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Sammendrag

| kjglvannet av boliglansforskriften i 2015 og 2017, som har satt restriksjoner pa bankenes
utlanspraksis, har nordmenns totale forbruksgjeld vokst seg til urovekkende nivaer.
Innfgringen av et nasjonalt gjeldsregister i juni 2019 sgrger for at bankene og
kredittvurderingsbyraene na far innsyn i Nordmenns totale gjeld, noe som fjerner deres
mulighet til & benytte seg av forbrukslan som egenkapital ved boligkjap. | denne utredningen
undersgker jeg om innfaringen av gjeldsregisteret har pavirket boligprisveksten i Norge, med
en hypotese om at den har hatt en negativ effekt. Med innsamlet data pa boligprisvekst og
relevante kontrollvariabler de siste fire arene finner jeg med hjelp av difference-in-differences
metode ikke stgtte for min hypotese, men argumenterer for en mulig kortsiktig negativ effekt.
Videre diskuterer jeg hvorvidt innferingen av gjeldsregisteret har hatt gnsket effekt, samt
hvordan den globale pandemien COVID-19 har pavirket analysen.



Abstract

The past years following the event of the policy shifts in 2015 and 2017, consumer credit loan
have grown at a much higher rate than mortgages loans. The introduction of a national debt
register in June 2019 makes sure that the banks and credit rating agencies now has full insight
in all dept that the household applying for a mortgage loan has. This takes away the
household’s opportunity to use consumer credit loans as equity when buying a house. In this
thesis, | investigate the impact of the national dept register on housing prices in Norway, with
a hypothesis that it should have a negative impact. With data on housing price growth rate and
relevant control variables, | find using the difference-in-differenses method that I don’t get
support for my hypothesis, but that it might have had a short-term negative effect. Further, |
discuss whether the national dept register has had the effect that was intended, and also how
the global pandemic COVID-19 has impacted my analysis.



Forord

Denne masterutredningen er gjennomfert som avsluttende del av sivilgkonomistudiet ved
Oslo Metropolitan University (OsloMet) hgsten 2020. Undertegnede har Finansiell @konomi

som hovedprofil, og utredningen er skrevet med profilen i mente.

Stadig gkende boligpriser og gjeldsbelastning i Norge har fatt mye oppmerksomhet i mediene
de siste arene. Spesielt har den eksponentielle veksten i forbrukslan fatt-stor spalteplass, noe
som har vekket min interesse for temaet. Jeg gnsker & undersgke effekten av gjeldsregisteret
pa boligprisene i Norge. Jeg synes temaet er veldig interessant og viktig da boligprisene
pavirker hele Norges gkonomi. Arbeidet med utredningen har veert leeringsrikt og givende,

men ogsa veldig utfordrende med tanke pa situasjonen i Norge varen 2020.

Jeg gnsker a rette en stor takk til min veileder, Danielle Zhang, for god veiledning og gode
tilbakemeldinger underveis.

Oslo, juni 2020

Rasmus Andreas Isegran
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Ngkkelbegreper

Forbrukslan

Forbrukslan er en samlebetegnelse for 1an som ikke stiller krav til pant/sikkerhet i eiendeler
som eksempelvis hus, hytte eller bil (Nyhus, 2019). | oppgaven brukes begrepet forbrukslan
om alle 1an som inngar i gjeldsregisteretn henholdsvis nedbetalingslan, rammekredittlan og

faktureringskort.

Covid-19

Covid-19 er et virus som kan gi luftveisinfeksjon. Sykdommen smitter mellom mennesker, og
i desember 2019 i Wuhan i Kina ble dette viruset oppdaget. De neste manedene spredte dette
seg over store deler av Verden og har pavirket den globale gkonomien helt siden januar 2020 i
form at land har delvis stengt ned for a forhindre smitte (Folkehelseinstituttet, 2020). Dette

har dpenbart pavirket Norsk gkonomi og boligmarked, noe som blir diskutert i oppgaven

Gjeldsregisteret

Gjeldsregisteret AS er et selskap som leverer gjeldsopplysninger i til banker og
finansinstutisjoner Husbanken, Statens pensjonskasse, kommuner (farstegangslan), Norges
Bank, Finanstilsynet og Statistisk sentralbyra. Hensikten er a forebygge gjeldsproblemer i
private husholdninger, samt bidra til bedre kredittvurderinger av lanesgkere (Gjeldsregisteret).
For denne oppgaven er det viktigste at gjeldsregisteret sgrger for at banken far innsyn i

lanesgkerens totale gjeldsbelastning, slik at de har et bedre grunnlag for & behandle sgknaden.


https://snl.no/forbruksl%C3%A5n

1 Innledning

Det norske boligmarkedet star som en sentral del av gkonomien i Norge, samt
privatekonomien til befolkningen. For de aller fleste av oss er boligkjep den starste
investeringen vi gjer i lgpet av livet og sa mye som 77 prosent av Norges befolkning eier sin
egen bolig (Statistisk sentralbyra [SSB], 2020a). Ettersom de aller fleste boligkjep er
lanefinansiert vil vi som har kjgpt bolig bli pavirket av prissvingninger, renteendringer og
myndighetsreguleringer. Banken blir ogsa pavirket av endringer i boligprisene, da om lag 30
prosent av utlan er utlan til kjep av bolig. Boligbygging og utvikling av bolig star ogsa for en
betydelig del av Norges fastlands-BNP, samt at det i tillegg sysselsetter folk (Brekkhus,
2017). Med dette tatt i betraktning, vil alle pa en eller annen mate bli pavirket av svingninger i

boligmarkedet.

De siste 30 arene har vi i Norge veert vitne til en mer eller mindre kontinuerlig
boligprisoppgang. Fra 1992 til 2018 har den gjennomsnittlige nominelle arsprisveksten ligget
pa formidable 7 prosent pa landsbasis og har mer enn femdoblet seg etter at nedgang ble
snudd til oppgang i 1992 (SSB, 2020b).

Historien har vist oss at det er en hgy sammenheng mellom boligpriser og gjeldsgrad i
husholdningen (SSB, 2020b; SSB, 2020c). 1 2010 ble bankene for farste gang regulert av
myndighetene da finanstilsynet innfarte retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for
boligformal (Finanstilsynet, 2010). Videre har det fulgt flere retningslinjer og forskrifter som

regulerer bankenes utlanspraksis.

Myndighetenes forsgk pa & dempe gjeldsveksten ved a regulere bankpraksisen i Norge har til
en viss grad fungert. Det har ogsa fart til gkt oppmerksomhet rundt en annen type kreditt,
nemlig forbrukslan, som i kjglvannet av boliglansforskriftene har gkt kraftig de siste arene.
Fra 2012 til 2018 har nordmenns totale forbrukslan gkt med 80 prosent, mens gkningen i
boliglan har vaert pa 42 prosent (Finanstilsynet, 2013, s. 54; 20194, s. 22). Basert pa antall
innbyggere i Norge i 2018 har forbruksgjelden vokst seg til 21 257 kroner per innbygger
(Finanstilsynet, 2019a, s. 22). Renten pa forbrukslan er betydelig hgyere enn boliglan, sa selv
om forbruksgjelden i Norge kun er en liten andel av den totale gjeldsbelastningen, er

rentebelastningen en betydelig stgrre andel.



Det kan tenkes at den sterke veksten i forbruksgjeld har en sammenheng med at bankene ma
stille hgyere krav til egenkapital na enn tidligere. En sparreundersgkelse gjort av
Privatmegleren kom frem til at 5,5 prosent av de som kjgpte bolig dekket egenkapitalkravet
med forbrukslan (Hoemsnes & Mikalsen, 2017). Videre anslar en masteroppgave fra NHH at
mellom 8,75 og 13,95 milliarder kroner har blitt tatt opp i forbrukslan som en direkte

konsekvens av innstrammingene i boliglansforskriften i 2017 (Jebsen & Tveit, 2019, s. 41).

