boligmarkedet stor betydning for husholdningenes atferd og kjgpekraft. Dette er
serlig gjeldende for Norge da i overkant av 80 % av nordmenn bor i en bolig de selv eier,
hvilket er betydelig hayere enn snittet i EU pa rundt 70 % (Eurostat, 2019). En gkning i
boligprisene resulterer i gkt formue for boligeiere. Dette vil gi utslag i et hgyere konsum
blant husholdningene. Denne virkningen forsterkes ved at husholdningene far mulighet til a
ta opp lan med pant i egen bolig, ofte til veldig gunstige renter. Husholdningenes opptak av
Ian til boligkjepsformal og kredittindikatoren K2 blir ogsa i stor grad pavirket av
boligmarkedets utvikling. En gkning i boligprisene kan lede til en gjeldsvekst i en lang
periode fremover. Dette gjelder serlig ved lave utlansrenter slik vi opplever i dagens

situasjon hvor Norges Bank har satt foliorenten til null (Jacobsen & Naug, 2004, 5.229).
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Endringer i boligprisene har ogsa stor innvirkning pa bankenes balanse og lennsomhet. Utlan
med pant i bolig utgjar en stor andel av bankenes aktivaside. Hvis boligprisene faller
drastisk, vil panteverdiene falle. For en del boliger kan panteverdien falle under verdien av
boliglanet. Dersom kraftige rentegkninger ogsa skulle inntreffe kan det skape problemer.
Dette farer til hgyere kostnader ved & ha boliglan, hvilket gker sannsynligheten for
mislighold fra boligeiernes side. | ytterste konsekvens kan dette bety at flere husholdninger
ikke vil veere i stand til & nedbetale boliglanet sitt og i tillegg ikke har tilstrekkelig pant i

sikkerhetsstillelse. 1 sum kan dette medfare store tap for bankene.

Disse hendelsene kan resultere i at bankene blir mer reserverte og forsiktige i sin
utlanspolitikk. En slik kredittskvis vil igjen forsterke prisnedgangen i boligmarkedet.
Samtidig vil en slik prisnedgang redusere bade konsum og formuen til husholdningene, og
generelt dempe aktiviteten i hele den norske gkonomien. En annen konsekvens er at
husholdningenes konsum kan bli mindre sensitivt for renteendringer nar de ikke kan ta opp
store 1dn med pant i egen bolig. Dette begrenser effekten av sentralbankens pengepolitiske
tiltak i forsgk pa a stimulere gkonomien og sikre finansiell stabilitet (Jacobsen & Naug,
2004, 5.229).

4.2 Boligprisutvikling i Norge

4.2.1 Historisk boligprisutvikling 2003-2020

Nar en undersgker utviklingen fra et historisk perspektiv er det viktig a luke ut prisendringer
som skyldes den generelle prisendringen i gkonomien. Dermed ma den nominelle
prisutviklingen deflateres for a fa frem realveksten i boligprisene. Dette kan gjares ved a ta i
bruk ulike indekser som reflekterer inflasjonen. Vi benyttet konsumprisindeksen KPI til dette
formalet. Med mindre noe annet blir nevnt er det reelle prisendringer som presenteres videre
i dette kapittelet.
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Historisk Boligprisindeks 01.2003 - 03.2021
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Figur 7: Historisk boligprisindeks, jan 2003 — mars 2021, sesongjustert nominell og reell

Kilde: Eiendom Norge 2021a og Statistisk Sentralbyra 2021b

Fra figur 7 ser vi at de norske boligprisene har opplevd en betydelig vekst siden 2003. | lgpet
av denne perioden har boligprisene mer enn doblet seg i reell verdi. Denne enorme
prisgkningen har de siste arene vert grunnlaget for en rekke diskusjoner om eventuelle
bobletendenser, og har skapt gkte bekymringer for at det kan oppsta krakk i boligmarkedet i

neerliggende fremtid.

Veksten var starst fra 2003 og frem mot finanskrisens begynnelse i andre halvar av 2007. |
lgpet av denne perioden steg prisene med omtrent 55 %, fgr de nadde sin topp i august 2007.
Dette henger sammen med at Norge opplevde en sterk hgykonjunktur i denne perioden, med
et hayt press i arbeidsmarkedet, samtidig som bankenes utlansrente med pant i bolig var
historisk sveert lave (Grytten, 2018). Etter hvert inntraff finanskrisen ogsa Norge, hvilket
satte en stopper for den enorme prisveksten og resulterte i en kraftig negativ prisutvikling i
2008.

Det tok det ikke lang tid far boligprisene igjen begynte a stige sammenlignet med andre land.
Haye oljepriser og sentralbankens hurtige respons i form av pengepolitiske tiltak som

rekordlav rentesetting og tilfarsel av likviditet i markedet er noen av arsakene til den hurtige
gjeninnhentingen. I tillegg begrenset robustheten i den norske gkonomien konsekvensene av

prisfallet.
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Etter at boligmarkedet nadde bunnen i desember 2008 har prisene steget naermest hvert ar
frem til 2020. Det er kun 2013, 2017 og 2018 som har opplevd en negativ utvikling. Dette
tilsvarer en total reell prisoppgang pa nesten 50 % fra desember 2008 til desember 2019,

hvilket er en enorm utvikling sammenlignet med andre land.

Fra og med juli 2013 ble det innfart strengere kapitalkrav til bankene i henhold til Basel 111
(Norges Bank, 2013, s.17). Dette har vaert med pa a bremse bankenes utlan, og dermed ogsa
pavirket prisutviklingen i boligmarkedet i negativ retning. | 2015 ble boliglansforskriften
introdusert for farste gang. Siden den gang har forskriften blitt revidert og innstrammet ved

flere anledninger.

2016 var et bemerkelsesverdig ar i boligmarkedet, og er pa mange mater sammenlignbart
med 2020. Etter «oljekrisenx» i 2014, gikk Norge inn i en lavkonjunktur, og ledigheten steg
de neste arene. Norges Bank responderte med & sette ned styringsrenten gradvis fra 1,5 % i
september 2014, far den til slutt endte pa 0,5 % i mars 2016 som den ble varende pa i over
to ar (Norges Bank, 2021a). | 2016 var arsgjennomsnittet for helt arbeidsledige pa 3 %, og
med delvis ledige inkludert pa 4,2 %, hvilket er hgyt i moderne tid (NAV, 2021).
Lennsveksten var ogsa sveert beskjeden dette aret, med en negativ reallgnnsutvikling
(Statistisk Sentralbyra, 2021c). Disse forholdene medfarte at flere ledende gkonomer og
eiendomsfirmaer forventet en svak til moderat prisvekst for aret. Blant annet prognostiserte
Eiendom Norge en nominell oppgang pa mellom 3-5 % (Eiendom Norge, 2015). Ved
utgangen av 2016 var 12-maneders veksten i boligprisene pa 12,5 % nominelt, og over 20 %
i Oslo. Pa tross av utviklingen i den generelle gkonomien ble 2016 det aret med starst
prisvekst siden far finanskrisen. Lave boliglansrenter samt tilbudsunderskudd i markedet var
de viktigste prisdriverne. Prisveksten ga seg ikke far det ble innfert innstramminger i

boliglansforskriften aret etter.

| 2017 er noe av nedgangen en konsekvens av den enorme prisoppgangen som fant sted aret
for, og prisfallet kan sees pa som en slags korreksjon i boligmarkedet. | tillegg ble det innfart
krav til maksimal gjeldsgrad (5 ganger disponibel inntekt), samt strengere krav til utlan i
Oslo. Denne reguleringen tradte i kraft 01.01.2017 (Boliglansforskriften, 2016).
Innstrammingen reduserte tilgangen til kreditt, og etter hvert ga dette utslag i form av lavere

prisvekst.
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Historisk Realboligprisutvikling
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Figur 8: Kvartalsvis (stolpe) og 12-maneders reell prisendring, 2003:K1 — 2021:K1
Kilde: Eiendom Norge 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021b

Fra figur 8 ser vi at boligprisene vanligvis har steget reelt ar for ar siden 2003, hvor bade
median og gjennomsnittlig arlig prisstigning fra 2003-2019 har vart i overkant av 4 %.
Unntaksarene med negativ utvikling har veert preget av eksterne hendelser som finanskrisen
eller makrotilsyn som strengere kapitalkrav, innstramming i utlansforskrifter, samt
korreksjon fra foregaende ars eksepsjonelle prisstigning. Videre har boligprisene en tendens

til & stige mest utover varen for deretter & synke eller flate ut pa hgsten.

| 2018 var den reelle prisendringen omtrent uendret, men noe negativ. Dette aret var preget
av et boligmarked med sveert hgy aktivitet. Det ble solgt like under 91 000 bruktboliger totalt
for hele landet, hvilket pa dette tidspunktet var det hgyeste salget noensinne registrert i lgpet
av et ar. Antall boliger lagt ut for salg var ogsa veldig hayt, og vi ma tilbake til arene like far
finanskrisen for a finne et hgyere tilbud. En annen viktig begivenhet for boligmarkedet dette
aret var da Norges Bank den 20. september 2018 satte opp styringsrenten fra 0,5 til 0,75 %
(Norges Bank, 2021a). Dette var den farste rentehevingen siden 2011. Samtidig var det
sterke forventninger om at renten skulle heves ytterligere i lgpet av 2019. Dette ga
umiddelbart utslag i form av gkte boliglansrenter hos de store bankene, dermed steg
utgiftene pa lan hos husholdningene og tilgangen til kreditt for nye lantakere ble begrenset.

Noe av den negative prisutviklingen kan ogsa forklares av at 2018 var et ar med hgyere
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inflasjon enn vanlig, med en generell prisgkning i gkonomien pa like under 3,5 %.

Prisveksten i 2019 var noe hgyere enn aret far, men fremdeles relativt moderat sammenlignet
med tidligere ar. 2019 var ogsa preget av hgy aktivitet, og salgsrekorden fra 2018 ble slatt
med ett par prosent. Den lave prisveksten skyldes nok hovedsakelig at Norges Bank foretok
hele tre rentehevinger i lgpet av aret, i tillegg var boligtilbudet stort (Norges Bank, 2021a).
Gjennomsnittlig omsetningstid var ogsa relativt hgyt i 2019, noe som kan vurderes som en
naturlig konsekvens av det gkte tilbudet. Bade 2018 og 2019 var preget av en
gjennomgaende moderat prisutvikling og er sa langt, basert pa tilgjengelig data fra Eiendom

Norge, den mest stabile toarsperioden i det norske boligmarkedet.

4.2.2 Utvikling under pandemien

2020 ble et meget spesielt ar for det norske boligmarkedet. Utviklingen ved inngangen av
aret i januar og februar var relativt normalt, resten av aret er en helt annen historie. | mars
inntraff koronapandemien Norge for fullt, og regjering innfarte en rekke smitteverntiltak
som farte til at at gkonomien naermest stoppet opp pa dagen. Dette gikk ekstremt hardt
utover det norske naringslivet, hvor seerlig service- og tjenestesektoren ble rammet.
Arbeidsledigheten steg til et historisk hgyt niva (NAV, 2020a), og hovedindeksen pa Oslo
bers opplevde naermest en kollaps da den sank med over 30 % i lgpet av noen fa uker
(Euronext, 2021). Falgelig ble ogsa boligmarkedet pavirket av disse restriksjonene. I mars
og april ble det solgt betydelig feerre boliger sammenlignet med aret far, hvilket pavirket
prisene negativt. Boligmarkedet hentet seg derimot raskt inn igjen, hvor bade antall salg og
prisene fikk en gkning i lgpet av sommeren. Denne prisutvikling fortsatte resten av aret, selv
om boligprisene vanligvis opplever en reduksjon eller utflating pa hgsten. Dette gjelder
serlig for Oslo, hvor hgstens boligpriser har vert rekordhgye. | farste kvartal 2021 har

prisstigningen fortsatt.

Boligmarkedet i 2020

Nedenfor kommetenteres endringene i boligmarkedet kvartal for kvartal. Vi viser ogsa til
politiske beslutninger, endringer i regulering eller gkonomisk utvikling som kan ha

sammenheng med de endringene vi observerer i boligmarkedet.
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Farste kvartal

| farste maned av aret steg prisene omtrent med 3,5 % bade nominelt og reelt. Alt i alt var
januar 2020 en relativt normal periode for boligmarkedet. | februar var ikke prisveksten like
hay, med bade en nominell og reell prisvekst pa i overkant av 0,9 %. | denne maneden var
derimot antall boliger lagt ut for salg, samt antall solgte, betydelig hayere enn tilsvarende

maned aret for.

Midt i mars ble smitteverntiltakene innfgrt, og Norge ble nedstengt. 13. mars ble motsyklisk
kapitalbuffer til bankene redusert for 8 motvirke at en strammere utlanspraksis skulle
forsterke den gkonomiske nedgangen (CRR/CRD IV-forskriften, 2020, 833). Samtidig
senket Norges Bank styringsrenten fra 1,5 til 1 %, for de en uke senere reduserte den
ytterligere til 0,25 % (Norges Bank, 2021a). Arbeidsledigheten inkludert permitterte gikk fra
2,3 % til 10,7 % av arbeidsstyrken i lgpet av en periode pa 2 uker, hvilket er det hgyeste
nivaet i etterkrigstiden (NAV, 2020b, s.2). Boligprisene sank nominelt med 1,4 %, som er
den laveste prisutviklingen i mars de siste ti arene. Prisutviklingen var negativ for alle de
store byene: Oslo, Bergen, Trondheim, Stavanger, Tromsg og Kristiansand. Antall boliger
lagt ut for salg samt antall solgte var betydelig lavere sammenlignet med aret far,
henholdsvis 14,4 % og 14,6 % ferre enn i 2019. | slutten av mars ble det vedtatt & gke
fleksibilitetskvoten i boliglansforskriften midlertidig fra 10 til 20 % av utestdende lan. Dette
gjaldt ogsa for Oslo, hvor den opprinnelige kvoten var pa 8 % (Regjeringen, 2020a). Rent
praktisk betyr dette at det stilles lavere krav til a fa innvilget boliglan for lantakere, da
bankene har et stgrre mulighetsrom til & avviket fra forskriften. Det ble ogsa satt i gang flere
ekspansive finanspolitiske strakstiltak for & gke likviditeten til bedriftene ved blant annet a
redusere arbeidsgiverperioden med lgnnsplikt fra 15 til 2 dager. Videre ble satsen for
dagpenger oppjustert og nedre inntektsgrense for rett til dagpenger senket (Regjeringen,
2020b).
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Prisutvikling under Pandemien
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Figur 9: Prisutvikling under pandemien, nominell og sesongjustert

Kilde: Eiendom Norge 2021a

Andre kvartal

April er farste maned som ble pavirket av pandemien i sin helhet. Bade reelt og nominelt
hadde prisene en forsiktig gkning pa like over 0,5 %. | likhet med mars har det ikke veert en
lavere prisutvikling for april de siste ti arene. Av storbyene var det kun Oslo som opplevde
en negativ nominell prisutvikling. Selv om tilbudet var tilnaermet likt aret for var salget

10,3 % lavere. Pa denne tiden var det stor usikkerhet i markedet, og nedstengingen medfarte
begrensede muligheter for visninger. Omsetningstiden gkte drastisk med 28 % og var pa 55
dager, mot 43 dager i 2019. Den 7. april uttalte statsminister Erna Solberg i en
pressekonferanse at Norge har fatt kontroll pa smitten, og derfor kan begynne & gradvis apne
opp samfunnet igjen (Regjeringen, 2020c).