Det har ved flere anledninger blitt papekt behovet for et nasjonalt gjeldsregister i Norge, og 1.
juni 2019 ble behovet endelig innfridd og gjeldsregisteret ble innfart. Rent praktisk betyr
dette at bankene na kan fa innsyn i lanesgkernes totale gjeld, og dermed kan gjere en
grundigere og bedre kredittvurdering av kunden. Dersom anslagene i forrige avsnitt stemmer,
betyr det at titalls milliarder kroner forsvinner fra etterspgrselssiden i boligmarkedet, noe som
en skulle tro legger en demper pa den kraftige boligprisveksten.

Jeg ser det som interessant og verdifullt & undersgke om innfaringen av et nasjonalt
gjeldsregister har hatt en effekt pa boligprisen i Norge. Jeg vil benytte meg av metoden
difference-in-differences for a undersgke effekten. Denne metoden skal ved hjelp av en
behandlingsgruppe og en kontrollgruppe hjelpe meg & sammenligne boligprisutviklingen far
og etter innfaringen av gjeldsregisteret. Jeg har valgt Stata som analyseverktay for

undersgkelsen. Problemstillingen jeg gnsker a finne svar pa er:

Hvilken effekt har innfaringen av gjeldsregisteret 1. juni 2019 hatt pa boligprisveksten i

Norge?

Innledningsvis vil jeg i kapittel 1 redegjgre for min motivasjon rundt valgte problemstilling.
Her vil jeg presentere den historiske utviklingen i boligpriser og gjeld, samt drgfte rundt
nordmenns forhold til forbrukslan. Jeg vil ogsa i neste kapittel se pa tidligere forskning pa
omradet, samt utarbeide en hypotese til analysen. Videre vil jeg i kapittel 3 forklare min
valgte metode, gi en innfaring i relevant teori rundt temaet og presentere behandlings- og
kontrollgruppen. | kapittel 4 presenterer jeg relevant teori rundt boligpriser og hvilke faktorer
som pavirker boligprisene. | kapittel 5 vil jeg redegjere for data brukt i analysen, fer jeg i
kapittel 6 presenterer resultatene. Avslutningsvis vil jeg diskutere funnene av analysen og

komme frem til en konklusjon rundt problemstillingen til oppgaven.
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2 Motivasjon og bakgrunn

Boligprisutviklingen i Norge de siste 20 arene har veert preget av sterk vekst. Prisutviklingen
fra 1992 til 2019 viser en gkning i boligpriser pa om lag 520 prosent (SSB, 2020d), mens
gjennomsnittlig arslgnn har steget med om lag 200 prosent (SSB, 2020e). Det enorme gapet
mellom gkte boligpriser og gkt Ignn er i stor grad dekket inn av gkt gjeldsbelastning hos
husholdningene. Denne gkte gjeldsbelastningen er ifglge Norges Bank (2019) en av de starste
sarbarhetene i norsk gkonomi. Videre kan vi lese fra Norges Bank (2019, s. 3) at kravene til
bankenes utlanspraksis har fungert etter hensikten, og at de statter en viderefgring av
gjeldende boliglansforskrift. Til tross for strengere krav til bankene har fortsatt boligprisene
veert stigende og belaningsgraden gkende. Fra boliglansundersgkelsen 2019 kommer det frem
at belaningsgraden har vart gkende, og det er flere sarbare lantakere na pa grunn av at de
yngre farstegangskjgperne er de med hgyest gjeldsgrad (Finanstilsynet, 2019b, s. 6). Samtidig
kan vi se en kraftig gkning i nordmenns usikrede gjeld, som kredittkort og forbrukslan.
Videre i dette kapittelet vil jeg presentere noen detaljer rundt boligprisutviklingen i Norge de
seneste arene, samt sammenhengen mellom boligprisutviklingen og gjeldsutviklingen. Til
slutt vil jeg belyse hvordan innstrammingen i bankenes utlanspraksis kan ha fart til gkt usikret

gjeld hos nordmenn.

2.1 Boligprisutviklingen i Norge

Som nevnt har Norge opplevd en enormt sterk boligprisvekst de siste arene. De siste 15 arene
har boligprisveksten i landet hatt en gkning pa 122 prosent i tillegg til en enda sterkere vekst i
storbyene. Under er det presentert en graf som viser boligprisutviklingen i Oslo og Norge de

siste 15 arene:
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Historisk boligprisutvikling Norge og Oslo

Figur 2.1: Boligprisutviklingen i Norge og Oslo 2005-2020. Bla linje viser utviklingen til Norge og oransje linje viser
utviklingen til Oslo. Kilde: SSB, 2020d

Her kan vi se at Oslo over lengre tid har hatt en lik utvikling som Norge i sin helhet, men at
Oslo fra slutten av 2013 drar fra resten av Norge, og har en vekst frem til 2017 pa hele

63 prosent mot Norge med 33 prosent. Det ma nevnes at figuren viser utviklingen til en
prisindeks, og at kvadratmeterprisen for bolig i Norge og Oslo i 2005 var henholdsvis 19 000
kroner og 29 000 kroner. Dette underbygger det vi allerede vet om at mennesker i verden
samler seg stadig mer, og at urbaniseringen har statt sterkt siste arene. Ogsa andre storbyer
som Trondheim, Tromsg, Kristiansand, Bergen og Stavanger har hatt en sterkere vekst enn
Norge i sin helhet. Samtidig ma det nevnes at Stavanger har hatt en nedadgaende kurve siden
oljekrisen i 2013 (SSB, 2020d), og er derfor kanskje ikke representativ for Norge i sin helhet.
Likevel tar vi med oss prisutviklingen i Stavanger videre i oppgaven da den kan brukes til &

belyse problemstillingen rundt forbrukslan senere i kapittelet.

2.2 Sammenheng mellom boligpriser og gjeldsvekst

Som nevnt innledningsvis har husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt gkt i takt
med de gkende eiendomsprisene. Norges Bank vurderer nettopp dette som en av de viktigste
sarbarhetene for finansiell stabilitet i Norge (Norges Bank, 2019, s. 3). Under falger en figur
som viser utviklingen i boligpris og gjeld i prosent av disponibel inntekt fra 1997 til og med
20109:
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Sammenheng mellom boligpris og gjeld
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Figur 2.2: Sammenhengen mellom Boligpriser og gjeld. Figuren viser utviklingen i boligpriser(bla linje) og gjeld(oransje
linje) i Norge for perioden 1997 til 2019. Skalaen til hgyre viser en boligprisindex med 2015 som referanseverdi, mens
skalaen til venstre viser befolkningens gjeldsrate. Kilde: SSB, 2020b; SSB, 2020c

Som vi kan lese av grafene har husholdningenes gjeldsrate og boligprisen gkt kraftig, mer
presist henholdsvis 94 prosent og 342 prosent i perioden. Denne sammenhengen er ganske
naturlig, og kommer av at de aller fleste investeringene i bolig er lanefinansiert. Jkte
boligpriser vil fare til gkt gjeld, og ekt gjeld vil fare til at husholdningene har mer a rutte
med, som igjen farer til gkt press pa boligprisene. Denne sammenhengen holder fordi gkte
boligpriser sgrger for at husholdningene stadig ma ta opp hgyere lan for a finansiere bolig
(Jacobsen og Naug, 2004, s. 229). Videre er panteverdien av boligen husholdningen vil kjape
en viktig faktor nar banken skal vurdere hvor mye lan husholdningen kan ta opp, sa hgyere
pris pa boligen gir mulighet til hgyere Ian. Pa toppen av disse to forklaringene vil gkte
boligpriser fare til at risikoen til bankenes portefglje av allerede gjennomfarte utlan blir
redusert, noe som igjen vil fare til at banken «har rad» til a ta hgyere risiko ved nye utlan

(Anundsen og Jansen, 2013).

Jacobsen og Naug (2004, s. 229) peker pa at gkende boligpriser ogsa kan fare til gkt konsum i
husholdningene og at dette skjer gjennom to kanaler, henholdsvis formueseffekten og
priseffekten. Formueseffekten gar ut pa at husholdningene vil sgke a ta ut en del av den gkte
formuen i konsum, mens priseffekten virker gjennom at husholdningene reduserer sine

kostnader pa andre Ian enn boliglanet ettersom gkt panteverdi pa boligen gir gkt sikkerhet.
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2.3 Stabiliseringspolitikk i boligmarkedet

Risikoen knyttet til gkt gjeldsgrad og gkende boligpriser har veert et hett tema i politikken i
mange ar. For & dempe denne utviklingen har politikerne noe verktgy de kan ta i bruk.
Styringsrenten er et av de mest effektive verktayene myndighetene har for a stabilisere
gkonomien. @kt styringsrente vil tvinge bankene til & heve sin utlansrente, og husholdningene
vil dermed ha mindre penger a rutte med. Et annet eksempel pa virkemiddel fra myndighetene
er a gi bankene restriksjoner. Dette kan gjares ved a fastsette lover og regler pa hva som er

forsvarlig bankhandverk. Det er sistnevnte som er av mest interesse i dette kapittelet.

I 2010 fastsatte finanstilsynet for fgrste gang noen retningslinjer for hva som anses som
forsvarlig bankhandverk nar det kommer til utlan til boligformal (Finanstilsynet, 2010).
Gjennom retningslinjene ble det blant annet anbefalt at lanebelgpet ikke skulle oversige tre
ganger inntekten til husholdningen, samt at lanebelgpet ikke skulle vare hgyere enn

90 prosent av boligens markedsverdi.

Farst i 2015 ble disse anbefalingene lovfestet. Fra regjeringens forskrift om krav til nye utlan
med pant i bolig kan vi lese at kravene har blitt noe «strengere» enn anbefalingene fra 2010
(Regjeringen, 2015). | forskriften kommer det frem at finansforetakene var ngdt til a ta hgyde
for at kunden skal kunne tale en rentegkning pa 5 prosent, og at deres betjeningsevne skulle
baseres pa relevante utgifter i tillegg til inntekter. Eksempelvis er det med i regnestykket til
banken at alle husholdninger har utgifter knyttet til bil. Videre ble det ogsa stilt krav til

15 prosent egenkapital, altsa at lanebelgpet ikke skal overstige 85 prosent av verdien pa
boligen. Kravet til egenkapital kan tenkes a veere hgyt for mange, sa bankene ble gitt en viss
fleksibilitet ved at de fikk lov til & avvike fra disse bestemmelsene for 10 prosent av verdien i

nye utlan (Regjeringen, 2015).

Effekten av boliglansforskriften fungerte dog ikke helt som forventet, og boligprisene og
gjeldsbelastningen fortsatte a gke. 1 2017 ble boliglanforskriften strammet inn ytterligere
(Regjeringen, 2016). Her strammet regjeringen inn betingelsene for avdragsfrihet og
fleksibiliteten til bankene. De la ogsa til en begrensning for at bankene ikke skulle
overvurdere betjeningsevnen til husholdningene, og satt maksimalt lan pa 5 ganger inntekt.
Videre sa de at utviklingen i boligmarkedet og gjeldsbelastningen i Oslo var ekstra stor, og

mistenkte at spekulering i bolig var utbredt. Dermed ble det lagt strengere sarkrav til
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boligkjep i Oslo ved at de reduserte fleksibiliteten fra 10 til 8 prosent, og satt i tillegg krav til
40 prosent egenkapital ved kjop av sekundaerbolig (Regjeringen, 2016). Effekten av denne
innstrammingen har blitt vurdert av finanstilsynet, og de foreslar en viderefaring av

forskriften med tilhgrende innstramminger (Finanstilsynet, 2019c)

2.4 Forbrukslan som reaksjon pa innstrammingene

Som vi har sett har gjeldsveksten i Norge vart gkende i takt med boligprisene, og veksten har
veert betydelig hgyere enn inntektsveksten. Videre har vi sett at myndighetene har forsgkt &
dempe denne utviklingen ved & gi bankene restriksjoner i kraft av krav til inntekt og
egenkapital hos kundene deres. Parallelt med myndighetenes tiltak for reduksjon i
gjeldsveksten i boliglan har en annen type gjeld fatt en enorm vekst, nemlig usikret gjeld,
heretter referert til som «forbrukslan» for enkelhets skyld. Fra 2012 til 2018 har nordmenns
totale forbrukslan gkt med 80 prosent, mens gkningen i boliglan har veert pa 42 prosent
(Finanstilsynet, 2013, s. 54; Finanstilsynet 2019a, s. 22). | 2018 var nordmenns totale
forbruksgjeld pa hele 112,5 milliarder kroner (Finanstilsynet, 20194, s.22). Basert pa antall
innbyggere i Norge i 2018 resulterer det i en forbruksgjeld pa 21 257 kroner per innbygger
(SSB, 2020f).

Denne utviklingen har pa ingen mate gatt ubemerket hen. Da vurderingen av effekten av den
farste lovfestede innstrammingen i 2015 ble gjort, ble det oppdaget tendenser til at
husholdninger benyttet seg av forbrukslan for a imgtekomme kravene om egenkapital til

boliglan (Hellmann, 2016). Fra hgringssvaret til finansforbundet kan vi lese at:

«Finansforbundet registrerer at det allerede i dag er tendenser til at lantakere benytter kapital
skaffet til veie ved bruk av kredittkort eller andre typer forbrukslan for & dekke

egenkapitalkravene».
Videre kan vi ogsa lese at finansforbundet konstaterer at det ikke er noe gjeldsregister i

Norge, og at tilgangen pa usikret kreditt har vaert sterkt voksende de siste arene.

«Kreativiteten kommer til a bli stor for a omga kravene» (Hellmann, 2016).
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2.5 Rasjonale bak opptak av forbrukslan som egenkapital til boliglan

Som jeg allerede har veert inne pa har opptak av forbrukslan de siste arene har vart sterkt
gkende, og vi har sett argumenter for at denne gkningen kan komme som en direkte effekt av
myndighetenes regulering av bankene. Fra finanstilsynets resultatrapport for finansforetak i
2019 kan vi lese at kostnaden og risikoen av a ta opp forbrukslan er stor (finanstilsynet,
2019d). Fra samme rapporten heter det at gjennomsnittlig rente pa forbrukslan de siste arene
har vert pa om lag 10 prosent, mot 2-3 prosent pa boliglan i bank, og andelen misligholdte
lan har veert sterkt gkende. Nar en leser dette kan det vanskelig tenkes at en noenlunde
rasjonell husholdning vurderer a ta opp forbrukslan for a finansiere egenkapital til boliglanet.
Videre vil jeg presentere kort noen scenarioer der det kan tenkes at denne strategien absolutt

er rasjonell.

For den vanlige person i gata er det en stor utfordring & spare flere hundre tusen for & komme
inn pa boligmarkedet. En kan se for seg en husholdning pa to personer som nettopp er ferdig
med studiene og har fatt jobb med startlenn 500 000 kroner hver arlig. Begge har veert flink til
a spare under studietiden og har spart opp 200 000 kroner til sammen. De vil kjgpe en
leilighet sammen i Oslo, sa de gar til banken for & se hvor mye de kan lane. Banken krever at
de har 15 prosent egenkapital ved boligkjepet, sa med en egenkapital pa 200 000 kroner har
de mulighet til & kjepe bolig for 200 000/ 0,15 = 1 333 333 kroner. De har altsa
betjeningsevnen, men egenkapitalen strekker ikke til. A ta opp 300 000 kroner i forbrukslan
til 10 prosent rente vil medfare en kostnad pa om lag (300 000 * 0,1) / 12 = 2 500 kroner i
mnd. Dette er en betydelig sum, men medfgrer at de har 300 000 / 0,15 = 2 000 000 kroner
mer & kjgpe bolig for. Med en ekstra kostnad pa 2 500 kroner i maneden vil de altsa kunne
realisere boligdrammen, og for mange i denne situasjonen kan det tenkes & veare hgyst

rasjonelt & falge denne strategien.