Det store sjokket fra pandemien roet seg gjennom varen, og i mai ble det lagt frem en plan
om lettelser pa flere av smitteverntiltakene. Flere samfunnsomrader som hadde veert stengt
skulle apnes opp igjen i lgpet av mai og juni (Regjeringen, 2020d). Den 7.mai ble
styringsrenten redusert igjen fra 0,25 til 0 % (Norges Bank, 2021a). Denne maneden steg de
nominelle boligprisene med 1,9 %, og 1,5 % reelt. Dette er den hgyeste prisveksten som er

registrert for mai i den manedlige dataen til Eiendom Norge. Prisveksten fant sted i alle de
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store byene, hvor Oslo opplevde den starste veksten. Tilbudet av nye boliger lagt ut for salg
var drastisk lavere enn aret fgr, med en reduksjon pa hele 18,4 %. Etterspgrselen opplevde
derimot ikke en like signifikant reduksjon da det ble solgt 7,5 % fzerre boliger, hvilket er

med pa a forklare den store prisveksten.

@konomien ble ytterligere dpnet opp og boligmarkedet begynte a hente seg inn igjen i juni i
noe som kan minne om en slags «bounce-back» effekt fra en var preget av lav aktivitet.
11.juni ble det ogsa vedtatt a viderefare den gkte fleksibilitetskvoten i boliglansforskriften
(Regjeringen, 2020e). Nominelt steg prisene med 0,8 %, og vi ma tilbake til 2009 for a finne
en hayere prisvekst for juni maned. Bade tilbudet og salget var markant hgyere enn aret for,
hvor antall salg gkte med hele 14,5 %. Regionalt var det Oslo som opplevde den hgyeste
veksten (Eiendom Norge, 2021b).

Tredje kvartal

1.juli ble det vedtatt at bedrifter med inntektsfall pa over 10 %, og ideelle organisasjoner
som tar egne permitterte tilbake, kunne sgke om stette til dekke lgnnskostnadene for juli og
august (Regjeringen, 2020f). Opphentingen fortsetter inn i tredje kvartal og juli opplevde en
helt enorm aktivitet. Prisutviklingen var dog relativt normal med en nominell vekst pa 0,4 %.
Det ble lagt ut 4 672 boliger for salg, en gkning pa hele 46,1 % fra 2019. Etterspgrselen var
ogsa signifikant hgyere enn aret far med en salgsgkning pa 44,7 %.

| august varslet regjeringen om en generell utvidelse av permitteringsperioden til 52 uker fra
og med 1. november (Regjeringen, 2020g). De nominelle prisene steg med 1,1 %. Grunnet
en nedgang i det generelle prisnivaet i gkonomien var den reelle prisgkningen hele 1,5 %.
Samtlige av storbyene opplevde en nominell gkning hvor prisene steg klart mest i
hovedstaden. Det lagt ut 11 667 boliger til salgs, noe som er en reduksjon pa 8,2 % fra 2019.

Selv om tilbudet opplevde en betydelig nedgang, gkte salget med i overkant av 10 %.

| lgpet av sommeren fortsatte gjenapningen av gkonomien. Arbeidsledigheten var na
kommet tilbake til et mer «normalt» niva, pa 3,7 % av arbeidsstyrken (NAV, 2020c, s.2). |
midten av september ble det ogsa besluttet at den midlertidige gkningen i fleksibilitetskvoten
til boliglansforskriftene skulle avvikles etter tredje kvartal (Regjeringen, 2020h). September

er farste hgstmaneden, og normalt er hgsten en periode hvor prisene nominelt synker eller i
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det minste flater ut. Likevel var det en 0,4 % nominell prisoppgang og 1,4 % etter
sesongkorrigering. Vi ma tilbake til 2006 for a finne en hayere nominell gkning i september.
Regionalt var det stor spredning i prisendringen med bade positiv og negativ utvikling. Nar
det gjelder antall boliger lagt ut for salg, var dette relativt likt foregdende ar med en moderat
gkning fra 2019. Salget opplevde derimot en gkning pa nesten 17 % sammenlignet med aret
for (Eiendom Norge, 2021b).

Reell Prisendring under Pandemien
01.2020-03.2021

—e— 12-maneders endring %

Figur 10: Reel prisutvikling, manedlig (stolpe) og 12-maneders endring

Kilde: Eiendom Norge 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021b

Fjerde kvartal

Mot slutten av september ble det vedtatt at lgnnsstatten for a ta permitterte tilbake til jobb
forlenges gjennom oktober, november og desember (Regjeringen, 2020i). | oktober steg
prisene 0,5 % nominelt. Foruten om 2016 som hadde en vekst pa 0,6 %, har det ikke vaert en
tilsvarende utvikling siden oktober 2005. Av storbyene var den hgyeste veksten i Oslo.
Videre var tilbudet av boliger relativt uforandret sammenlignet med 2019, antall solgte

boliger var derimot betydelig hgyere med en gkning pa 9,4 %.
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I november ble det bestemt at den gkte satsen for dagpenger skulle viderefares ut aret. Det
reduserte kravet til minsteinntekt for rett til dagpenger ble derimot avviklet (Regjeringen,
2020j). Denne maneden sank de nominelle prisene med 0,1 %, og ble dermed den farste
maneden siden mars med en negativ utvikling. Likevel er dette en relativt hgy prisutvikling
sammenlignet med tidligere ar. Av storbyene var det kun Oslo som opplevde en positiv
nominell utvikling. Tilsvarende de to foregaende manedene var antall boliger lagt ut for salg
relativt likt, men noe hgyere enn i 2019, mens salget opplevde en gkning pa over 13 %.

Gjennomsnittlig omsetningstid var for farste gang siden mars lavere enn i 2019.

I desember trappet aktivitet seg noe opp. Nominelt forble prisene uendret. Dette er en starre
«vekst» enn tallet skulle tilsi. For utenom 2014 hvor de nominelle prisene steg med 0,4 %,
ma vi tilbake til fer finanskrisen for a finne en hgyere prisgkning. Igjen var det kun Oslo av
storbyene som opplevde en positivt nominell utvikling, hvor prisene steg med hele 1,9 %.
Desember var ogsa preget av et hgyt antall salg, med en gkning pa 22,9 % fra 2019. Det kan
ogsa nevnes at for bade tredje og fjerde kvartal var gjennomsnittlig avvik fra prisantydning
hayere for samtlige maneder i 2020 sammenlignet med de tre foregaende arene, hvilket kan

tyde pa en gkt betalingsvilje hos boligkjgperne.

2020 oppsummert
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Figur 11: Antall solgte boliger og antall boliger lagt ut for salg, 2016 - 2020
Kilde: Eiendom Norge 2021b
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Oppsummert har 2020 vert et sveert uvanlig ar i norsk gkonomi, inkludert det norske
boligmarkedet. En rekke ekspansive penge- og finanspolitiske tiltak ble igangsatt i forsgk pa
a stimulere den gkonomiske aktiviteten, og det kan tyde pa at dette fikk stor effekt pa
utviklingen i boligmarkedet. Tilbudet og antall salg de siste arene er illustrert i figur 11.
Totalt ble det lagt ut 102 175 boliger til salgs. Dette er noe lavere enn antallet som ble lagt ut
i 2019, men likevel hgyere enn alle andre foregaende ar. Nar det gjelder antall salg var 2020
et rekordar, med 99 581 solgte boliger. Dette tilsvarer en gkning pa 6,7 % fra 2019 som i sin
tid ogsa holdt toppnoteringen i antall salg. Foruten om mars, april og mai, ble det satt
salgsrekorder for samtlige maneder. Gjennom aret steg de nominelle prisene pa landsbasis
hele 8,7 %, hvor Oslo var byen med hagyest gkning med en nominell prisvekst pa 12 %. Reelt
tilsvarer dette en prisvekst pa 7,2 % for hele landet, og 10,5 % i hovedstaden (Eiendom
Norge, 2021b).

Boligmarkedet i 2021
Farste kvartal

I lgpet av desember 2020 og starten av januar 2021 blusset smittetallene opp igjen, og sarlig
de muterte variantene av viruset skapte gkt bekymring. Pa bakgrunn av dette ble det igjen
innfart strengere smitteverntiltak i begynnelsen av januar, og enkelte deler av gkonomien
stengte ned. Samtidig begynte Norge vaksineringen pa nyaret (Folkehelseinstituttet, 2021).
Boligprisene fortsetter a stige, og januar opplevde en nominell prisvekst pa 3,2 %. Denne
veksten er blant de hgyeste de siste ti arene, og alle de store byene hadde en positiv
utvikling. Pa dette tidspunktet har aktiviteten roet seg etter en eksepsjonell hgst. Bade antall
solgte og antall boliger lagt ut for salg var lavere enn i 2020, henholdsvis med 6,4 % og

8,9 %. Omsetningstiden var fremdeles relativt lav, med en 10,4 % reduksjon fra 2020, og
4,8 % lavere enn i 2019. | slutten av januar ble det bevilget en krisepakke pa 1,056 mrd.
NOK rettet mot arbeidsledige og permitterte gjennom ulike tiltak. Selv om ledigheten pa
dette tidspunktet var omtrent halvert fra april 2020, var den fremdeles nesten doblet

sammenlignet med januar 2020 (Regjeringen, 2021b).

Vaksineringen ble trappet opp ytterligere i februar, og smittetallene gikk ogsa ned i denne
perioden. Boligprisutviklingen var veldig sterk den siste vintermaneden. De nominelle
prisene steg med hele 2 %, kun i februar 2009 var prisveksten hgyere. Regionalt var

prisgkningen klart stgrst i Oslo med en vekst pa 3,5 %. Ogsa i februar var tiloudet av
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bruktboliger noe lavere enn i 2020. Likevel skal det sies at dette er et hgyt niva, hvor det kun
er 1 2008 det er registrert et hgyere antall. Salget var derimot noe hgyere, og slo dermed
salgsrekorden fra 2020. Gjennomsnittlig omsetningstid var hele 20 % lavere enn i 2020,

hvilket kan tyde pa et tiloudsunderskudd i markedet.

I mars bremses den gkonomiske gjeninnhentingen av gkte smittetall og strenge
smitteverntiltak. | boligmarkedet avsluttet likevel farste kvartal av 2021 sterkt med en
nominell utvikling pa 1,2 %. Oslo var den eneste av storbyene med prisnedgang, noe som
dels kan skyldes en utflating etter den enorme oppgangen de siste manedene. | tillegg var
tilbudet av boliger relativt hgyt i hovedstaden denne maneden. Falgelig var bade tilbudet og
antall solgte betydelig hayere enn i mars 2020. Sammenlignet med 2019 var tilbudet omtrent
uendret, mens antall salg gkte med nesten 24 %. Omsetningstiden var 17 % lavere enn for
2019. Ogsa for farste kvartal 2021 var avvik fra prisantydning betydelig hayere enn de
foregaende tre drene. I midten av mars informerte Norges Bank om at styringsrenten
fremdeles holdes pa null, men at det er en stor sannsynlighet for at den vil bli satt opp i lgpet
av siste halvar av 2021 (Norges Bank, 2021b). En stigende rentebane er med pa a svekke

boligprisforventningene, og vi kan se en utflating i videre prisutvikling.

Samlet har farste kvartal av 2021 satt rekord i antall solgte boliger. Sa langt i ar har de
nominelle prisene steget med hele 6,5 %, og boligprisindeksen er pa et historisk hgyt niva.
Nasjonalt har prisene steget med 12,5 % nominelt de siste 12 manedene, og 15,6 % i Oslo.
Gjennomsnittlig omsetningstid har beveget seg fra veldig lang i begynnelsen av 2020, til
stadig kortere. | fgrste kvartal 2021 har omsetningstiden veert usedvanlig kort, hvilket kan

tyde pa et tilbudsunderskudd i markedet.
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5. Avviksanalyse ved bruk av HP-filter

| dette kapittelet undersgker vi i hvilken grad den kortsiktige likevekten i boligmarkedet
avviker fra langsiktig fundamental prisutvikling. Det utfgres avviksanalyse av
realboligprisindeksen, usolgte boliger og andre makrogkonomiske indikatorer.
Innledningsvis i kapittelet gjennomgas estimering av trend og sykler, for deretter &

presentere Hodrick og Prescott filteret.

5.1 Estimering av trend og sykel

| dette kapittelet kartlegger vi boligprisens avvik fra trend under pandemien ved & estimere
sykler i en tidsserie. For a gjere dette benyttes en strukturell tidsserieanalyse. Denne
metoden separerer en observert tidsserie () til en trendkomponent (g:), sykelkomponent (ct),
sesongkomponent (st) og uregelmessig komponent (it):

(5.1)

Xe = (G €t Ser i)

En aritmetisk tilnerming til funksjonen gir falgende forhold:

(5.2)

Xe = gy + € + 5+ i

Bade sesongkomponenten (st) og den uregelmessige komponenten (i) kan ses pa som en del
av sykelkomponenten (ct). Vi kan dermed forenkle ligningen (5.2) til ligning (5.3):

(5.3)

Xy = ge + C¢

Vi sitter igjen med en ligning som separer tidsserien i en trendkomponent og en

sykelkomponent. Nar en arbeider med tidsserier, finnes det ulike metoder for & dekomponere
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serien for a estimere syklus, trend og avvik fra trend. I nyere tid har HP-filter blitt en
populaer metode for nettopp dette, og det er denne vi velger a benytte oss av videre i

analysen.

5.2 Hodrick-Prescott filter

Denne modellen ble videreutviklet av Robert J. Hodrick og Edward C. Prescott i 1997, og
kan generelt brukes nar en gnsker a fa frem en glattet, ikke-linezr tidsserie, som i stgrre grad
fokuserer pa langtidseffekter fremfor kortsiktige avvik og svingninger. Dermed er det
narliggende a benytte denne metoden for & undersgke den historiske utviklingen i
boligprisene, og ved beregning av signifikansen til prisavvik fra den underliggende trenden.

HP-filteret har som hensikt a estimere den underliggende trenden til tidsserien, samt &
avdekke produksjonsgap i form av positive eller negative avvik fra denne trenden. HP-
filteret kan uttrykkes matematisk ved fglgende ligning, hvor filteret beregner verdien av gt

(trenden) som minimerer funksjonen:

(5.4)
ﬂ;in [;(xt —ge)* + i;((gtﬂ —gt) —(ge — 9!&—1))2

Hvor x; er observerte verdier i tidsserien, mens gt er den underliggende trenden. Fgrste ledd
viser de faktiske svingningene (avvik fra trend) kvadrert, mens andre ledd viser endring i
trendveksten kvadrert. T er antall observasjoner i tidsserien, mens lambda A, er en

glattingsparameter.