Som nevnt i kapittel 2.1 har Stavanger hatt en nedadgaende boligprisutvikling. Dersom en
husholdning pa to voksne og to barn kjgpte en bolig i Stavanger i 2013 for 4 millioner kroner,
og vil selge i dag pa grunn av en jobbmulighet i Bergen, far de bare 3,2 millioner for denne
boligen i dag. De har allerede et lan pa 3 millioner, sa falgelig en egenkapital etter salg pa 200
000. Jobbmuligheten er godt betalt sa de har betjeningsevnen, men ikke egenkapitalen. Igjen
vil det ogsa for denne husholdningen veere hgyst rasjonelt & benytte seg av forbrukslan for a

finansiere egenkapitalen.
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Felles for de fleste boligmarkedene i Norge har vart at boligprisen har veert stigende. Det
betyr at de aller fleste som har benyttet seg av denne strategien har blitt reddet av stigende
boligpriser, slik at de kan fa en ny verdivurdering pa boligen etter 1-2 ar og sgke om
refinansiering i banken. Pa den maten far de «bakt» forbrukslanet inn i boliglanet, og de har
kommet helskinnet fra det.

2.6 Tidligere forskning og hypotese

I skrivende stund er det sa vidt meg bekjent ikke gjort noe tidligere forskning pa min
problemstilling. Mye av grunnen til dette er dpenbart at gjeldsregisteret er blitt innfart sapass
nylig, og at en trenger en del tid etter en slik hendelse for & kunne si noe om effekten. Det er
derimot gjort en del undersgkelser som ser pa sammenhengen mellom forbrukslan og det

norske boligmarkedet.

| 2017 utfgrte eiendomsmeglerselskapet Privatmegleren en undersgkelse der de forsgkte a
avdekke hvordan kundene som kjgpte bolig skaffet seg egenkapitalen (Hoemsnes &
Mikalsen, 2017). Resultatene viste at 5,5 prosent benyttet seg av forbrukslan. En
masteroppgave fra NHH skrevet av Thomas Jebsen og Hanne Tveit har sett videre pa dette
(Jebsen & Tveit, 2019, s. 41). Deres oppgave anslar at mellom 8,75 og 13,95 milliarder
kroner har blitt tatt opp i forbrukslan som en konsekvens av innstrammingene i
boliglansforskriften. De argumenterer ogsa for en positiv sammenheng mellom forbrukslan og
boligpriser, altsa at gkt opptak av forbrukslan til boligformal farer til gkte boligpriser.
Oppgaven gar ikke videre inn pa hvor mye av dette som er brukt til egenkapital, men
Eiendomsverdi sin modell- og analysedirektar Anders Lund har satt seg enda dypere inn i
dette og mener at s& mye som 30 prosent av veksten i forbrukslan har gatt til egenkapital til
boligkjgp (Wig, 2019). Han mener, helt i trad med Finans Norge sitt hgringssvar ved
vurdering av boliglansforskriften, som lyder at «rigid regulering av bankenes lanetilbud har
liten innvirkning pa en ettersparselsdrevet kredittvekst» (Hellmann, 2016), at

kredittettersparselen ikke reduseres av bankenes restriksjoner.
Lund mener det er logisk at dersom man lukker dgren til kreditt et sted, i dette tilfelle
gjennom boliglansforskriften, vil kreditten «tyte» ut et annet sted (gjengitt i Wig, 2019).

Administrerende direktgr i BN Bank, Gunnar Hovland, argumenterer for at en stor del av de
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rammelanene som tas i Norge brukes for a betale ned forbruksgjeld. Dette har latt seg gjere pa
grunn av stadig gkende boligpriser (Seettem, 2018).

Dette fenomenet er dog ikke begrenset kun til det norske boligmarkedet. Bhutta, Goldin og
Homonoff (2016) undersgkte atferden til lanekunder i USA nar sakalte «payday loans», som
er sma lan med kort nedbetalingstid, ble gjort mindre tilgjengelig. Ved hjelp av difference-in-
differences metoden fant de at reguleringen hadde en dempende effekt pa payday loans, men
at den hadde motsatt effekt pa andre lignende korttidslan som eksempelvis pantelanere. Dette
star i samsvar med hva Lund papekte, nettopp at dersom en strammer inn tilgangen pa kreditt
et sted, vil det tyte ut et annet sted sa lenge ettersparselen er der.

Dersom det Jebsen & Tveit fant i sin masterutredning stemmer, at mellom 8,75 og 13,65
milliarder norske kroner har blitt tatt opp i forbrukslan for & dekke egenkapitalkravet til bolig,
vil tallet pa kapital inn i boligmarkedet som en konsekvens at dette vaere mye hgyere. Dersom
vi forutsetter at tallet pa innskutt egenkapital i boligmarkedet er 10 milliarder kroner, og at
alle kjep er maksimalt lanefinansiert til 85 prosent av boligverdien, vil likviditeten som
kommer inn i markedet veere 10 000 000 000 kroner * (100/15) = 66 000 000 000 kroner. Det
ma nevnes at dette er min «back of the envelotex»- beregning pa skrivende tidspunkt, men
dersom dette viser seg a veere i naerheten av sannheten, betyr det at om lag 66 milliarder
norske kroner forsvinner ut av ettersparselen etter bolig nar gjeldsregisteret blir innfart. Pa
bakgrunn av denne beregningen, tidligere forskning og loven om tilbud og etterspersel har jeg
kommet frem til fglgende hypotese:

Innfaringen av gjeldsregisteret 1. Juni 2019 har fart til at prisveksten i det norske

boligmarkedet i perioden etter innfgringen har blitt svakere enn dersom innfgringen aldri
hadde funnet sted
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3 Metode

3.1 Valg av metode

| denne oppgaven er mitt hovedmal a kunne si noe om effekten av det nylig innfarte
Gjeldsregisteret for boligmarkedet i Norge. For & undersgke disse effektene har jeg valgt a

benytte meg av en gkonometrisk metode kalt difference-in-differences.

Den optimale metoden for a finne denne effekten ville vaert 8 sammenligne to helt identiske
boligmarkeder over tid, der den eneste forskjellen ville veert at det ene markedet hadde fatt
innfart et gjeldsregister, eller en behandling pa et gitt tidspunkt, mens det andre markedet
hadde fortsatt som fgr uten noen pavirkning av denne behandlingen. Differansen i prisveksten
mellom disse to markedene ville da kunne tolkes som den kausale effekten av
gjeldsregisterets inntreden. Dette er dessverre ikke mulig i praksis da to slike markeder ikke
eksisterer. Dersom jeg hadde kjort to ulike regresjoner med boligprisvekst som avhengig
variabel pa det samme markedet, herunder en for observasjoner fer endringen og en for
observasjoner etter endringen, ville denne differansen heller ikke beskrevet den kausale
effekten av innfgringen av gjeldsregisteret. Dette fordi det er mange andre faktorer som ogsa
pavirker den avhengige variabelen, og dersom disse ikke blir inkludert i modellen vil de innga
i feilleddet. Forskjellen mellom de to regresjonene vil da reflektere effekten av de utelatte
variablene i tillegg til innfgringen av gjeldsregisteret (Ugreninov & Birkelund, 2013, s. 75). |
det videre vil innfgringen av gjeldsregisteret bli referert til som behandlingen, og difference-

in-differences som DiD.