Lasningen til minimeringsproblemet (5.4) er gitt ved fglgende uttrykk:

(5.5)

g = (In - /IF)_l-x:
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hvor Iner en n * n identitetsmatrise, og F er den pentadiagonale n * n matrisen, vist i (5.6)

med teoretisk og numerisk eksempel:

(5.6)

f 00 0 0 0

0 f 0..0 0 O

00 f 00O

F = ,

0o 00 f 0O

00 0..0 f O

000 OO0 f
1 -2 1 0 0 0
2 5 4 0 0 0
1 -4 6 0 0 0

F = : :
0 0 0 6 —4 1
0 0 0 4 5 -2
0 0 0 1 -2 1

Sykelavviket, ct, avdekkes ved a finne differansen mellom den observerte verdien i

tidsserien, xt, og den estimerte trenden, g
(5.7)
Co = Xt — Gt

Ettersom det er relative endringer, og ikke absolutte verdier som er interessant i denne
analysen, benyttes logaritmiske verdier av den observerte tidsserien. Dette leder til falgende

ligning for sykelavviket:
(5.8)
In(c,) = In(x,) — In(g,)

Ved bruk av HP-filteret fra ligning (5.4) pa ligning (5.5) utledes fglgende sammenhenger:

(5.9)
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T T-1
) 2
n;lth(Xt — gt)z =X — /‘LZ((gt+1 —g:) — (g — gt—l))
t=1 t=2

Den estimerte sykelkomponenten blir da:

T

minZ(xt —9:)%,
gt

t—1

hvilket er sykelavviket. Ved anvendelse av denne pa ligning (5.8) beregnes det relative

avviket fra den estimerte polynominaltrenden, altsa relative sykelkomponenter:

(5.10)

T-1
In(c,) = In(x;) —In (AZ((gtﬂ —g¢) — (g — gt—l))z)
t=2

Verdien lambda settes til er helt avgjerende for resultatet (Grytten & Koilo, 2019, 5.71-72).
Ved lambda lik O er det ingen glatting, og funksjonen vil falge de faktiske observasjonene. |
dette tilfellet antar man at trend er lik sykel da en endring i x; ma stamme fra en endring i g,
og dermed er avviket mellom trend og sykel til enhver tid lik 0. Settes lambda lik uendelig
tilsvarer dette en konstant trendvekst, altsa en lineaer funksjon (Bjgrnland et al., 2004, s.201).
Disse verdiene er ekstremalpunktene, og blir sveert sjeldent benyttet i en analyse.
Glattingsparameteren kan settes til alt fra null til uendelig, men skal optimalt tilpasses ut ifra
lengden pa tidsserien samt volatiliteten til datasettet en undersgker. Hgyere volatilitet tilsier

en hgyere lambda-verdi.

Tradisjonelt har A = 1600 for en kvartalsvis tidsserie blitt en akseptert verdi i litteraturen
(Hodrick & Prescott, 1997, s. 4), men hva som er de korrekte verdiene nar det gjelder arlige
og manedlige dataserier er mer omdiskutert. For arlig data blir det ofte benyttet 2. =100, og
for manedlig data er A = 14 400 en verdi som gar igjen. Hvorvidt dette er de mest riktige
verdiene, er det derimot mye uenighet om. Ravn og Uhlig utledet en analyse i 2002 hvor de
konkluderte med at lambda-parameteren skal justeres etter endringer i dataens frekvens

opphayd i fjerde, hvor A = 1600 for kvartalsvis data er utgangspunktet. Dette tilsvarer en A =
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1600 / 4* = 6.25 for arlige observasjoner, og A = 1600 - 3* = 129 600 for manedlige
observasjoner (Ravn & Uhlig, 2002, s.374).

Metoden er sveert praktisk da den kun er avhengig av én tidsserie, eksempelvis en historisk
boligprisindeks, for a utfare alle ngdvendige beregninger. Dette har medfart at filteret er mye

brukt, men likevel foreligger det noen svakheter og problemstillinger som ma belyses.

5.2.1 Svakheter med HP-filtrering

En problemstilling nar det kommer til bruk av HP-filter er a velge en passende verdi til
lambda. Som nevnt er dette avhengig av volatiliteten og lengden pa tidsserien en undersgker.
Selv om det finnes en viss konsensus om standardverdier av lambda for arlige, kvartalsvise
og manedlige tall, er denne forskningen for det meste utfgrt nar en undersgker BNP i USA.
Dermed er ikke dette direkte overfarbart til enhver tidsserie. Det skaper utfordringer i og
med at glattingsparameteren er helt avgjgrende for resultatet av filtreringen (Bjegrnland et al.,
2004, 5.201). Resultatet er at lambda ma settes skjgnnsmessig ut ifra tidsserien som benyttes,
hvilket kan gi rom for manipulasjon for a fa frem gnsket resultat. | et forsgk pa a sikre oss
mot denne problemstillingen har vi valgt & benytte flere ulike verdier for lambda i var

analyse.

Et annet problem fremkommer i endepunktene av tidsserien. HP-filteret benytter seg av en
tosidig filtrering. Det vil si at for & beregne verdien av trenden for periode (to) benytter den
bade verdien fra tidligere perioder (t.1), og fremtidige perioder (t+1). Dermed oppstar det et
problem i endepunktene da det her ikke er mulighet for en tosidig filtrering pa grunn av
manglende data. Den ensidige filtreringen farer til at HP-filteret blir mindre presist i
begynnelsen og slutten av tidsserien. Dette er sezrlig problematisk ved hgyere verdier for
lambda, og dersom observasjonene i endepunktene innehar stor grad av usikkerhet. En mate
a begrense dette problemet pa er a forlenge tidsserien ved & benytte anslag for fremtidig
prisutvikling (Bjgrnland et al., 2004, 5.201).

Et tredje problem med HP-filteret oppstar ved store strukturelle brudd i trenden. Dersom det
har foregatt signifikante endringer i lgpet av tidsserien, eksempelvis rentehevinger eller
gkning i skattesatser, vil dette i realiteten fare til et momentant skift i kostnaden for a eie

bolig. Ved bruk av HP-filtrering vil derimot dette skiftet fremkomme som en gradvis
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endring.

Den siste svakheten vi gnsker a dra frem oppstar ved lange konjunkturer. HP-filteret kan
tolke dette som en endring i den underliggende trenden. Dette er sa&rlig relevant med tanke
pa at boligprisindeksen har hatt en substansiell vekst siden 1990, noe HP-filteret kan tolket

som en gkning i trenden. Eventuelle avvik kan dermed mistolkes.

5.3 Avviksanalyse av realboligprisindeks under

koronakrisen

| denne avviksanalysen benyttes tre ulike verdier av lambda for a redusere den nevnte
risikoen som kan oppsta ved skjgnnsmessig valg, henholdsvis A =14.400, 2. =126.900 og A
=1.000.000. 14.400 og 126.900 er tradisjonelle og anbefalte lambdaverdier for manedlig
data. Ettersom datasettet fra Eiendom Norge har en manedlig frekvens velger vi & benytte
oss av disse parameterverdiene. Lambdaverdien pa 1.000.000 er inkludert i analysen i forsgk
pa a avdekke mindre tydelige sykler. Avvikene er som nevnt beregnet gjennom differansen
mellom den naturlige logaritmen av realboligprisindeksen og trenden HP-filteret konstruerer
fra dette, altsa: In (Realboligprisindeks) - HP-verdi = Awvik.
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Avvik fra trend, manedlig observasjoner 01.2003 - 03.2021
— %=14400 —— %=126900 —— 7 =1.000.000
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Figur 12: Awik fra trendverdi, manedlig tidsserie januar 2003 — mars 2021

Kilde: Eiendom Norge 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021b.

Fra figur 12 far vi en oversikt over avvik fra trend siden 2003. De to mest fremtredende
avvikene i denne perioden er naturligvis for og etter finanskrisen i 2008. Det starste positive
avviket i august 2007 kommer av den enorme prisveksten det norske boligmarkedet
opplevde fra 2004 til begynnelsen av 2007. Etter boligprisfallet som startet i andre halvdel
av 2007, og fortsatte gjennom 2008, kommer det etterfglgende starste negative avviket i
desember 2008.

Pa grunn av reell nedgang i boligprisene i 2017 og 2018, ser vi at i tidsrommet for
koronapandemien var indeksverdien under HP-trenden. Gjennom 2019 steg de reelle
boligprisene noe, men fremdeles med en lavere vekst enn trendveksten. Dette resulterer i at

det negative avviket er noe mer betydelig i desember 2019 sammenlignet med 2018.

Tabellene 2, 3 og 4 oppsummerer sykelavvikene for utvalgte ar ved A =14.400, A =126.900
og A =1.000.000.
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A = 14.400 2003| 2007| 2008] 2016| 2017 2018 2019 2020/ 2021
Januar 0.59%| 6.08%| 2.10%| -1.26%| 4.47%| -0.63%| -0.78%| -0.98%| 2.08%
Februar 0.51%| 6.86%| 2.06%| -1.64%| 5.15%| -0.51%| -1.13%| -0.14%| 3.13%
Mars 0.73%| 6.55%| 2.62%| -0.85%| 5.11%| -0.33%| -0.71%| -1.73%| 4.30%
April 0.40%| 7.17%| 2.93%| 0.00%| 5.25% 1.01%| -0.38%| -1.85%

Mai -0.78%| 7.07%| 2.56%| 0.76%| 3.95% 1.90%|  0.46%| -0.32%

Juni -1.38%| 6.55%| 1.26%| -0.02%| 2.04% 0.23%|  0.08%| 0.09%

Juli -1.35%| 6.75%| -1.12%| -0.07%| 0.95%| -0.56%| -1.83%| -0.47%

August -0.46%| 7.96%| 0.10%| 2.37%| 2.42% 0.58%|  0.59%| 0.79%
September| -0.65%| 5.47%| -3.17%| 1.81%| 0.11%| -1.16%| -1.10%| 0.60%

Oktober -0.78%| 3.93%| -7.44%| 1.67%| -0.36%| -1.57%| -2.20%| 0.56%
November [ -0.94%| 1.22%| -9.97%| 1.41%| -1.61%| -3.56%| -3.40%| 0.87%
Desember | -1.47%| -0.19%| -10.97%| 1.55%| -2.63%|  -3.85%| -4.07%| 0.23%

Tabell 2: Manedlig avvik utvalgte ar, 2 = 14.400

A = 126.900 2003 2007 2008| 2016| 2017| 2018 2019] 2020 2021
Januar 2.10%| 9.21% 3.62%| -0.79%| 5.51%| -0.27%| -1.43%| -1.72%| 2.34%
Februar -2.07%| 9.98% 3.33%| -1.10%| 6.18%| -0.24%| -1.83%| -0.82%| 3.49%
Mars -1.75%| 9.65% 3.63%| -0.24%| 6.12%| -0.15%| -1.46%| -2.36%| 4.77%
April -1.97%| 10.21% 3.67%| 0.67%| 6.23%| 1.09%| -1.17%| -2.41%

Mai -3.04%| 10.04% 3.02%| 1.50%| 4.91%| 1.89%| -0.36%| -0.81%

Juni -3.53%| 9.41% 1.44%| 0.78%| 2.95%| 0.13%| -0.76%| -0.32%

Juli -3.39%| 9.48%| -1.21%| 0.79%| 1.79%| -0.76%| -2.69%| -0.79%

August -2.40%| 10.54%| -0.25%| 3.28%| 3.20%| 0.30%| -0.27%| 0.55%
September|  -2.47%| 7.88%|  -3.79%| 2.76%| 0.82%| -1.53%| -1.95%| 0.46%

Oktober -2.49%| 6.14%|  -8.31%| 2.65%| 0.27%| -2.03%| -3.04%| 0.52%
November|  -2.54%| 3.22%| -11.07%| 2.42%| -1.07%| -4.08%| -4.21%| 0.93%
Desember -2.96%| 1.58%| -12.30%| 2.57%| -2.17%| -4.44%| -4.85%| 0.38%

Tabell 3: Manedlig avvik utvalgte ar, A = 126.900

A = 1.000.000 2003| 2007| 2008 2016 2017 2018 2019 2020] 2021
Januar -6.22%| 11.27%| 5.18%| -0.09%| 6.18%| -0.02%| -1.83%| -2.70%| 0.91%
Februar -6.01%| 12.04%| 4.81%| -0.38%| 6.84%| -0.04%| -2.29%| -1.84%| 2.03%
Mars -5.51%| 11.70%| 5.01%| 0.48%| 6.75%| -0.01%| -1.97%| -3.42%| 3.27%
April -5.56%| 12.25%| 4.96%| 1.40%| 6.84%| 1.18%| -1.73%| -3.51%

Mai -6.45%| 12.05%| 4.22%| 2.23%| 5.48%| 1.92%| -0.97%| -1.95%

Juni 6.77%| 11.40%| 2.55%| 1.52%| 3.49%| 0.11%| -1.42%| -1.49%

Juli -6.45%| 11.42%| -0.21%| 1.52%| 2.30%| -0.83%| -3.39%| -2.01%

August -5.28%| 12.43%| 0.65%| 4.01%| 3.67%| 0.18%| -1.03%| -0.70%
September | -5.18%| 9.72%| -2.98%| 3.48%| 1.25%| -1.71%| -2.75%| -0.82%

Oktober -5.03%| 7.92%| -7.60%| 3.37%| 0.66%| -2.26%| -3.89%| -0.81%
November | -4.90%| 4.93%| -10.46%| 3.12%| -0.73%| -4.37%| -5.11%| -0.43%
Desember -5.14%|  3.22%| -11.78%| 3.26%| -1.88%| -4.79%| -5.79%| -1.01%

Tabell 4: Manedlig avvik utvalgte ar, A = 1.000.000




58

Den svake prisutviklingen fra 2017-2019 resulterer i et negativt avvik ved inngang til 2020.
Videre ser vi at det negative avviket reduseres gjennom januar og februar grunnet en sterk
prisutvikling disse manedene, og ved A =14.400 er avviket positivt i februar. Denne positive
utviklingen blir derimot kraftig bremset opp ved pandemiens inntog, og vi ser en negativ
utvikling for mars og april. I mai har det store sjokket fra pandemien lagt seg, og aktiviteten i
boligmarkedet trappes opp igjen. Prisene begynner a stige og de negative avvikene beveger
seg stadig nermere null, fgr de blir positive i august for A = 14.440 og A = 126.900. Dette
betyr at indeksen har hgyere stigningstall enn trenden i denne perioden. For A = 1.000.000
tar denne utviklingen noe lengre tid og avviket blir ikke positivt for i januar 2021. Dette
skyldes at HP-filteret ikke tar like stort hensyn til den moderate utviklingen i 2017, 2018 og
2019 nar den skal beregne stigningen til trenden ved en sa hgy lambda-verdi. Dermed far
ikke trenden den samme duppen som observeres ved de lavere verdiene for lambda i denne

perioden.