Da alternativene nevnt ovenfor ville gitt forventingsskjevheter i estimatene ma jeg benytte et
annet gkonometrisk verktgy for & kunne si noe om den kausale sammenhengen. Som nevnt
hadde det optimale veert & kunne observere to identiske markeder, eventuelt det samme
markedet i to ulike «tilstander», der behandlingen har gjort seg gjeldene for bare den ene
tilstanden. Ettersom denne kontrafaktiske situasjonen ikke kan observeres lar det seg ikke
gjere. Roberts og Whited (2011, s. 38) beskriver i sin artikkel hvordan det ved DiD-metode
lages et estimat eller et «best guess» pa denne tilstanden ved a bruke en sammenlignbar
kontrollgruppe. Metoden er hyppig brukt for a forklare effekten av politiske tiltak og reformer
(Bassanini & Venn, 2007; Mora & Reggio, 2012; Ugreninov & Birkelund, 2013). Metodens
popularitet kan delvis forklares ved at den pa en relativt enkel mate forklarer effekten av en
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behandling pa den behandlingsgruppe. Den krever heller ingen kompliserte gkonometriske
teknikker sa lenge de gitte parametriske forutsetningene er oppfylt (Abadie, 2005; Mora &
Reggio, 2012).

3.2 Difference-in-differences

Kort forklart er DiD en kvisieksperimentell forskningsmetode som ved hjelp av multippel
regresjon forsgker a forklare forskjellen mellom to observerte gruppers endring etter at en av
gruppene har mottatt en «behandling» (Ugreninov & Birkelund, 2013, s. 76). Utvalget bestar
altsa av to grupper, henholdsvis behandlingsgruppen og kontrollgruppen, samt to perioder, far
og etter behandlingen. De fire elementene er beskrevet nedenfor:

Behandlingsgruppen fer 26. Juni 2019
Behandlingsgruppen etter 26. Juni 2019
Kontrollgruppen far 26. Juni 2019

A wnp e

Kontrollgruppen etter 26. Juni 2019

Behandlingsgruppen vil apenbart vaere de som blir pavirket av behandlingen, mens
kontrollgruppen representerer et estimat pa utviklingen til behandlingsgruppen dersom
behandlingsgruppen ikke hadde blitt pavirket av behandlingen. Videre utredning av kontroll-
og behandlingsgrupper for denne oppgaven falger i kapittel 3.5.

Denne metoden tar altsa utgangspunkt i en antagelse om at utviklingen i den avhengige
variabelen ville vaert lik i begge gruppene dersom det ikke hadde funnet sted noen behandling.
For & regne ut effekten av behandlingen viser Ugreninov og Birkelund (2013, s. 76) at en ma
finne differansen i den avhengige variabelen far og etter behandlingen for bade kontroll — og
behandlingsgruppen, deretter trekke den utregnede differansen for kontrollgruppen fra
differansen i behandlingsgruppen. Resultatet en kommer frem til her vil veere den estimerte
effekten av behandlingen. Utregningen kan lettere vises med en oversikt inspirert av den

samme artikkelen:
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DiD-utregning Far Etter Differanse
Behandlingsgruppen | XB; X8, XB, - XB
Kontrollgruppen XX, XKq XKy - XKy
DiD-effekten (XBz- XBp) — (XK - XK9)

Tabell 3.1: Utregning DiD-metoden. Viser hvordan Ugreninov og Birkelund (2013, s. 76) beregner effekt av en behandling
ved DiD-metoden, inspirert av forfatternes egen tabell.

Utregningen av behandlingens effekt kan ogsa fremstilles grafisk i et diagram med avhengig
variabel, altsa boligprisvekst i dette tilfellet pa Y-aksen, og tid eller periode observert pa x-
aksen. Se grafisk fremstilling av DiD-metoden basert pa Ugreninov og Birkelund (2013, s.75)
0g Roberts og Whited (2011, s. 42) sin fremstilling under:

Boligpris

Kontrafaklisk rend

behandiingsgruppa. ==~ °
et ] Effekt av

gieldsregister

Observert trend

behandlingsgruppe

Observert trend
kontroligruppe

Tid
Innfaring av
gleldsregister

Figur 3.1: Grafisk fremstilling av DiD-metode. Viser linje A) kontrafaktisk trend i behandlingsgruppe, B) observert trend i
behandlingsgruppe og C) observert trend i kontrollgruppe. Forskjellen mellom linje A og B er estimert effekt av
behandlingen. Kilde: Ugreninov & Birkelund, 2013, s.75; Roberts & Whited, 2011, s. 42

Avstanden mellom linje A og C far innfgringen av gjeldsregisteret er her den observerte
forskjellen i boligprisvekst mellom kontroll — og behandlingsgruppen. Etter innfgringen av
gjeldsregisteret har vi ogsa en observert forskjell, nemlig avstanden mellom linje B og C.
Avstanden av mest interesse for denne undersgkelsen er imidlertid avstanden mellom linje A
og B. Dette er avstanden mellom den observerte trenden i behandlingsgruppen og den
estimerte trenden i behandlingsgruppen. Den estimerte trenden i behandlingsgruppen er basert
pa den observerte trenden i kontrollgruppen og kalles her for kontrafaktisk trend
behandlingsgruppen (Ugreninov & Birkelund, 2013, s. 75; Roberts & Whited, 2011, s. 42)
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3.3 Forutsetninger for metoden

Det er flere forutsetninger som bar veere pa plass for at koeffisienten vi skal tolke faktisk kan
tolkes som den kausale sammenhengen mellom innfgringen av gjeldsregisteret og
boligprisveksten. Den viktigste og mest grunnleggende for en rett-frem DiD-estimering er at
den avhengige variabelen utvikler seg likt for bade behandlingsgruppen og kontrollgruppen i
fraveer av behandlingen. I min utredning vil det si at boligprisveksten i begge gruppene skal
ha en lik trend i perioden for innfgringen av gjeldsregisteret, slik at vi falgelig kan anta at
trenden ville vert lik ogsa etter perioden gitt fraveer av et gjeldsregister. Denne forutsetningen
kalles for forutsetningen om parallelle pre-trender (Roberts & Whited, 2011, s. 41). Dersom
denne forutsetningen ikke er oppfylt kan det fare til forventningsskjeve estimater, og vi vil
ikke kunne identifisere den kausale effekten av gjeldsregisteret pa boligprisveksten. Som alle
andre problemer med endogenitet er det ogsa mulig & teste om denne forutsetningen holder.
En mate a gjare det pa er & fremstille den avhengige variabelen grafisk og se om trendene er
like, eller sa kan en gjare en paired sample t-test av forskjellen i den gjennomsnittlige veksten
i de to gruppene (Roberts & Whited, 2011, s. 43).

Videre, for at modellen skal kunne gi forventningsrette estimater forutsettes det at
behandlingen som gis til behandlingsgruppen ikke pavirker kontrollgruppen. Det skal altsa
ikke veere noen overfagringseffekter mellom behandlings — og kontrollgruppen som falge av
innfaringen av gjeldsregisteret (Woolldridge, 2012). Det ma heller ikke vare mulig for
behandlingsgruppen a velge i hvor stor grad de skal fa behandling, eller hvilket niva av
behandlingen de skal fa. Det ma heller ikke vere innfart noen andre lovendringer i
tidsperioden som observeres som kan pavirke boligprisveksten. Forutsetningen om fravaer av
andre lovendringer ma holde, ellers vil koeffisienten vi er interessert i, fange opp effekten av
andre lovendringer i tillegg (Ugreninov & Birkelund, 2013). Videre vurderinger om

forutsetningene falger i kapitlet 3.6.