Sa langt under pandemien er avvikene relativt beskjedne, serlig sammenlignet med
utviklingen far og etter finanskrisen. Likevel ser vi antydninger pa overopphetning i
markedet. Ved inngangen til 2020 var indeksen lavere enn trend-verdien. Dette negative
avviket ble forsterket i mars og april, en periode preget av veldig lav aktivitet. Siden den
gang har aktiviteten, serlig ettersparselen, vart gjennomgaende sterk hvilket gir utslag i
positive avvik i begynnelsen 2021 for alle verdier av lambda. Fra 2003-2021 er det kun i
2007 og 2017 vi finner starre positive avvik i tilsvarende periode. Det skal ogsa understrekes
at denne utviklingen kan vedvare gjennom 2021. Boligutlansrentene er fremdeles historisk
lave, og dersom ettersparselen holder seg hgy gjennom 2021 er det ikke utenkelig at de

positive avvikene er starre ved arets slutt.

5.4 Avviksanalyse usolgte boliger

Antall usolgte boliger gir en indikasjon pa forholdet mellom tilbud og ettersparsel i
markedet. Et lavt antall boliger som ikke blir solgt tyder pa at etterspgrselen er hgy i forhold
til tilbudet, og motsatt ved et hgyt antall boliger som ikke blir solgt. Pa kort sikt fluktuerer
boligprisene som fglge av endringer pa etterspgrselssiden. Dermed blir det nzrliggende a

undersgke hvordan dette forholdet har utviklet seg gjennom pandemien. | figur 13 illustreres
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sykelavvik til antall usolgte boliger ved A =126.900, samt prosentvis endring i antall usolgte

sammenlignet med samme maned aret far.

Antall usolgte boliger 01.2009-03.2021
A.=126.900
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Figur 13: Sykelavvik og 12-maneders endring, antall usolgte boliger

Kilde: Eiendom Norge 2021c (lukket fil)

Ved inngangen til 2020 ser vi at bade sykelavvik og 12-maneders endringen er marginalt
positive. Deretter stiger sykelavviket til i underkant av 20 % i juni 2020, etter en var med
veldig lav aktivitet i bade tilbud og ettersparsel. | lzpet av sommeren og hgsten trappes
aktiviteten kraftig opp. Dette gir utslag i form av store negative avvik for andre halvdel av
2020 og farste kvartal i 2021. | datasettet som strekker seg tilbake til 2009, er dette det
stgrste negative avviket i hele perioden. Fra 12-maneders endringen ser vi ogsa at den mest
betydelige negative utviklingen i antall usolgte boliger finner sted i farste kvartal 2021.

En annen mate a fremstille dette forholdet pa er ved a undersgke utviklingen i median
liggetid til usolgte boliger. Det vil si median pa antall dager usolgte boliger har veert pa
markedet. | figur 14 illustreres denne utviklingen i lgpet av pandemien, med bade endring fra

forrige maned og endring fra samme maned aret far.
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Figur 14: Median liggetid usolgte, manedlig og 12-maneders endring

Kilde: Eiendom Norge 2021c (lukket fil)

Endring fra maned til maned varierer i stor grad, hvilket gjer den vanskelig a tolke. Ser vi pa
12-maneders endringen far vi derimot et mer oversiktlig bilde av utviklingen. Median
liggetid var i forste kvartal 2020 tilneermet lik som for 2019. Deretter skyter den opp i april
og mai, for s& & avta drastisk i resten av tidsserien. Den negative utviklingen i antall usolgte
boliger og median liggetid tyder pa at ettersparselen har gkt kraftig sammenlignet med

tilbudet i lgpet av pandemien. Falgelig leder dette til en prisoppgang.

5.5 Awviksanalyse av BNP, husholdningenes konsum og

bruttoinvesteringer

Selv om det forelgpig ikke er de store avvikene fra trend, ma dette sees i sammenheng med
utviklingen i den generelle gkonomien. Her brukes vanligvis BNP som en indikator. Pa
grunn av petroleumssektorens sentrale rolle i norsk gkonomi, der oljepris og valutakursen
har stor betydning, velger vi & benytte oss av BNP for Fastlands-Norge, faste priser og
sesongjustert. Det ma her fremheves at utviklingen i BNP er historisk mye mindre volatil
enn boligprisene. Vanligvis stiger reell BNP arlig med noen fa prosent, og det er svert
sjelden en nedgang. Foruten den negative utviklingen i 2009 som resultat av finanskrisen,
ma vi helt tilbake til bankkrisen i 1987-1992 som resulterte i et fall i BNP i 1988 og 1989
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(Statistisk Sentralbyra, 2021d).

| tillegg undersgker vi utviklingen til husholdningens konsum og bruttoinvesteringer under
pandemien. Konsum blir definert som husholdningens anskaffelser av varer og tjenester til
konsumformal, bortsett fra boliganskaffelser og verdigjenstander (Statistisk Sentralbyra, u.a
a). Utviklingen i konsum er interessant da det gir en indikasjon pa det generelle forbruket i

gkonomien blant husholdningene som jo star for mesteparten av boligettersparselen.

Bruttoinvesteringer i fast realkapital for Fastlands-Norge er definert som nye anskaffelser av
fast kapital, pluss kjgp minus salg. Dette er blant annet bygninger og boliger, anlegg,
transportmidler, maskiner og annet produksjonsutstyr, foruten om nearingene utvinning av
olje og gass, samt rgrtransport og utenriks sjgfart (Statistisk Sentralbyra, u.a b).
Investeringsviljen sier noe om hvilke fremtidsutsikter aktagrene i gkonomien har. Med
forventninger om gode tider og gkt lannsomhet blir det investert mer. Ettersom SSB sin
manedlige data pa for disse indikatorene kun er tilgjengelig fra og med 2016, benytter vi oss

av en kvartalsvis tidsserie som strekker seg tilbake til 1978.

Sykelavvik: BNP, Bruttoinvestering og Konsum 1978:K1-2020:K4
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Figur 15: Sykelavvik fra trend — BNP, Investeringer og konsum

Kilde: Statistisk Sentralbyra 2021a
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Vi ser at BNP, bruttoinvesteringer og konsum er korrelert. Bade konsum og
bruttoinvesteringer er prosykliske, hvor investeringer er den klart mest volatile indikatoren.
Ved utgangen av 2019 ligger BNP og bruttoinvesteringer like over trenden, mens konsum
ligger like under trenden. Deretter synker BNP drastisk, og avviket gar fra et marginalt
positivt utslag til -8,9 % i lgpet av farste og andre kvartal 2020. BNP er pa dette tidspunktet
-7,5 % sammenlignet med andre kvartal 2019. Faktisk er nedgangen for andre kvartal 2020
den stgrste 12-maneders og kvartalsvise tilbakegangen noensinne registrert i SSB sine
malinger som gar tilbake til 1978, med en reduksjon pa 5,9 % fra farste kvartal. Til
sammenligning var det stgrste kvartalsvise fallet i BNP under finanskrisen, i 4. kvartal 2008,
pa 2,3 % (Statistisk Sentralbyra, 2021a). Nedgangen i BNP ble ogsa noe dempet ved at det

var tre flere virkedager i 2020 sammenlignet med 2019.

For husholdningenes konsum er nedgangen enda mer omfattende, med et negativt avvik pa
-17 % for andre kvartal 2020. Det ma understrekes at hovedarsaken til denne nedgangen ikke
kommer av en manglende betalingsevne eller redusert inntekt blant husholdningene, men
farst og fremst pa grunn av begrensede muligheter. Store deler av gkonomien har veert stengt
eller hatt redusert kapasitet, falgelig har det ikke veert mulig & opprettholde samme konsum
som under normale omstendigheter. Ved neermere undersgkelse av dataen til SSB kommer
det frem at varekonsum faktisk har gkt i 2020, hvor veksten hovedsakelig kom i siste halvar.
I tillegg har utlendingers konsum i Norge falt drastisk, hvilket har en positiv effekt pa
totalsummen ettersom dette uttrykkes ved negativt fortegn. Tjenestekonsum var derimot
kraftig redusert i forhold til 2019. Husholdningens Kjgp i utlandet har hatt den sterste
negative utviklingen, henholdsvis omtrent -75 % fra 2019 (Statistisk Sentralbyra, 2021a).

Bruttoinvesteringer har vist seg a veere sveert prosyklisk. Vi ser at avvikene som regel har
samme fortegn som BNP, men er mye mer signifikante. | hgykonjunktur gker investeringer
betraktelige, og ved lavkonjunktur gar investeringsetterspgrselen kraftig ned. I lgpet av
pandemien har ikke dette typiske mansteret funnet sted. Selv om bruttoinvesteringer gikk fra
positive til negative avvik i 2020, er det negative avviket mye mindre enn i tilsvarende

periode for BNP og konsum. Det mest betydelige avviket er i tredje kvartal 2020, pa -5,3 %.

Videre ser vi at det er negative avvik i enden av tidsserien for alle tre indikatorene. | februar
2021 er BNP fremdeles lavere enn foregaende ar, henholdsvis -2,3 % i forhold til februar
2020 (Statistisk Sentralbyra, 2021e). Hele nedgangen er dermed ikke gjeninnhentet. 2020 har
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altsa veert et stort gkonomisk tilbakeslag i historisk sammenheng.

Realboligprisindeksen opplever ikke i nerheten av den samme negative utviklingen, og
allerede i lgpet av mai 2020 er prisfallet gjeninnhentet. 1 2021 er det positive avvik for
samtlige verdier av lambda, og realboligprisindeksen er i slutten av februar 2021 6,2 % opp
fra februar 2020. Dette indikerer at pandemien har hatt en mye mer omfattende negativ

effekt pa realgkonomien sammenlignet med boligmarkedet.
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6. Strukturert intervju av eiendomsmeglere

| dette kapittelet presenteres svarene fra et strukturert intervju som har blitt besvart av
eiendomsmeglere fra ulike steder i landet. Farste del av undersgkelsen er ja/nei sparsmal
med mulighet til & utdype svaret, mens siste del bestar av mer apne spgrsmal hvor meglerne

ble bedt om & komme med egne meninger og kommentarer.

6.1 Farste del av undersgkelsen

Farste del har 9 sparsmal. Noen av svarene er grafisk fremstilt gjennom figurer, resten blir
kommentert. Pa noen av spgrsmalene har enkelte av respondentene ikke kommet med
tydelig svar, disse er i kategorien «ikke definert». Videre har noen avveket fra instruksen og
svart pa spersmalene uten a fremheve konkret ja eller nei. Disse har blitt kategorisert ut ifra
hva de har argumentert for.

Har du opplevd en signifikant endring i antall salg?

Ja, 7

Nei, 2

Ikke definert, 1

Figur 16 : Ending i antall salg

Pa sparsmal om respondenten har opplevd en signifikant endring i antall salg, sier 7 av 10 at
de har opplevd en endring. Respondentene som velger a utdype svarene sine, papeker at

endringen har positivt fortegn.
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Har pandemien pavirket gjennomfg@ring av visninger?
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Figur 17: Gjennomfgring av visninger

Videre sier 9 av 10 meglere at pandemien har pavirket gjennomfaringen av visninger. De
fleste papeker at visningene gjennomfgres med feerre interessenter pa samme tid, og at dette
medfarer at visningene tar lengre tid. 8 av 10 respondenter uttrykker at dette har gkt
kvaliteten pa visningene ettersom en dermed far bedre tid til hver enkelt interessent. | tillegg
ma mye mer avklares fgr visningen gjennomfares, slik at meglere er forberedt pa hvem som
kommer og dermed far bedre mulighet til & planlegge. Pa sparsmal om respondenten har
inntrykk av at potensielle kjgpere er bedre forberedt til visning under pandemien
sammenlignet med fagr pandemien, er det delte meninger. 4 av 10 uttrykker at potensielle
kjgpere er bedre forberedt, flere begrunner dette med at visningsdeltakere har satt seg bedre
inn i salgsoppgaven pa forhand i forhold til tidligere. 5 av respondentene ser ingen endring.
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Har det veert gkt trafikk pd boligannonsene?

Ja, 7

Ikke definert, 2

Nei, 1

Figur 18: Trafikk pa boligannonser

Antall besgkende pa boligannonser, eksempelvis finn.no, gir en indikasjon pa hvordan
forholdet mellom tilbud og etterspgrsel har utviklet seg. 7 av respondentene uttrykte at
boligannonser har opplevd gkt trafikk under pandemien. 1 respondent svarte at dette kun har
veert tilfellet i farste kvartal av 2021, mens resten hadde ingen formening om dette.
Begrunnelsen som gikk igjen var at dette kom som resultat av gkt ettersparsel, forsterket av

fa boliger tilgjengelig pa markedet. Falgelig leder det til gkte klikk pa hver annonse.

6.2 Andre del av undersgkelsen

| andre del av intervjuskjemaet ble det blant annet stilt fglgende spgrsmal:

«Sett bort i fra lave renter pa boliglan, hva mener du kan vaere arsaker til at det har blitt solgt
sa mange boliger i siste halvar av 2020?».

Her blir nevnt flere ulike momenter og hypoteser. En kommentar som gar igjen er at
pandemien har medfgrt at folk flest har mer ledig tid, og tilbringer mye mer tid hjemme enn
far. Ifalge respondentene har denne kombinasjonen resultert i at flere oppdager mangler eller
forbedringsmuligheter ved eget hjem. Det blir ogsa uttrykt at hjemmekontor og starre
utearealer er gjentagende gnsker blant boligkjeperne, hvilket er et nytt fenomen under

pandemien. Et annet moment som blir dratt frem i forbindelse med gkt ledig tid, er at dette
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tilrettelegger for flytting, og dermed kan ha bidratt til & fremskynde planlagte kjap.
Boligkjep er ingen enkel prosess. Bade det a finne den rette boligen, og ikke minst selve
flytteprosessen er sveert tidkrevende. Andre momenter som trekkes frem er at en gkning i
foreldre som stiller seg som kausjonist for farstegangskjapere, flere skilsmisser og gravide

par har bidratt til & gke boligettersparselen.

Videre mener 9 av meglerne at det for gyeblikket, var 2021, er et «selgers marked». Den
siste megleren argumenterer for at det er begges marked, men ikke en god tid for
farstegangskjepere. Nar det gjelder videre prisutvikling i 2021 er det konsensus blant
respondentene at det vil forekomme en utflating for resten av aret, og at mesteparten av arets
prisgkning allerede er tilfert markedet i lgpet av farste kvartal. En stigende rentebane,

gradvis tilbudstilpasning og en mettet ettersparsel er begrunnelser som gar igjen.
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7. Komparativ analyse

For & undersgke om de norske boligprisene har hatt en usedvanlig utvikling under
koronapandemien er det sentralt a foreta en komparativ analyse. | dette kapittelet skal vi
sammenligne utviklingen i det norske boligmarkedet med en rekke utvalgte land. Ett par av
disse landene er relativt like Norge hva gjelder gkonomi, demografi, stgrrelse samt hvor
hardt pandemien har rammet, og ogsa hvilke tiltak som har blitt innfart i forsek pa a
stimulere gkonomien. Vi har i tillegg valgt ut noen land som skiller seg fra Norge pa de
nevnte punktene. Hensikten med kapittelet er & undersgke hvorvidt utviklingen i de norske
boligprisene er saregne, eller om det har vart en lignende utvikling ogsa internasjonalt. |
tillegg til boligprisene sammenligner vi ogsa noen gkonomiske ngkkeltall som utvikling i
aksjemarkedet, bruttonasjonalprodukt, penge- og finanspolitiske tiltak og gjeldsnivaet til
husholdningene. Dette for & undersgke om de gkonomiske stimulus-pakkene har hatt en
effekt og gkt aktiviteten i hele gkonomien, eller om det har veert en tendens til opphopning i

enkelte markeder.

7.1 Penge- og finanspolitiske tiltak i Norge

Myndighetene har innfart strenge restriksjoner for & sla ned pandemien, og noen av tiltakene
har hatt store konsekvenser for naringslivet. Selv om de fleste naringene har blitt rammet,
har enkelte naeringer blitt rammet hardere enn andre. For a begrense skadeomfanget i
gkonomien, har derfor regjeringen med statte i Stortinget innfgrt omfattende penge- og

finanspolitiske tiltak. De viktigste tiltakene er beskrevet nedenfor.

7.1.1 Finanspolitiske tiltak

Siden 12.mars 2020 har regjeringen i flere omganger fremmet gkonomiske tiltak for a
motvirke krisen med stgtteordninger for & kompensere inntektsfall til bedrifter og
arbeidsledige. Kompensasjonsordninger og tiltak rettet mot naeringslivet og bedrifter har hatt
som hovedmal a bedre likviditeten og redusere kostnader, slik at levedyktige bedrifter ikke
skal bukke under som et resultat av smitteverntiltak og atferdsendringer. Eksempler pa
kompenserende tiltak for bortfall av inntekt er innfgringen av skatte- og avgiftslettelser i
tillegg til utsettelse av betalingsfrister for merverdi- og arbeidsgiveravgift. Videre ble det
opprettet statlige lane- og garantiordninger for bedrifter, sammen med at statens
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obligasjonsfond ble gjenopprettet. Fondet er et tiltak rettet spesielt mot store bedrifter som
finansierer seg i kredittobligasjonsmarkedet (Regjeringen, 2020k).

Det ble ogsa gjort endringer i permitteringsregelverket og dagpengeordningen, med formal
om & redusere bedriftenes lgnnskostnader og samtidig begrense reduksjonen i inntekt for
permitterte og ledige. Endringene innebarer blant annet reduksjon i perioden arbeidsgiver
plikter & betale lgnn ved permittering (arbeidsgiverperiode), og innfaring av en ny
lennskompensasjonsordning som gir permitterte arbeidstakere full lgnn i 18 dager etter
arbeidsgiverperioden. Videre er det gjort generelle lempinger i dagpengeregelverket, i form

av gkt kompensasjonsgrad og redusert krav til opptjening (Regjeringen, 2020Kk).

| proposisjonen om ny saldering av statsbudsjettet for 2020, den 27.november 2020,
summerer de gkonomiske tiltakene som er vedtatt eller foreslatt i mgte med pandemien seg
til et estimat pd omkring 131 mrd. NOK. Dette inkluderer blant annet tiltak overfor bedrifter,
utvidelser av inntektssikringsordninger for personer, gvrige kompensasjoner og tiltak for
sektorer med samfunnskritiske oppgaver. Samtidig har lavere aktivitet i gkonomien medfert
en nedgang i statens inntekter, samt en gkning i utgiftene i form av dagpenger til ledige og
permitterte. Kombinasjonen av hgyere utgifter og lavere inntekter har bidratt til at
budsjettbalansen for 2020 er kraftig svekket (Regjeringen, 2020I).

Mange beslutninger ble tatt i en situasjon med ekstrem usikkerhet kombinert med tidspress
og derved uten mulighet til & gjere tradisjonelle risikoavveininger og grundige
konsekvensanalyser. Noen av ordningene og tiltakene har i ettertid vist seg & ha noen
uheldige incentivvirkninger. Pa overordnet niva kan man si at nar det offentlige dekker store
deler av tapt inntekt, svekkes aktarenes initiativ til & motvirke inntektstap.

Det ble ogsa fremmet andre makrogkonomiske tiltak, i form av lettelser pa makrotilsyn.
Finansdepartementet besluttet 13.mars 2020 a fglge Norges Banks rad om a sette ned det
motsykliske kapitalbufferkravet for banker fra 2,5 til 1 %. Hensikten var & motvirke at en
strammere utlanspraksis skal forsterke nedgangen (Norges Bank, 2020a).
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7.1.2 Pengepolitiske tiltak

Pengepolitikken har sammen med finanspolitikken bidratt til & motvirke de negative
gkonomiske virkningene av virusutbruddet. | mars 2020 ble styringsrenten redusert fra 1,5 til
0,25 prosentpoeng. Den 7.mai senket Norges Bank styringsrenten ytterligere ned til null, det
laveste nivaet noensinne (Norges Bank, 2020b). For a sikre at styringsrenten skulle fa
gjennomslag til pengemarkedsrentene og bankenes utlansrente, la Norges Bank ut
ekstraordinare F-lan. Lanene ble tilbudt til en rente som tilsvarte den gjeldende
styringsrenten, og med en lengre lgpetid enn normalt. I tillegg til dette lettet sentralbanken pa
kravene til sikkerhetsstillelse (Norges Bank, 2020c).

Allerede for virusutbruddet var den norske kronen svak. Usikkerhet i finansmarkedene var
hagy grunnet blant annet handelskrigen mellom Kina og USA samt Brexit-situasjonen. Denne
usikkerheten forsterket seg med koronapandemien, og farte til en investorflukt mot de sterre
og mer likvide valutaene. Dette resulterte i en gkning i risikopremien pa den norske kronen.
Markedsuroen og et lite likvid kronemarked sendte kronen til et historisk svakt niva. Et ikke
fungerende kronemarked fikk Norges Bank til & intervenere i valutamarkedet for farste gang
pa over 20 ar. Hensikten var ogsa her a presse pengemarkedsrenten ned mot styringsrenten,

samt a sgrge for et fungerende og likvid kronemarked (Norges Bank, 2020a).

7.2 @konomiske ngkkeltall Norge

Bruttonasjonalprodukt Norge

Tabell 5 viser prosentvis endring i bruttonasjonalprodukt i faste priser for Norge. | 2019
hadde bruttonasjonalprodukt en vekst pa 0,9 %, far det falt -0,8 % i 2020. Det sterke fallet i
BNP for ferste kvartal 2020 kom i all hovedsak etter 12.mars, perioden smitteverntiltakene
tradte i kraft. Nedgangen fortsetter i andre kvartal, mye pa grunn av stort fall i april. Mot
slutten av kvartalet startet en gradvis gjenapning av samfunnet, som fortsatte inn i tredje

kvartal hvor veksten tiltok ytterligere.

2019

2020

2020:K1

2020:K2

2020:K3

2020:K4

Norge

0.9

-0.8

-1.4

-4.6

4.5

0.6

Tabell 5: BNP utvikling Norge, 2019 — 2020

Kilde: OECD 2021
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Figur 19: OSEBX barsindeks, utvikling juni 2019 — mars 2021
Kilde: Euronext 2021

Oslo Bars endte 2020 p& 973,97, opp 4,56 % i lgpet av aret. Arets verste dag for
hovedindeksen kom 12.mars, da var indeksen ned 8,77 % til 650,60 poeng ved stenging.
Pafglgende helg ble det brudd i OPEC-forhandlingene om kutt i oljeproduksjonen. Mandag
16.mars falt Equinor pa det meste med 7,9 %, og Oslo Bgrs stengte pa 639,05 etter & ha veert
nede i 605,28 i lgpet av dagen. Hovedindeksen avsluttet 1. kvartal 14,6 % ned, men hentet
inn store deler allerede i lgpet av andre kvartal som endte med en oppgang pa 12,5 %. Videre
i 2020 steg indeksen i trad med hayere oljepris og fremskritt i vaksineringsprosessen.
Utviklingen fortsatte inn i 2021 med en vekst pa omtrent 9 % i lgpet av farste kvartal 2021,

og Oslo Bers bikket 1000 poeng for farste gang noensinne (Euronext, 2021).

7.3 Utvalgte land

Landene vi velger som sammenligningsgrunnlag er Sverige, Australia, USA, UK, Italia og
Spania. Sverige og Australia gar under kategorien land som er relativt like med Norge. Siden
2009 har de fleste land hatt en tendens til & nedbetale den store gjelden som bygget seg opp
frem mot finanskrisen. Det har altsa vart en gkonomisk nedgiring, hvor kreditt har veert
mindre etterspurt. Dette har ikke veert tilfellet for Norge, Sverige og Australia. Disse landene
har i noen sammenhenger blitt omtalt som «supersyklus» land (Andreassen, 2020). | figur 20

ser vi at husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt omtrent har hatt en konstant
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vekst for Norge, Sverige og Australia i perioden 2009-2019. Fglgelig har dette hatt
pavirkning pa boligmarkedet, da det er en tett sammenheng mellom kreditt og boligpriser. |
tillegg er dette relativt robuste gkonomier med hgy BNP per capita, hvor myndighetene har

en solid statskasse som kan brukes i forsgk pa a stimulere gkonomien i form av krisepakker.

Husholdningenes gjeld i % av disponibel inntekt
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Figur 20: Husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt

Kilde: OECD, 2020

USA og UK er to store gkonomier og blir ofte omtalt som sakalte supermakter. Disse to
landene har stor innflytelse pa resten av den globale gkonomien. Dette gjelder szrlig for
USA, hvor gkonomiske kriser/hendelser og renteendringer har en tendens til & skape
ringvirkninger i resten av verdensgkonomien. UK sin innflytelseskraft er noe mer begrenset,
men som den nest sterste gkonomien i Europa er de en sentral handelspartner for flere

europeiske land og har stor pavirkningskraft, serlig i Eurosonen.

Nar det gjelder Spania og Italia er dette land som har hatt en svart ulik gkonomisk utvikling
sammenliknet med den norske. Den spanske gkonomien og boligmarkedet ble hardt rammet
av finanskrisen. Spania har slitt med & nedbetale den store statsgjelden sin siden den gang,
hvilket har bremset den gkonomiske utviklingen de siste 10-12 arene. Utviklingen i Italia har
veert tilsvarende. Italia var ett av landene som ble truffet hardest av finanskrisen. BNP sank
drastisk, i tillegg til at det ble bygget opp en enorm statsgjeld. Boligprisene har enda ikke
kommet seg opp pa tilsvarende niva som fer finanskrisen. Bade Spania og Italia ble ogsa
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hardt rammet av den pafglgende europeiske gjeldskrisen som startet i 2009, og begge
landene har veert preget av hay arbeidsledighet i senere tid. | tillegg er dette blant de starste

gkonomiene i europeisk sammenheng.

7.4 Utvalgte land sammenlignet med Norge

| avsnitt 7.1 presenterte vi hovedtrekkene i penge- og finanspolitikken Norges bank og
regjeringen har utgvet sa langt under pandemien. Videre presenterte vi hovedindeksens
utvikling, samt kvartalsvise endring i bruttonasjonalprodukt. | dette delkapittelet undersaker
vi farst fellestrekk og ulikheter i boligprisutviklingen mellom landene under pandemien.
Deretter ssmmenligner vi Norge med landene fra avsnitt 7.3 pa punktene som er

gjennomgatt i avsnitt 7.1 og 7.2.

7.4.1 Internasjonale boligprisindekser

Figur 21 viser de reelle boligprisindeksene fra forste kvartal 1990 til fjerde kvartal 2020 for
utvalgte land. Datamaterialet indikerer en positiv trend i den reelle boligprisen for samtlige
land fra 2000 frem til finanskrisen i 2008. Etter krisen har de fleste land, med unntak av
Spania og Italia, hentet inn igjen fallet under finanskrisen med en positiv trendvekst det siste
tidret. For USA og UK ble gjeninnhentingen fullfgrt i lgpet av 2020. Norge har sammen med
Sverige og Australia hatt den mest positive utviklingen i denne tidrsperioden. I motsatt ende
av skalaen er Italia og Spania som begge har hatt en nedgang i de reelle boligprisene siden

finanskrisen.
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Internasjonal realboligprisindekser 1990:K1 - 2020:K4
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Figur 21: Realboligprisindekser for utvalgte land, 1990:K1 — 2020:K4
Kilde: Federal Reserve Bank of Dallas 2021

Tabell 6 fremhever naermere utviklingen under koronapandemien for utvalget. Her ser vi at
for boligprisindeksen til Federal Reserve Bank of Dallas har samtlige land, med unntak av
Spania, hatt positiv vekst i boligprisene i 2020. Spania er ogsa det eneste landet som
opplevde en lavere prisutvikling i 2020 sammenlignet med 2019. Utvalget har hatt en
gjennomsnittlig vekst pa 4,2 % i lgpet av 2020, der Sverige star for den sterste veksten pa
hele 8,83 %. Til sammenligning var den gjennomsnittlige veksten for samme utvalg i 2019
pa 1,1 %.

2019 2020 | 2020:K1 | 2020:K2 | 2020:K3 | 2020:K4
Norge 0.66% 5.56% -0.71% 1.53% 2.12% 2.54%
Australia 1.03% 3.97% 1.61% -1.70% 1.15% 2.91%
Italia 0.41% 1.43% 3.30% 0.69% -1.89% -0.61%
Spania 1.28% -1.50% -1.03% -2.39% 1.37% 0.58%
Sverige 1.56% 8.83% 1.84% 1.48% 2.06% 3.18%
UK -0.70% 6.39% 0.11% -0.54% 1.63% 5.14%
USA 3.51% 4.77% 0.84% 1.17% 0.86% 1.81%
Median 1.03% 4.77% 0.84% 0.69% 1.37% 2.54%
Gj.snitt 1.11% 4.21% 0.85% 0.04% 1.04% 2.22%

Tabell 6: Reell boligprisutvikling utvalgte land, 2019 — 2020
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Kilde: Federal Reserve Bank of Dallas 2021

Australia og Sverige

I likhet med Norge har bade Sverige og Australia hatt stor vekst i boligprisene siste 20 arene.
Vi har tidligere papekt at disse tre skiller seg ut pa husholdningenes gjeld i % av disponibel
inntekt for perioden etter finanskrisen i 2008. Under koronapandemien har boligprisene
fortsatt a stige markant. Prisene har steget henholdsvis 3,97 % og 8,83 % for Australia og
Sverige. Sverige er det landet med hgyest prisstigning i utvalget, og er sammen med USA de
eneste med positiv vekst i hvert kvartal.

UK og USA

| arene far finanskrisen var det stor vekst i kredittmarkedene og derav en gkt aktivitet i
boligmarkedet for de to stormaktene. Krisen rammet begge hardt, og farte til fall i de reelle
boligprisene som ble mgtt med et vedvarende lavt renteniva. Fglgelig har utviklingen hatt en
positiv trend over det siste tidret, til tross for Brexit-situasjonen i UK og handelskrigen i
USA, som begge farte til usikkerhet i kredittmarkedene. USA har hatt en jevn kvartalsvis
vekst gjennom pandemien, og fortsatte den positive utviklingen fra 2019. UK hadde derimot
en nedgang i prisene fgrste halvar under pandemien, fgr utviklingen tok seg opp i tredje
kvartal og avsluttet aret med en vekst pa hele 5,14 % i fjerde kvartal. Dette er den stgrste

kvartalsvise veksten for UK siden 2002.