3.4 Regresjon og tolkning

For a estimere den kausale sammenhengen mellom innfaringen av gjeldsregisteret og
boligprisveksten i Norge benytter jeg meg av en multippel regresjonsmodell med

boligprisvekst som avhengig variabel. | sin enkleste form vil regresjonen se slik ut:
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BPveksti: = Bo + B1Dgruppe + B2Dtid + PsDaia + Xit + €
Ligning 1: Utredningens regresjonsmodell i sin enkleste form.

i = Kontroll/behandlingsgruppe
t = Periode

Her BPvekstitavhengig variabel, og representerer boligprisveksten. Variabelen Dgruppe €r
dummyvariabel som tar verdien 1 dersom observasjonen er i behandlingsgruppen, dersom
observasjonen er i kontrollgruppen vil den ta verdien 0. Tilsvarende er variabelen Dtig er
dummy som tar verdien 1 dersom observasjonen er etter innfgringen av gjeldsregisteret og
falgelig verdien O ellers. For & avdekke den kausale effekten av innfgringen av
gjeldsregisteret pa boligprisveksten i Norge, inkluderes variabelen Dgig. Dette er et
interaksjonsledd mellom Dgruppe 09 Dtig. Denne tar verdien 1 bare for de observasjonene som
tar verdien 1 for bade Dgruppe 09 Drig, altsa for observasjoner i behandlingsgruppen etter

innfgringen av gjeldsregisteret.

Variabelen Xit en samling av andre variabler eller faktorer som har endret seg i perioden, og
som ifglge relevant teori kan tenkes a ha pavirket boligprisveksten. Videre redegjarelse for
relevant teori falger i kapittel 4. Det er flere gode grunner til & inkludere kontrollvariabler i
modellen. Ved & inkludere disse kontrollvariablene vil vi redusere faren for heterogenitet, og
gjare de to gruppene med sammenlignbare. Dersom det er grunn til & tro at pavirkningen
kontroll- og behandlingsgruppen er helt identiske for noen variabler trenger vi ikke a
kontrollere for disse. Dersom det kan tenkes at det er variabler som ikke er helt identiske for
de to gruppene kan det veere hensiktsmessig & inkludere disse som kontrollvariabler for &
sjekke om koeffisienten til DID er sensitiv for inkludering av kontrollvariabler (Finseraas &
Kotsadam, 2013, s. 379). Rent statistisk kan det ogsa veere effektivt a inkludere apenbart
eksogene variabler for a redusere feilleddet. Dersom disse variablene er tilfeldig valgt burde
ikke dette pavirke DiD-estimatoren i stor grad gitt at det faktisk er en kausal sasmmenheng.
Uavhengig av motivasjonen ved a inkludere disse kontrollvariablene er det viktig a
understreke at de ikke ma bli pavirket av behandlingen (Roberts & Whited, 2011). Valg av
kontrollvariabler i min modell vil bli videre utdypet i kapittel 5.

Til nd har jeg bare presentert tidsperspektivet som far og etter innfgringen av gjeldsregisteret.
Det kan dog tenkes at det er hensiktsmessig & ogsa sjekke om det er «lagg» i effekten av
gjeldsregisteret pa boligprisveksten. Dette kan eksempelvis vere fordi bankene ikke har tid til
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a trekke tilbake finansieringsbevis med en gang etter at gjeldsregisteret ble innfart og de fikk
innsyn i den virkelige finansielle situasjonen til kunden. Dette gjgres mulig ved a konstruere
en ny dummyvariabel for variabelen TID. Dersom jeg eksempelvis gnsker & undersgke om
effekten vil gjgre seg gjeldene farst en maned etter innfgringen konstrueres Drig+1. Drig+1 tar
verdien 1 for observasjoner en periode etter innfgringen av gjeldsregisteret og senere. Under
er en liste over de variablene som er nevnt sa langt i dette kapittelet:

1) Dgruppe: Tar verdien 1 dersom observasjonen er i behandlingsgruppen, 0 for
kontrollgruppen

2) Drtg: Tar verdien 1 dersom observasjonen er etter innfgringen av gjeldsregisteret, 0
ellers

3) Duig: Tar verdien 1 dersom observasjonen er i behandlingsgruppen i en periode etter
innfgringen av gjeldsregisteret, O ellers

4) Dyig+1: Tar verdien 1 dersom observasjonen er en periode eller mer etter innfgringen av

gjeldsregisteret, 0 ellers

Videre gar jeg ut ifra regresjonsligningen over nar det gjelder tolkning av koeffisientene i
regresjonen. 1 er koeffisienten til variabelen Dgruppe, 0g gir et estimat pa hvor mye sterkere
eller svakere boligprisveksten er i behandlingsgruppen kontra kontrollgruppen far innfgringen
av gjeldsregisteret. B, er koeffisienten foran variabelen Drig, 0g gir et estimat pa effekten pa
boligprisveksten for kontrollgruppen for og etter innforingen av gjeldsregisteret. B3, som er
koeffisienten foran interaksjonsleddet Dgiq er det estimatet jeg bryr meg mest om i denne
utredningen. Bs er koeffisienten som maler effekten av innfgringen av gjeldsregisteret pa
boligprisveksten i Norge. Koeffisienten til Xi bidrar med hvor mye av effekten pa

boligprisveksten som kan forklares av kontrollvariablene som har blitt inkludert i modellen.

3.5 Presentasjon av kontroll — og behandlingsgruppene

For a fa en bedre forstaelse av hvordan innfaringen av gjeldregisteret har pavirket
boligprisveksten i Norge konstrueres det en behandlingsgruppe bestaende av de seks starste
byene i Norge nar det kommer til aktivitet i boligmarkedet. Dette er fordi de byene med
hyppigst omsetning av boliger er de byene med flest observasjoner, og er falgelig de byene
som gir et mest korrekt bilde av markedet, spesielt om en vil samle inn manedlig

prisutvikling. Byene jeg har valgt a inkludere i behandlingsgruppen er Oslo, Bergen,
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Trondheim, Stavanger m/omegn, Tromsg og Kristiansand. Disse byene gir undersgkelsen et
bredt spekter av type boliger, geografisk lokasjon og prisniva.

Valg av kontrollgruppe er helt avgjgrende for at min valgte metode skal fungere. Fra kapittel
3.3, der forutsetninger for metoden belyses kommer det klart frem at det ma foreligge en
apenbar systematisk sammenheng mellom kontroll — og behandlingsgruppen ved fraveer av
behandlingen (Roberts & Whited, 2011). Denne forutsetningen om parallell pre-trend er
viktig da det er kontrollgruppens trend som danner grunnlaget for prediksjonen av trenden til
behandlingsgruppen dersom behandlingen aldri hadde funnet sted. For a finne det
boligmarkedet som er mest sammenlignbart med Norge er det naturlig a se til var nermeste
nabo, nemlig Sverige. Boligmarkedet i Sverige er hgyst sammenlignbart med boligmarkedet i
Oslo med tanke pa faktorene nevnt, henholdsvis type bolig, geografisk lokasjon og prisniva.
Imidlertid stemmer ikke det siste Kkriteriet helt, da det er noe lavere boligpriser i Sverige om
en ser bort fra Stockholm. Likevel, er det veksten i boligpris som er avgjgrende for

undersgkelsen.