Italia og Spania

Spania og Italia er blant de nasjonene som har slitt mest med ettervirkningene av
finanskrisen. Det gjenspeiles ogsa i utviklingen til de reelle boligprisene det siste tiaret. |
motsetning til de andre landene i analysen, har bade Italia og Spania hatt et fall i de reelle
prisene siden 2010. Spania og Italia er de to landene i analysen med svakest utvikling i 2020,
med henholdsvis -1,5 % og 1,43 %. Mye av arsaken til positiv vekst for Italia i 2020
kommer av en sterk vekst i 1.kvartal pa 3,3 %, men etter dette har prisveksten stagnert og
etter hvert blitt negativ i andre halvdel av aret. Spania skiller seg ut som eneste nasjon med
negativ utvikling i kalenderaret 2020. Turisme- og servicenzringen er viktig for landets
gkonomi, og har blitt hardt rammet av pandemien. I tillegg er Spania det landet i EU med

flest midlertidige sysselsatte, pa omtrent 20 % (Eurostat, 2021).
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7.4.2 Internasjonale tiltak

Innledningsvis i den komparative analysen kategoriserte vi Australia og Sverige som land
med starre likhetstrekk til norsk gkonomi og bevegelsene i boligmarkedet. Handteringen av
koronapandemien gjennom finans- og pengepolitiske tiltak har ogsa fellestrekk mellom disse
tre landene. 1 tillegg til kontantstrgmstatte til bedriftene, reduksjon av arbeidsgiveravgift, og
skatteutsettelser, har Sverige og Australia i likhet med Norge senket kapitalkravet til
bankene. Som de fleste sentralbanker senket ogsa sentralbanken i Australia utlansrenten pa
lan over natten. | motsetning til Riksbhanken, hadde Norges Bank i en toarsperiode far
pandemien gkt styringsrenten med 1 prosentpoeng fra 0,5 til 1,5 %. Dette ga starre
handlingsrom for Norges Bank, som kunne redusere styringsrenten med 1,25 prosentpoeng i
farste omgang, mens Riksbanken holdt repo-renten uendret pa 0 % (International Monetary
Fund, 2021). Den svenske styringsrenten var negativ mellom -0.5 til -0.25 % i 2019, far den
ble satt opp til 0 % i ved inngangen til 2020 (Sveriges Riksbank, 2021).

Sammenligner vi de finans- og pengepolitiske tiltakene i Norge med tiltakene i betydelig
sterre gkonomier som USA og UK, er en av forskjellene sentralbankenes handtering av
valutakursen. | motsetning til USA og UK, har sentralbanken i Norge matte intervenere i
valutamarkedet for & hjelpe til med & presse de kortsiktige pengemarkedsrentene ned mot
styringsrenten. USA har i likhet med Norge klart & gke styringsrenten opp mot 150
basispunkter i arene for virusutbruddet. UK hadde litt mindre handlingsrom, men kunne
likevel senke renten med 65 basispunkter i mars, fra 0,75 % til 0,1 %. Videre har den
amerikanske regjeringen bistatt med flere krisepakker, den farste kom i mars med en verdi
pa 2200 mrd. USD. Det utgjer omtrent 10 % av landets arlige brutto nasjonalprodukt
(International Monetary Fund, 2021).

Den europeiske sentralbanken har i likhet med Norges bank og andre kjgrt en ekspansiv
pengepolitikk. Landene i eurosonen har hver for seg ogsa tatt grep gjennom hver enkelt
lands finanspolitikk. Det er store forskjeller pa hver enkelt lands krisepakker som andel av
bruttonasjonalprodukt for 2019. Med ekstra offentlige utgifter, utsettelse av betalinger og
andre likviditetsavsetninger og garantier, er starrelsen pa stimuluspakkene for Italia 49 % av
landets 2019 bruttonasjonalprodukt. I motsatt ende av skalaen er Spania med krisepakker til
17 % av landets bruttonasjonalprodukt fra 2019 (International Monetary Fund, 2021). Den

europeiske sentralbanken gikk inn i pandemien med styringsrente pa 0 % og negative
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innskuddsrenter. Det ga i likhet med Riksbanken lite rom for ekspansiv pengepolitikk

gjennom rentekanalen (ECB, 2021).

En felles pengepolitisk reaksjon fra sentralbankene verden over har vart a ta i bruk
kvantitative lettelser, QE. Dette med formal om a sikre likviditet og senke de lange rentene,

og dermed oppmuntre til investering og aktivitet.

7.4.3 @konomiske ngkkeltall internasjonalt

BNP

Tabell 7 viser prosentvis endring i bruttonasjonalprodukt i faste priser. De farste to
kolonnene viser arlig endring. Fra tabellen ser vi at samtlige land i analysen har hatt en
negativ prosentvis endring i bruttonasjonalprodukt for aret 2020. Norge har hatt et
beskjedent fall sammenlignet med gvrige land, der Spania, UK og Italia skiller seg ut med en
betydelig sterre tilbakegang. Vi ser en felles trend i utviklingen for alle landene, med
prosentvis negativ endring gjennom farste og andre kvartal, fer en markant gjeninnhentning i

3.kvartal. Videre er det mindre fellestrekk ved endringene i 4.kvartal.

2019 2020 | 2020:K1 | 2020:K2 | 2020:K3 | 2020:K4
Norge 0.9 -0.8 -1.4 -4.6 45 0.6
Australia 1.9 2.5 -0.3 7.0 3.4 3.1
Italia 0.3 8.9 5.5 -13.0 15.9 1.9
Spania 2.0 -11.0 -5.3 -17.9 16.4 0.4
Sverige 1.4 2.8 0.3 7.6 6.4 0.2
UK 1.4 -9.9 -2.9 -19.0 16.1 1.0
USA 2.2 35 1.3 -9.0 75 1.0

Tabell 7: BNP prosentvis reell utvikling for utvalgte land, 2019 — 2020

Kilde: OECD 2021

Bagrsindekser

Figur 22 illustrerer hvordan hovedindeksene til de utvalgte landene har utviklet seg siden

starten av 2020. Barsindeks-verdiene er ved stenging (Close-Prise), det blir dermed ikke tatt

hayde for svingninger i Igpet av dagen. Ettersom vi kun er interessert i utvikling og ikke

indeksniva er alle indeksene sammenstilt til en referanseverdi pa 1000 ved inngangen til
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2020. Referanseverdien gjar det enklere a visuelt ssmmenligne utviklingen de ulike
barsindeksene har hatt under pandemien.

Hovedindeks utvalgte land
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Figur 22: Barsindekser utvalgte land, utvikling fra 01.januar 2020 — 20.mai 2021
Kilde: Euronext 2021, Yahoo Finance 2021a-d, Nasdaqg 2021, WSJ Markets 2021

Vi ser at samtlige barsindekser opplevde et betydelig fall i lgpet av mars 2020, starten av
pandemien. Prosentvis endring pa indeksniva var her mellom -30 % og -40 % fra hgyeste
notering i februar til bunnpunktet i mars. Den stgrste nedgangen var i Spania (IBEX35) og
Italia (FTSE MIB), hvor begge disse indeksene sank med omtrent 40 %. P& motsatt side av
skalaen finner vi Norge (OSEBX) og Sverige (OMX) med en nedgang pa rundt 32 %. Etter
at det store sjokket i aksjemarkedet roet seg, har det veert stor variasjon i opphentingen til de
ulike barsene. | tabell 8 under oppsummeres hvor mye de ulike bgrsindeksene har steget
siden bunnpunktet i mars 2020 frem til 20.05.2021, i tillegg til endring sammenlignet med

toppunktet for pandemien inntraff.

Norge | Australia | Italia | Spania | Sverige | UK USA
Vekst fra bunnpunkt i mars 65.6% 54.4% | 65.9% | 46.5% | 73.4% | 40.5% | 85.9%
Endring fra toppunkt fer
pandemien 14.2% 20% | -21% | -95% | 17.9% | -6.9% | 22.8%

Tabell 8: Prosentvis endring i bgrsindekser gjennom pandemien t.0.m. 20.05.2021

Kilde: Euronext 2021, Yahoo Finance 2021a-d, Nasdaqg 2021, WSJ Markets 2021
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I USA og Sverige har utviklingen veert lignende som i Norge, men med en noe sterkere
vekst. S&P 500 opplevde en markant vekst umiddelbart etter bunnpunktet var nadd, og
allerede i lgpet av august var hele reduksjonen innhentet igjen. Siden den gang har S&P 500
oppnadd et historisk hayt niva, og det har blitt registrert flere toppnoteringen gjennom
pandemien. Den svenske indeksen har ogsa hatt en enorm vekst siden mars, og i november
2020 var den igjen pa et hgyere niva enn fgr pandemien inntraff. Denne utviklingen har
fortsatt inn i 2021, hvor den svenske bgrsindeksen har steget med i overkant av 18 % siden

inngangen til aret (YTD).

| Australia og Italia har ikke opphentingen foregatt like raskt. Disse bgrsene har gradvis
steget fra bunnpunktet i mars, men har fremdeles ikke overgatt nivaet far pandemien. Spania
0g UK har hatt den mest moderate veksten under pandemien. Spania var ett av landene som
opplevde den stgrste nedgangen i mars, og per 20.05.2021 er indeks-verdien omtrent -9,5 % i
forhold til nivaet rett far pandemien. | UK har ogsa veksten gatt relativt tratt, og er per
20.05.2021 omkring -6,9 % sammenlignet med hgyeste notering i februar 2020.
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8. Diskusjon og drgfting av funn

| dette kapittelet legger vi vekt pa siste del av problemstillingen og drafter hva som har
drevet boligprisen under pandemien. Vi drafter ogsa funn fra spgrreundersgkelsen, og er
kritiske til enkelte av uttalelsene. I siste del av kapittelet diskuteres hvorvidt det er
overopphetning eller bobletendenser i markedet. Her benyttes funn fra avviksanalysen, hvor

disse draftes i lys av relevant kriseteori gjennomgatt i kapittel 2.

8.1 AS-AD modellen og tiloudskrise

Nedstengingen av samfunnet forarsaket et negativt tilbudssidesjokk i verdensgkonomien.
Kraftig reduksjon i tilbud av varer og tjenester resulterte i et fall pa ettersparselssiden.
Datamaterialet fra den komparative analysen viste et fall i bruttonasjonalprodukt for samtlige
land farste halvar 2020. For & bremse konsekvensene av pandemien og gke ettersparselen
igjen, farte myndighetene og sentralbankene ekspansiv finans- og pengepolitikk med hensikt
a ke tilgang pa likviditet og kreditt i markedet. | lgpet av pandemien har vi sett en enorm
likviditet- og kredittekspansjon gjennom ulike stimulus-pakker, bade i Norge og
internasjonalt. Figur 23 viser en situasjon hvor tilbudet er redusert, og etterspgrselen har gkt
som et resultat av likviditetstilfersel og gkt kredittilgang.
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Figur 23: Negativt tiloudssidesjokk, ekspansiv politikk og positivt etterspgrselsskift

Modellen viser en ny tilpasning i punkt D, med hayere prisniva. | denne situasjonen er
tiloudssiden redusert, hvilket har ledet til en ettersparselsopphopning i tilgjengelig aktiva.
Det kan antyde at den ekspansive pengepolitikken har fart til et prispress som har slatt ut i
enkelte aktivamarkeder. Var kartlegging av de norske boligprisene under koronapandemien
indikerer at boligmarkedet er et av aktivamarkedene med falgelig gkt prisniva. Den
komparative analysen viste at dette ogsa gjelder internasjonalt. Kapital har historisk hatt en
tendens til & sgke antatt trygge markeder i tider med hgy usikkerhet. Utviklingen i prisen pa
gull i startfasen av pandemien er et eksempel pa dette. Boligmarkedet blir av mange ansett
som en relativt risikofri investering, selv om det ikke ngdvendigvis stemmer. | tillegg har

boliger en egenverdi i den forstand at boligbehovet blir dekket uavhengig av prisutviklingen.

8.2 Prisdrivere

8.2.1 Etterspgrselssiden

| lzpet av pandemien har utviklingen i boligprisene overgatt de flestes forventninger.
Empirisk har det vist seg at boligprisene har en tendens til a samvariere med den generelle

konjunkturutviklingen. Under pandemien har det motsatte skjedd, pa tross av en dyp
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lavkonjunktur har boligprisene steget betraktelig. Denne utviklingen er ikke seeregen for
Norge da flere internasjonale boligprisindekser har hatt et lignende hendelsesforlgp.
Ettersom vi i denne oppgaven undersgker boligprisene i lgpet av en relativt kort tidsperiode,
er det farst og fremst de kortsiktige prisdriverne som er relevant til a forklare de stigende
prisene under pandemien. Tilbudet, i tillegg til enkelte drivere pa ettersparselssiden, er som
nevnt tilneermet konstant pa kort sikt. P4 ettersparselssiden gjelder dette blant annet
befolkningsvekst og urbanisering, hvor det ikke har veert store endringer i lgpet av et ar.
Befolkningsveksten har faktisk veert noe lavere i 2020 sammenlignet med foregaende ar
(Statistisk Sentralbyra, 2021f). Vi vil na gjennomga utviklingen i prisdriverne i ligningen

under:

(8.1)

ABoligpris = f; * ADisponibel inntekt — 3, * ARente + 5 * AForventnigner — f3,
* AArbeidsledighet + 5 * ALanetilgang + B¢ * ALeiepris + 7 * S; + g * Sz

+Bg*Sg+K

Den mest apenbare arsaken til prisveksten er det lave rentenivaet og tilgangen til kreditt. |
mai 2020 senket Norges Bank foliorenten til 0, og det tok ikke lang tid far dette fikk
virkning pa bankenes utlansrente med pant i bolig. I siste halvar av 2020 og frem til i dag,
har renter pa nye utlan med pant i bolig ligget pa i underkant av 2 %, som er historisk lavt
(Statistisk Sentralbyra, 2021g). Samtidig ble kapitalkravet til bankene redusert gjennom
nedsenkning av den motsykliske kapitalbufferen, hvilket gker bankenes mulighet til &
innvilge nye Ian. I tillegg ble det innfart en midlertidig ekning i fleksibilitetskvoten.
Bankenes mulighet til & avvike fra utlansforskriften gikk fra 10 til 20 % pa landsbasis, og fra
8 til 20 % i hovedstaden.