| Jacobsen og Naugs artikkel «Hva driver boligprisene» fra 2004 peker de blant annet pa at
renter, inntektsutvikling og arbeidsledighet er viktige drivere for boligprisene. Utlansrentene i
Sverige og Norge har de siste arene ligget stabilt mellom 1,5 og 3 prosent. Dette anses som
sammenlignbart da renten har ligget stabilt om lag 1 prosentpoeng lavere i Sverige enn i
Norge de siste arene. Som det fremgar av figur 3.2 har disponibel inntekt i Norge og Sverige
hatt en relativt lik utvikling de siste arene, og utviklingen i arbeidsledigheten i prosent av den
totale arbeidsstokken anses ogsa som sammenlignbar, selv om den har hatt en noe mer

nedadgaende trend enn Norge. Se figur under:
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Vekst i disponibel inntekt Norge og Sverige
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Figur 3.2: Vekst i disponibel inntekt Norge og Sverige malt som indeksverdi med referanseverdi 100 i 2010. BIa linje viser

utviklingen i Norge og Oransje Linje viser utviklingen i Sverige. Tall hentet fra Federal Reserve Bank of Dallas (Mack &
Martinez-Garcia, 2017)
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Figur 3.3: Arbeidsledighet Norge og Sverige malt i prosent av total arbeidsstyrke. Bla linje viser utviklingen i Norge og

Oransje Linje viser utviklingen i Sverige. Tall for Norge hentet fra Statistisk sentralbyra og tall fra Sverige hentet fra
Arbetsformidlingen (SSB, 2020g; Arbetsformedlingen, 2020)

Den grafiske fremstillingen av disponibel inntekt for Norge og Sverige er laget ved hjelp av
en indeks-verdi for a lettere kunne sammenligne utviklingen. Referanseverdien er satt til 100 i
farste kvartal 2010. Tallene er hentet fra en inflasjonsjustert indeks publisert av Federal
Reserve Bank of Dallas (Mack & Martinez-Garzia, 2020), som publiserer kvartalstall pa
disponibel inntekt for en rekke land, inkludert Norge og Sverige. Referansearet her er satt til
2005. Tall pa arbeidsledighet er hentet fra Statistisk Sentralbyra (SSB, 2020g) og
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Arbetsformedlingen (Arbetsformedlingen, 2020), som publiserer arlige tall pa arbeidsledige i

prosent av den totale arbeidsstokken i henholdsvis Norge og Sverige.

Jeg anser Sverige generelt som et land som er sammenlignbart med Norge pa grunnlag av
argumenter nevnt i avsnittene over. P4 samme mate som i Norge vil jeg velge de seks starste
byene i Sverige nar det kommer til aktivitet i boligmarkedet, men ogsa med tanke pa
geografisk lokasjon, slik at observasjonene fra de svenske og de norske byene er sa
sammenlignbare som mulig. Byene inkludert i kontrollgruppen er Stockholm, Ggteborg,
Malmg, Uppsala, Vesteras og @rebro. | tabell 2 vil man kunne se en oversikt over byene som
er inkludert i henholdsvis behandlingsgruppen og kontrollgruppen.

Behandlingsgruppe |Kontrollgruppe
Oslo Stockholm
Bergen Ggteborg
Trondheim Malmg
Stavanger Uppsala
Tromsg Vesteras
Kristiansand @rebro

Tabell 3.2: Behandlings - og kontrollgruppe

3.6 Vurdering av forutsetningene for metoden

Som nevnt tidligere i kapitlet er det en del forutsetninger som ma legges til grunn for at DiD-
metoden skal fungere. N& som jeg har presentert og argumentert for en behandlingsgruppe og

kontrollgruppe kan det gjgres en vurdering om forutsetningen holder.

Fraveer av overfagringseffekter

Den farste forutsetningen som ble nevnt var at kontrollgruppen ikke ma bli pavirket av
behandlingen gitt til behandlingsgruppen. For denne oppgaven vil det innebzere at det svenske
boligmarkedet ikke kan bli pavirket av at det innfares et gjeldsregister i Norge. | Sverige ble
det allerede i 1977 etablert et gjeldregister kalt Upplysningscentralen (Upplysningscentralen
[UC], u.d.). Pa samme mate som i Norge, er registeret drevet av de store finansinstitusjonene,
men kan brukes av alle foretak og er drevet med offentlig tillatelse, med innsyn fra
myndighetene. Det svenske gjeldsregisteret ble altsa etablert lenge far denne oppgavens
avgrensningsperiode. Videre kan det tenkes at dersom etterspgrselen etter bolig faller i Norge

som resultat av redusert mulighet til & lane penger i banken, kan det pavirke det svenske
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hyttemarkedet. Dette markedet er dog utenfor min analyse, og forutsetningen om ingen

overfgringseffekter av behandlingen anses som oppfylt.

Grad av behandling

Neste forutsetning nevnt er at det ikke skal veere mulig for behandlingsgruppen a velge grad
av behandlingen. For denne oppgaven menes det at de som har forbruksgjeld i Norge ikke
skal kunne velge hvor mye av gjelden som skal vises i gjeldsregisteret. | Norge er
finansforetak pliktig til & gjere gjeldsinformasjon tilgjengelig for gjeldsinformasjonsforetak
gjennom gjeldsinformasjonsloven § 10 (2017). Det skal altsa ikke vaere mulig a ta opp
forbrukslan uten at informasjon om forbrukslanets starrelse er tilgjengelig for banken. En kan

dermed si at ogsa denne forutsetningen anses som oppfylt.

Fraveer av andre lovendringer

Det skal heller ikke inntreffe andre lovendringer som kan tenkes & pavirke boligprisveksten i
perioden. Som nevnt har Sverige allerede et fungerende gjeldsregister som er etablert 1977, sa
den effekten anses a vere ubetydelig. Videre nevnes det at det kan vaere ulike lover som
gjelder i ulike byer, men denne effekten kan reduseres ved bruk av flere byer for bade
kontroll- og behandlingsgruppen. Sa vidt meg bekjent har det ikke blitt vedtatt noen

lovendringer som kan tenkes a pavirke boligprisveksten, sa forutsetningen anses som oppfylt.

Parallelle pre-trender

Den viktigste forutsetningen for at metoden skal fungere er forutsetningen om parallelle pre-
trender (Roberts & Whited, 2011, s. 41). Med dette menes det at boligprisutviklingen i Norge
og Sverige bar ha en hgyst sasmmenlignbar trend i perioden fgr innfgringen av gjeldsregisteret
i Norge. Videre vil jeg presentere noen grafiske fremstillinger av boligprisveksten i Norge og
Sverige i ulike tidsperioder, samt gjare en vurdering pa om forutsetningen holder for

oppgaven.
For a lettere danne et godt bilde av prisutviklingen i disse to nabolandene vil jeg farst

presentere den historiske boligprisutviklingen i Norge og Sverige pa noe lengre sikt. I figur 6
vil man kunne se boligprisutviklingen fra 1996 til 2019.
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Figur 3.4: Boligprisutvikling Norge og Sverige 1996-2019. BIa linje viser utviklingen i Norge og Oransje Linje viser
utviklingen i Sverige. Kilde: SSB, 2020h; Svensk meklarstatistik, 2020
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Figur 3.5: Arlig prosentvis vekst i boligpris for Norge og Sverige 1996-2019. BI& linje viser utviklingen i Norge og Oransje
Linje viser utviklingen i Sverige. Veksten er beregnet av tallene fra figur 3.4

Det er ikke helt lett a bli klok pa en graf med sa lang tidshorisont, men en kan se av figur 6 at
bade Norge og Sverige har hatt en relativt bratt stigningskurve de siste 23 arene, med en
gjennomsnittlig boligprisvekst pa henholdsvis 365 prosent og 660 prosent (SSB, 2020h;
Svensk meklarstatistik, 2020). Ved farste gyekast fremstar disse forskjellene som veldig
store. For a bedre skjgnne utviklingen kan rettes oppmerksomheten mot figur 7, som viser en
oversikt over arlig prosentvis vekst i boligpriser for Norge og Sverige. Her kan vi se at for 15
av 22 perioder har Sverige hatt en hgyere prosentvis vekst, herav perioder som 2005-2006 og
2013-2015 med markant hgyere prisvekst, noe som forklarer noe av den store spredningen i
figur 6. Videre er periodene 1997-2004 og 2008-2012 relativt parallelle. For & ikke kun lene
meg pa det visuelle og min vurdering av den grafiske fremstillingen, har jeg foretatt en
korrelasjonstest. Testen resulterte i at Norge og Sverige sin boligprisutvikling har en
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korrelasjon pa 0,57. Min forelgpige vurdering basert pa de to grafene og
korrelasjonskoeffisienten er at jeg ikke kan konkludere med at forutsetningen for parallelle

pre-trender foreligger for hele perioden, men at utviklingen periodevis er relativt lik.