Empirisk har det vist seg a veere en sterk sammenheng mellom lanetilgang og boligprisene,
falgelig har dette veert en sentral bidragsyter til den observerte prisoppgangen. | den
komparative analysen fant vi at samtlige land utenom Spania har opplevd en betydelig
hayere prisvekst i boligmarkedet i 2020 sammenlignet med aret far. Enkelte av disse landene
hadde ikke mulighet til & senke renten da den i utgangspunktet var pa 0. Dette gjelder blant
annet Sverige, som var landet med den hgyeste prisveksten uten at renten kan ha veert en

prisdriver. Dermed er det basert pa sammenlikningen vanskelig a si hvor stor effekt renten
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har hatt, men bgr likevel regnes som en av de viktigste faktorene i Norge.

| figur 24 ser vi hvordan forholdet mellom husholdningenes gjeld og disponibel inntekt har
utviklet seg de siste arene. Siden begynnelsen av 1990-tallet har gjeldsveksten generelt vart
hgyere enn veksten i disponibel inntekt. Denne utviklingen har ogsa funnet sted under
pandemien, og gjelden er for gyeblikket pa et sveert hgyt niva. Dette skaper grunn til
bekymring. Gjeldsveksten bgr ikke veere hgyere enn inntektsveksten over en lengre periode,
da det kan lede til nedbetalingsproblemer og skape finansiell ustabilitet. P4 sikt ma denne
gjelden nedbetales. En slik nedgiring, eller «deleveraging», kan fare til en kraftig reduksjon i
gkonomisk aktivitet og i verste fall utlgse en resesjon. I tillegg medfarer dette at
husholdningene blir svert sarbare for rentehevinger. Nar rentene etter hvert heves, kan det i
ytterste konsekvens lede til en gkning i mislighold av lan, som kan ha store negative

ringvirkninger.

Husholdningenes gjeld i % av disponibel inntekt
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Figur 24: Husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt

Kilde: Statistisk Sentralbyra 2021c og 2021h

Disponibel inntekt og arbeidsledighet er sveert sentrale prisdrivere som pavirker
kjepekraften, betjeningsevnen og lanetilgangen til boligkjepere. Lennsveksten i 2020 var
hayere enn Norges Bank forventet ved inngangen til pandemien. Tall fra nasjonalregnskapet
viser en nominell vekst i disponibel inntekt pa 3,2 % blant husholdningene, som er en
relativt normal vekstrate (Statistisk Sentralbyra, 2021c). Pandemien har derimot fart til at det

er vanskelig a tolke faktisk lgnnsutvikling. Permitteringer har hovedsakelig rammet
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lgnnstakere med lavere inntekt enn gjennomsnittet, noe som isolert sett har bidratt til en
hayere samlet arslannsvekst for dem som er i arbeid. Faktisk lgnnsvekst er sannsynligvis noe
lavere enn statistikken tilsier. Videre har Norges Bank prognostisert en lavere lgnnsvekst for

2021, med negativ reallgnnsutvikling (Norges Bank, 2021c, s.31-32).

Arbeidsledighet og permitteringer har gkt kraftig under pandemien. Siden mars 2020 har
ledigheten bedret seg, men er fremdeles hgy og har veert det over lengre tid. Det er ogsa
knyttet bekymringer til at pandemien kan medfere langvarige negative konsekvenser for
yrkesdeltagelsen. Jo lengre tid tilbrakt som arbeidsledig, desto vanskeligere blir det & komme
seg inn i arbeidsmarkedet igjen (Norges Bank, 2021c, s.29). @kt dagpengesats og
kontantstgtte til bedrifter med permitterte har bedret situasjonen til en viss grad.

Forventninger om fremtidig prisutvikling kan ogsa ha spilt en viktig rolle gjennom
pandemien. Aktiviteten i boligmarkedet ble kraftig redusert varen 2020. Pa denne tiden var
det stor usikkerhet knyttet til hvor omfattende de realgkonomiske konsekvensene av
nedstengingen kom til & bli, og det ble lagt frem flere dystre prognoser vedrgrende
utviklingen i boligmarkedet og i skonomien generelt. Den gkonomiske tilbakegangen ble
imidlertid ikke like stor som farst fryktet. Det ble ogsd kommunisert fra Norges Bank at
rentene skulle holdes pa 0 i god tid fremover. Boligprisene tok seg fort opp igjen, og i lgpet
av hgsten kan den kraftige prisgkningen blitt en prisdriver i seg selv. Denne sammenhengen
fremkommer ved at planlagte boligkjgp blir fremskyndet i frykt for & bli rammet av
fremtidig prisgkning. Ved kjgp far en slik forventet prisgkning blir boliginvesteringen
oppfattet som rimeligere sammenliknet med «referanse-caset», samtidig som en forventet
prisgkning etter kjgpet vil gke kjgpers avkastning pa boliginvesteringen. Boligkjep ment
som investeringsobjekt vil ogsa gke dersom det foreligger sterke forventninger om fremtidig

vekst.

En annen relevant prisdriver er forholdet mellom leie- og boligpris. Ifelge tall fra Eiendom
Norge har leieprisene steget med 2,3 % nominelt i lgpet av 2020 og noe mindre i Oslo. Dette
er betydelig lavere enn boligprisveksten som var 8,7 % pa landsbasis, og 12 % i Oslo
(Eiendom Norge, 2021d). Redusert arbeidsinnvandring og innenlandsk mobilitet i tillegg til
studenter som ikke bor i sine respektive studiebyer under pandemien, kan vare noe av
forklaringen til den lave etterspgrselen i leiemarkedet. Utviklingen i leieprisene gjar

boligprisveksten enda mer bemerkelsesverdig. Alt annet like skal lavere leiepriser gjare det
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mindre attraktivt a eie, og dermed redusere boligetterspgrselen. Under pandemien har vi sett

motsatt utvikling.

8.2.2 Tilbudssiden

Den tilgjengelige boligmassen har stor betydning for prispresset i markedet. Tilbudet
tilpasser seg etterspgrselen og skaper likevekt. Utsettelse, kansellering og reduksjon av nye
byggeprosjekt vil alt annet like redusere det totale tilbudet av boliger. Varen 2020 ble flere
byggeprosjekter utsatt som en konsekvens av nedstengingen av samfunnet. Tabell 9
illustrerer en liten nedgang i antall igangsatte og fullfarte boliger for 2020 sammenlignet
med tidligere ar. Videre har antall farstegangskjepere gkt i 2020, noe som setter press pa
tilbudet ettersom disse kjaperne ikke har en bolig i innbytte (Norges

Eiendomsmeglerforbund, 2021).

2016 2017 2018 2019 2020
Igangsatte boliger 36 530 35294 31527 31774 29931
Fullfgrte boliger 29 286 31470 32 830 30397 29 164
Eksisterende boliger lagt ut for salg 91110 99178 | 100985 | 103557 | 102175
Totalt 156926 | 165942 | 165342 | 165728 | 161270

Tabell 9: Totale tilbudet av boliger, 2016 — 2020
Kilde: Statistisk sentralbyra 2021i, Eiendom Norge 2021b

Det er ventet at de hgye boligprisene vil stimulere til gkt boligutbygging i tiden fremover.
Denne tilpasning kan derimot ta noe lengre tid enn normalt. Det er allerede treghet pa
tilbudssiden, men pandemien kan ha forsinket denne prosessen ytterligere. Bygg- og
anleggsbransjen er svart avhengig av utenlandsk arbeidskraft, serlig fra @st-Europa. Strenge
innreiseregler skaper dermed utfordringer i bygg- og anleggsbransjen i form av begrenset
tilgang pa arbeidskraft. Det er knyttet stor usikkerhet til hvor stor virkning dette vil ha, men
en forsinket tilbudsstilpasning kan forlenge den kortsiktige mistilpasningen i boligmarkedet
(Norges Bank, 2021c, s.24).

8.3 Sparreundersgkelse - Eiendomsmeglere

Respondentene i undersgkelsen baserte svarene sine pa antall salg gjennom 2020 til og med

farste kvartal 2021. | denne perioden steg boligprisindeksen 15,7 % nominelt. Denne
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prisstigningen er konsistent med resultatene fra sparreskjema til eiendomsmeglerne.
Majoriteten av meglerne uttrykker en signifikant endring i salg, bedre kvalitet pa visninger
og starre trafikk pa boligannonsene som ligger ute. Dette er i samsvar med en positiv vekst
og et varmt marked. Videre ser vi at Norges Bank deler synet til eiendomsmeglernes
argument om at gnske om hjemmekontor kan ha pavirket prisutviklingen. | pengepolitisk
rapport fra mars 2021 papeker de at den sterke boligprisveksten i hovedsak skyldes lave
boliglansrenter og at boligkjepere trolig gnsker a bruke en starre andel av inntekten pa bolig,
blant annet pa grunn av at bruken av hjemmekontor har gkt. Videre kan det se ut som at gkt

tid tilbrakt i hjemmet har ledet til en gkt betalingsvilje hos boligkjgperne.

Nar det kommer til argumentene om at flere skilsmisser og svangerskap kan ha pavirket
prisen i positiv retning, ser vi at dette ikke stemmer overens med statistikken som er
tilgjengelig. Tall fra SSB viser at det ble tatt ut 253 faerre separasjoner og skilsmisser i
perioden mars og ut oktober i 2020 enn aret for (Statistisk sentralbyra, 2020). | skrivende
stund er det ikke tilgjengelige tall som stgtter pastanden om et gkende antall gravide.

De fleste meglere som uttrykte at kvaliteten pa visningene har gkt, papeker at dette er et
resultat av individuelle visninger som tilsier faerre interessenter i boligen pa samme tid. Det
er derimot uvisst hvordan dette momentet spiller inn pa prisen, ettersom det pa den andre
siden ogsa kan skape usikkerhet rundt hvor ettertraktet en bolig er. En visning med mange
interessenter vil kunne skape et inntrykk av at boligen er hgyt etterspurt og betraktet som et

populert salgsobjekt, hvilket kan bidra til & skape flokkmentalitet.

8.4 Overopphetning og tegn til bobletendenser?

Teorikapittelet avsluttet med en gjennomgang av skonomisk kriseteori. Boligmarkedet er a
anse som et aktivamarked. Dersom faktiske boligpriser avviker betydelig fra
fundamentalverdien, kan det i verste fall lede til en finansiell krise i form av
tilbudsoverskudd og kraftig prisreduksjon. En slik finansiell krise kan igjen smitte over pa
andre sektorer i gkonomien, og fungere som en katalysator for en realgkonomisk krise. For a
avgjere tilstanden i boligmarkedet ma det tas utgangspunkt i de ulike stadiene for et typisk

kriseforlap, illustrert i figur 25.
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Figur 25: Typisk kriseforlap
Kilde: Grytten & Hunnes, 2016, s.22

Var avviksanalyse viste positive realboligprisavvik for siste halvar av 2020 og farste kvartal
2021. Forelgpig er ikke avvikene bemerkelsesverdig hgye sammenlignet med de store
positive utslagene i forkant av finanskrisen. Utviklingen har derimot foregatt i lgpet av
relativt kort tid. Fra desember 2019 til mars 2021 har realboligprisindeksen gatt fra & vere et
godt stykke under den estimerte trenden til betydelig over den. I tillegg har det veert en
kraftig prisvekst siden 2003. Dette kan ha medfert at HP-filteret har beregnet en
uforholdsmessig hgy trendvekst, hvilket impliserer at faktiske sykelavvik er hgyere enn
estimert. Et slikt hendelsesforlgp indikerer overopphetning i markedet. Dette understattes av
utviklingen i antall usolgte boliger, samt median liggetid for usolgte boliger. Her viser vare
funn at det er sveert fa boliger pa markedet som ikke blir solgt. Sykelavviket viser det stgrste
negative utslaget for hele tidshorisonten, 2009K1-2021K1, i farste kvartal 2021. Det samme
gjelder for 12-maneders endringen. Dette vitner om en kraftig gkning i boligettersparselen,
og at det er stor konkurranse om den begrensede boligmassen.

Hvorvidt det er tendenser til bobletilstand i boligmarkedet, ma sees i forhold til utviklingen i
fundamentale gkonomiske faktorer og prisdrivere pa tilbuds- og etterspgrselssiden. Vi skiller
her mellom euforiske og ikke-euforiske bobler. Av prisdriverne er det utlansrenter og gkt
lanetilgang som understgatter den observerte prisstigningen. I tillegg kan forventninger om
fremtidig prisstigning blitt en prisdriver i seg selv, serlig gjennom hgsten 2020. | denne
perioden var det stadig medieoppslag vedrgrende den eksepsjonelle utviklingen i
boligmarkedet, hvilket kan ha pavirket gkningen i ettersparsel ytterligere. Dette kan indikere
bobletendenser i markedet. Et noe redusert tilbud har veert med pa a forsterke prispresset.
Resten av driverne har endret seg i en retning som tilsier negativ prisutvikling. A bedgmme
om det er bobletilstand i boligmarkedet er en krevende gvelse, serlig far et eventuelt krakk
inntreffer. | tillegg har boligprisene steget betydelig de siste 20-30 arene, hvilket

normaliserer utviklingen under pandemien til en viss grad. Det er vanskelig & argumentere
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for at det er en euforisk boble i boligmarkedet, men vare funn kan tyde pa at det er tendenser
til ikke-euforisk boble i markedet. Lave renter, gkt tilgang pa kreditt, sammen med stigende
oljepriser og en overraskende hurtig gjeninnhentning i den norske gkonomi har vart med pa

a skape en temporer likevekt som avviker fra langsiktig fundamental prisutvikling.

Under mer «normale» omstendigheter ville sannsynligvis ikke funnene diskutert ovenfor
vekket serskilt oppmerksomhet eller bekymring. Det som gjer prisutviklingen i
boligmarkedet av szrlig interesse er at prisene har steget pa tross av en betydelig
realgkonomisk tilbakegang. Nedstengingen av samfunnet har medfart store konsekvenser for
gkonomien. Analysen var viser at dette har gitt utslag i form av kraftige fall i bade BNP og
husholdningenes konsum. | datasettet som gar tilbake til 1978 er det ingen kvartalsvis

nedgang av samme sterrelsesorden.

Nedgangen i konsum er hovedsakelig en direkte konsekvens av tilbudssidekrisen, da kjgp av
varer og tjenester ikke har veert mulig i flere sektorer. Redusert konsum har veert en stor
bidragsyter til at sparing hos husholdningene, som jo er disponibel inntekt - konsum, har gkt
med like over 100 % i 2020 sammenlignet med aret for (Statistisk Sentralbyra, 2021c).
Dermed kan det argumenteres for at husholdningene har fatt mer a rutte med under
pandemien, da store deler av normalt forbruk har utgatt. Dette gjelder selvsagt ikke for

arbeidstakere som har mistet jobben eller opplevd inntektstap pa grunn av pandemien.

Nar det gjelder bruttoinvesteringer er nedgangen ikke like drastisk. Boliginvesteringer er
innbakt i denne indikatoren. De negative avvikene her er relativt beskjedne i forhold til BNP
og konsum. Dette kan tyde pa at det er sterke forventninger om at realgkonomien vil trappe
seg opp igjen etter hvert som vaksineutrullingen gjer at vi far kontroll pa viruset og hele
gkonomien kan gjenapnes. Den kraftige kreditt- og pengeekspansjonen har bidratt til a

opprettholde investeringsettersparselen.

Overopphetning og tendenser til ikke-euforisk boble i boligmarkedet, simultant med
nedgangskonjunktur og et hagyt gjeldsniva blant hos husholdningene, kan lede til finansiell
ubalanse. Det er derimot tegn til at markedet etter hvert vil kjgles ned. En stigende
rentebane, mettet ettersparsel, sammen med en gradvis tilbudsstilpasning vil normalisere

markedet og forhindre eventuelle krakk eller kriser.
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Til na har den motsykliske utviklingen i boligmarkedet pa mange mater hjulpet gkonomien i
denne krisen, alternativt begrenset tapet. Utviklingen i boligprisene er veldig viktig for
husholdningenes private gkonomi, og ikke minst sveert sentral for den generelle gkonomien.
Dersom boligprisene hadde falt i 2020, slik mange forventet ved inngang til pandemien, ville
dette forsterket det realgkonomiske tilbakeslaget. Ikke bare ville resesjonen vart dypere,
men gjeninnhentingen ville ogsa foregatt saktere. Den motsykliske tendensen i
boligmarkedet har dermed fungert som en slags stgtdemper for realgkonomien under denne

krisen sa langt.
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9. Konklusjoner

Formalet med oppgaven har veert a kartlegge hvordan de norske boligprisene har utviklet seg
under koronapandemien, samt a undersgke hva som har vert prisdriverne. For a besvare
disse sparsmalene har vi gjennomfart en kvantitativ og kvalitativ studie i et deskriptivt og

eksplorativt forskningsdesign.

Vi startet med a beskrive det norske boligmarkedet og prisutviklingen i et historisk
perspektiv. Videre presenterte vi utviklingen under pandemien i en mer omfattende
gjennomgang. Her sa vi at boligprisene har hatt en markant positiv utvikling under
pandemien frem til forste kvartal 2021. Fra pandemiens ankomst til Norge i mars 2020 til
mars 2021, har prisene steget 12,5 % nominelt og 9,2 % reelt. Gjennomgangen viser ogsa at
kalenderaret 2020 star som et rekordar i henhold til antall solgte boliger der det det satt
salgsrekorder for alle maneder unntatt mars, april og mai. Det har heller aldri blitt solgt like

mange boliger i lgpet av farste kvartal som det ble i 2021.

Videre gjennomfgarte vi en avviksanalyse av boligprisindeksen, usolgte boliger og
makrogkonomiske ngkkeltall. Dette gjorde vi ved a estimere sykler i en tidsserie og benyttet
et HP-filter til & estimere en trend. For boligprisindeksen fant vi positive sykelavvik, spesielt
i farste kvartal 2021. Forelgpig er avvikene relativt beskjedne, serlig sammenlignet med
utviklingen far og etter finanskrisen. For usolgte boliger fant vi at fgrste kvartal 2021
representerer det stgrste negative avviket for data tilbake til 2009. 12-mandersendringen
viste ogsa et mye lavere niva pa usolgte boliger gjennom siste halvar av 2020 og farste
kvartal 2021, relativt til samme maned aret fgr. Vi argumenterte for at dette har stor
sammenheng med at det er tilbudsunderskudd i markedet. For de andre makrogkonomiske
indikatorene fant vi en nedgang for alle tre ved pandemiens inntog, noe som resulterte i
negative avvik for alle tre (BNP, konsum og bruttoinvesteringer). Nedgangen i BNP og
konsum har veert mest omfattende. Vi konkluderte ut ifra dette at pandemien har hatt en mye
starre negativ effekt pa realskonomien sammenlignet med boligmarkedet. Dette gjar ogsa

den positive utviklingen til boligprisene bemerkelsesverdig.

Den kvalitative delen av studien bestar av strukturerte intervju med eiendomsmeglere fra

ulike steder i landet. Formalet med intervjuene var a supplere kartleggingen av
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boligmarkedet, samt avdekke og undersgke prisedrivere pa mikroniva. Vi fant at
besvarelsene fra respondentene er i samsvar med den positive utviklingen under pandemien.
Majoriteten opplever en signifikant endring i antall salg. Videre kan det se ut som om
pandemien har endret adferd og forbruksmensteret til husholdningene. @kt tid tilbrakt i egen
bolig kan ha bidratt til en hgyere betalingsvilje blant husholdningene for a dekke sitt «nye»
boligbehov, hvor hjemmekontor og utearealer er hyppig etterspurt. | tillegg kan
nedstengingen og mer fritid veert med pa a muliggjare flere boligkjep, da dette er en

omfattende og tidkrevende prosess.

| den komparative analysen sammenlignet vi utviklingen i det norske boligmarkedet med
utviklingen internasjonalt. Formalet med denne analysen var & undersgke hvorvidt
utviklingen i de norske boligprisene er saregne, eller om det har vart en lignende utvikling
ogsa internasjonalt under pandemien. Her sa vi at for boligprisindeksen til Federal Reserve
Bank of Dallas har samtlige land inkludert i analysen, med unntak av Spania, hatt positiv
vekst i boligprisene i 2020. Gjennomsnittlig vekst for kalenderaret er pa 4,21 %, hvor Norge
har hatt en vekst pa 5,56 %. Vi kan dermed konkludere med at en markant positiv vekst i de
norske boligprisene under koronapandemien ikke skiller seg nevneverdig ut fra utviklingen

internasjonalt.

Videre drgftet vi pandemiens forlgp i lys av AS-AD modellen, som ble introdusert i
teorikapittelet. Her argumenterte vi for at et negativt tilbudssidesjokk har utlgst en ekspansiv
penge- og finanspolitikk og at dette resulterte i et prispress som har slatt ut i enkelte
aktivamarkeder. Ettersom kapital har en tendens til & sgke trygge markeder i perioder med
hay usikkerhet, og boligmarkedet blir oppfattet som et relativt sikkert og mindre volatilt
marked, argumenterte vi for at boligmarkedet under pandemien har blitt betraktet som et

trygt aktivamarked.

Deretter diskuterte vi hva som har veert de mest sentrale prisdriverne under pandemien,
presentert i ligning 8.1. Vi pekte pa et lavt renteniva og gkt tilgang pa kreditt som de mest
apenbare og betydningsfulle arsakene til prisveksten. Samtidig er det vanskelig a si noe om
hvor stor renteeffekten har veert ettersom den komparative analysen viser stor vekst i
boligprisene for flere land der styringsrenten har veert uendret. I tillegg argumenterte vi for at
forventningene til fremtidig prisvekst, og et til dels lavere tilbud, har presset prisen

ytterligere i positiv retning.



92

Avslutningsvis argumenterte vi for at det er overopphetning i boligmarkedet. Dette
understgttes av at boligprisavvikene gikk fra klart negative til positive i lgpet av kort tid
samtidig med en markant negativ utvikling i usolgte boliger. Videre drgftet vi hvorvidt det er
tegn til bobletendenser. Lave utlansrenter, kredittekspansjon, kombinert med en relativt
hurtig gjeninnhentning i gkonomien er faktorer som har drevet prisnivaet over langsiktig
fundamental likevekt. Vi konkluderte dermed med at endringene i disse fundamentale

faktorene har skapt antydninger til en ikke-euforisk boble.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Stukturert intervju

Svarene vil veere anonyme, men geografisk lokasjon (by/omride) for salgene vil
bli oppgitt. Spersméilene og svarene i denne undersokelsen har som formal &
hjelpe og svare pa felgende problemstilling:

"Hvordan har de norske boligprisene utviklet seg i lapet av korona-
pandemien, og fva har drevet dem?”

Viunderstreker dermed at du skal basere svarene dine pi salg og observasjoner
gjort i perioden mars 2020 frem til i dag. Svarene dine skal skrives inn i det
markerte feltet “Svar:” for hvert spersmal.

De forste spersmalene (1-9) er vinklet som ja/nei spersmal hvor vi ensker at du
fiarst svarer ja eller nei. Dersom du svarer «ja», ensker vi at du utdyper nermere
om hvordan/hvorfor.

1. Har du opplevd en signifikant endring 1 antall salg denne perioden
sammenlignet med tidligere ar?

2. Har korona pavirket gjennomferingen av visninger?
3. Har kvaliteten pé visninger blitt pavirket av pandemien?

4. Har det veert en merkbar endring i antall personer som kommer pa visning
sammenlignet med for pandemien inntraff?

5. Har du inntrvkk av at potensielle kjopere er bedre forberedt til visning under
pandemien sammenlignet med for pandemien?

6. Har du inntrykk av at andel spontankjep har eki?

7. Er det en merkbar forskjell pa antall bud/tidspunkt for bud/budstrukiur nd
sammenlignet med for pandemien? (F eks ekning 1 bud for visning eller
budrunde, okt betalingsvilje mm.)

8. Har din mate 3 kommunisere med potensielle kjepere endret seg under
korona-pandemien?

0. Har det vart en merkbar endring i trafikk pa boligannonsene? (F eks. antall
klikk pa en finn no annonse)

Dienne delen bestar av mer apne spersmal. Her ensker vi at du skal besvare
spersmalene slik du finner hensiktsmessig da vi er interessert i dine meninger og
oppfathinger som fagperson. Pa siste spersmal er vi kun ute etter et tallsvar og
trenger ingen narmere begrunnelse/utdypning.

10. Sett bort i fra lave renter pa boliglan, hva mener du kan veere arsaker til at
det har blitt solgt 2 mange boliger 1 siste halvar av 20207
11. Mener du at det er et kjopers- eller selgers marked?

12. Hvordan tror du salg av boliger og boligprisene vil utvikle seg videre 1
20217

13. Har du noen andre kommentarer eller meninger yedrargnde utviklingen 1
boligprisene under pandemien du ensker i legge til?

14. Omtrent hvor mange salg baserer du dine svar og utsagn pa? (Her ensker
vi et tallsvar for antall salg gjennomfert fra mars 2020 frem til idag)
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Vedlegg 2: HP-filter med avvik, usolgte boliger

Usolgte boliger manedlig tall HP-filter
Ar og maned|Antall Ln usolgte boliger| A=14.400| Avvik A=126.900| Avvik A=1.000.000|Avvik
Jan-20 14202 9.561] 9.53792 2.32%| 9.51720 4.39% 9.50176 5.94%
Feb-20 13185 9487 9.52878 -4.19%| 9.51584 -2.90% 9.50288 -1.60%
Mar-20{ 14240 9.564| 951892  4.49%| 0.51434] 4.95% 950398  5.98%
Apr-20 14885 9.608 9.50837 997%| 9.51272 9.54% 9.50506] 10.31%
May-20 15675 9.660( 9.49717| 16.27%| 9.51097| 14.88% 950612 15.37%
Jun-20 16088 9.686] 9.48536| 20.05%| 9.50912 17.67% 9.507171 17.87%
Tul-20 13117 9482 9.47299 0.87%| 9.50717 -2.55% 9.50821 -2.65%
Aug-20 14545 9.585] 9.46013] 12.49%| 9.50513 7.99% 9.50923 7.58%
Sep-20 13578 9516 9.44684 6.94%| 9.50303 1.32% 9.51024 0.60%
Oct-20 12607 9.442] 943321 0.88%| 9.50086 -5.89% 9.51125 -6.92%
Nov-20 11171 9321 9.41930 -9.82%| 9.49865| -17.76% 951225 -19.12%
Dec-20 9499 9.159| 9.40521| -24.63%| 9.49642| -33.75% 951325 -35.43%
Jan-21 9240 9.131] 9.39100] -25.97%| 9.49416| -36.29% 9.51425] -38.29%
Feb-21 8726 9.074( 9.37673| -30.27%| 9.49189| -41.78% 951524 -44.12%
Mar-21 8976 9.102] 9.36245| -26.01%| 9.48963| -38.73% 9.51623| -41.39%
Vedlegg 3: HP-filter med avvik, BNP
BNP, kvartalsvis HP-filter
Ar og kvartal |BNP (mill. kr) Ln BNP A=126.900|Avvik
2017:K1 710222 13.473 13.48367 -1.03%
2017:K2 715503 13.481 13.48853| -0.78%
2017:K3 719790 13.487] 13.49338| -0.67%
2017:K4 726087 13.495 13.498211 -0.28%
2018:K1 730464 13.501 13.50302| -0.16%
2018:K2 733887 13.506] 13.50782 -0.17%
2018:K3 735642 13.508| 13.51261| -0.41%
2018:K4 744441 13.520] 13.51739 0.30%
2019:K1 747639 13.525 13.52216 0.25%
2019:K2 752121 13.531 13.52692 0.37%
2019:K3 757351 13.538] 13.53167 0.59%
2019:K4 757450 13.538] 13.53642 0.13%
2020:K1 742611 13.518] 13.54117( -2.32%
2020:K2 698550 13.457) 13.54591| -8.92%
2020:K3 733518 13.506] 13.55066( -4.50%
2020:K4 747407 13.524] 13.55540[ -3.10%
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Vedlegg 4: HP-filter med avvik, konsum

Husholdningenes konsum, kvartalsvis HP-filter

Ar og kvartal |Konsum (mill, kr) |Ln konsum |A=126.900 |Avvik
2017K1 354612 12,7791 12.76914 0.96%
2017:K2 355407 12781 12.774295 0.67%
2017:K3 356439 12.784| 12.779412 0.45%
2017:K4 360902 12.796| 12.784492 1.19%
2018:K1 359199 12.792| 12.789538 0.21%
2018:K2 364076 12.805| 12.794554 1.06%
2018:K3 363330 12.803| 12.799543 0.35%
2018:K4 365613 12.809| 12.804507 0.48%
2019:K1 367382 12.814| 12.809451 0.47%
2019:K2 367891 12.816| 12.814377 0.12%
2019:K3 369439 12.820 12.819288 0.05%
2019:K4 367855 12.815 12.824188| -0.87%
2020:K1 351867 12,771 12.82908| -5.81%
2020:K2 316115 12.664| 12.833968| -17.01%
2020:K3 345798 12.754| 12.838853| -8.52%
2020:K4 345453 12.753] 12.843737| -9.11%

Vedlegg 5: HP-filter med avvik, bruttoinvestering

Bruttoinvesteringer i fast realkapital, kvartalsvis HP-filter

Ar og kvartal |Bruttoinvesteringer (mill. kr) |Ln bruttoinvesteringer |[A=126.900|Avvik
2017XK1 171522 12.052 12.00311 4.94%
2017:K2 170215 12.045] 12.01011 3.47%
2017:K3 168804 12.036 12.01710 1.94%
2017:K4 167623 12.029] 12.02409 0.54%
2018:K1 168612 12.035] 12.03107 0.43%
2018:K2 172698 12.059] 12.03804 2.13%
2018:K3 172400 12.058| 12.04500 1.26%
2018:K4 174557 12.070f 12.05196 1.81%
2019K1 173484 12.064| 12.05891 0.49%
2019:K2 178306 12.091 12.06585 2.54%
2019:K3 184318 12.124] 12.07279 5.16%
2019:K4 179787 12.100] 12.07972 1.98%
2020:K1 172388 12.058| 12.08665| -2.91%
2020:K2 172309 12.057] 12.09358] -3.65%
2020:K3 170625 12.047( 12.10050( -5.33%
2020:K4 172531 12.058| 12.10743| -491%