Videre vil jeg gjare en tilsvarende sammenligning av boligprisutviklingen i en kortere og mer
relevant tidsperiode. Perioden jeg analyserer i denne oppgaven er fgrste kvartal 2016 til forste
kvartal 2020. Under falger en graf for manedlige observasjoner av boligprisen for Norge og
Sverige. Tallene for utviklingen er basert pa gjennomsnittlig kvadratmeterpris for solgte
boliger i de seks starste byene i hvert land, gjort om til en indeks med referansemaned i mars
2016.

Boligprisutvikling Norge og Sverige 2016M03-2019M12

120

PNV

100

=
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Figur 3.6: Boligprisutviklingen Norge og Sverige 2016-2019 med manedlige observasjoner. Bla linje viser utviklingen i
Norge og Oransje Linje viser utviklingen i Sverige. Viser indeksverdi med referanseverdi 100 i mars 2016. Kilde: Eiendom
Norge (manedsrapporter 2016-2019) og Svensk meklarstatistik 2020

Rent grafisk kan vi se at utviklingen i de to landene ligner. Farste aret av analyseperioden har
Norge og Sverige hatt en prosentvis vekst pa henholdsvis 7 og 10 prosent. Andre aret har
Norge og Sverige hatt en vekst pa henholdsvis -3 og -6 prosent, og mgtes faktisk etter to ar i
analyseperioden med lik prosentvis vekst. For perioden far jeg en korrelasjonskoeffisient

mellom de to landenes utvikling pa 0,47.

Oppsummert vil jeg si at boligprisutviklingen i Norge og Sverige i perioder er veldig like.
Begge landene har sine perioder med mer ekstreme tall enn det andre, bade nar en ser pa
utviklingen de siste 23 arene og nar en ser pa utviklingen per maned de siste 4 arene. Over

flere maneder av gangen er sjeldent forskjellene store, og retningen pa utviklingen er som
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oftest den samme. Dette er apenbart med unntak av de siste seks manedene i analyseperioden.
Videre er landene hgyst sammenlignbare nar det kommer til geografisk beliggenhet,
gkonomisk utvikling, politisk styring og flere andre faktorer. Med dette til grunn kan jeg ikke
konkludere med at forutsetningen for parallell pre-trend er oppfylt, men jeg konstaterer at
Sverige er det landet som er mest sammenlignbart med Norge. Dette kan, i trad med hva jeg
skrev i kapittel 3.3, fare til at jeg over- eller underestimerer betydningen av behandlingen.
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4 Teoretisk rammeverk for boligpris

For en betydelig del av befolkningen og husholdningene er det a kjgpe bolig den starste
enkeltinvesteringen de gjar i lgpet av livet. Dermed har en stor del av Norges befolkning den
stgrste andelen av formuen sin i bolig (SSB, 2020a). Ettersom store deler av dagens boligkjap
er lanefinansiert betyr det at husholdningene sitter pa en sveert lite diversifisert risiko, og er

falgelig veldig utsatt for svingninger i boligprisene.

Boligprisene bestemmes av tilbud og ettersparsel. For & forsta utviklingen i boligpris ma vi
forsta hvilke og hvordan ulike tilbud — og ettersparselsfaktorer pavirker boligprisen. | det
falgende kapittelet vil jeg redegjare for likevektstilpasningen mellom tilbud og ettersparsel pa
kort og lang sikt. Dette vil jeg belyse med hjelp av grafiske fremstillinger jeg har laget, som er
inspirert av NOU 2002:2, kapittel 3. Her er det utredet teori om hvordan boligprisen blir
bestemt i eiermarkedet. Videre vil jeg presentere Jacobsen og Naugs modell for boligpris, og
pa bakgrunn av disse modellene presentere forklaringsfaktorer som kan tenkes a ha

pavirkning pa boligprisen.

4.1 Likevekt

Som nevnt bestemmes boligprisen av likevektstilpasningen mellom tilbud og ettersparsel etter
bolig. Endringer i boligpris kommer dermed av endringer i tilbud — eller ettersparselskurven. |
en grafisk fremstilling med antall boliger pa farsteaksen og boligpris pa andreaksen vil
ettersparselen veere en fallende kurve. Dette indikerer at dersom boligmassen gker vil prisen
reduseres. Pa samme mate vil antall boliger etterspurt reduseres dersom prisen skulle gke
(NOU 2002:2 s. 18). Ettersom det tar lang tid & bygge nye boliger vil ikke tilbudet klare a
tilpasse seg ettersparselen med en gang da bygging av nye boliger er en tidkrevende prosess. |
den grafiske fremstillingen vil dermed tilbudskurven vere en vertikal kurve parallell med
andreaksen og 90 grader pa farsteaksen som vist i figuren til venstre (Jacobsen & Naug, 2004,
s 230). Se figur:
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Figur 4.1: Vestre: Tilbud og etterspgrsel bolig representert med fallende etterspgrselskurve Eo og vertikal tilbudskurve To.
Hayre: Viser skift i ettersparselskurven fra Eo til E1, samt endring i pris fra Po til P2 p& den vertikale aksen
Kilde: selvlaget, men inspirert av NOU 2002:2, kapittel 3, s 18.

Som en kan se fra figurene er etterspgrselskurven Do fallende med gkt boligmasse. Kurven
viser altsa hvor mye en norsk husholdning er villig til & betale for en bolig, gitt et niva pa
boligmasse. Tilbudskurven So er i figurene konstante fordi det som nevnt tar flere ar &
ferdigstille nye boliger, mens et sjokk i etterspgrselskurven kan skje over natten (Jacobsen &
Naug, 2004, s 230). Figuren til hgyre viser et positivt skift i ettersparselskurven, altsa at
snittet av husholdningenes betalingsvillighet for bolig gker. Den nye stiplede rgd linjen viser
na etterspgrselen. Ettersom tilbudet er konstant pa kort sikt vil likevekten flytte seg hayere i
diagrammet, og boligprisen gker fra Po til P2. Boug og Dyvi (2008, s 178) bruker gkt
disponibel inntekt eller reduserte realrenter etter skatt som eksempler pa tilfeller som kan fare
til positivt ettersparselssjokk. Det er nettopp dette nevnte lag’et 1 tilbudet av boliger som gjor
at boligprisen kan svinge en del pa kort sikt, og som gjar at politiske tiltak fort kan pavirke

boligprisen.

For a spille videre pa dette positive etterspgrselssjokket kan det tenkes at gkt boligpris vil
gjare det mer attraktivt for entreprengrer a utvikle flere boliger. Pa lengre sikt vil det fare til at
antall boliger gker, og tilbudskurven gar fra a veere konstant til a veere stigende. Se figur

under:
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Boligpris(P)

Qo Q: Boligmasse(Q)

Figur 4.2: Viser ny likevekt pa lengre sikt nar tiloudskurven T1 gar fra & veere konstant til & vaere stigende. Ny likevektspris er
p1. Kilde: selvlaget, men inspirert av NOU 2002:2, kapittel 3, s 19.

Som vi kan se av figuren er tilbudet na en stigende linje, representert av den rade stiplede
linjen, T1. Den nye likevekten i boligprismodellen er representert i krysningen mellom linje
E1 og T1, og gir oss boligmasse Q1 og ny boligpris P1. Pa denne maten vil naturlige insentiver

for gkt bolighygging bidra til 2 dempe boligprisveksten ved gkt ettersparsel.

4.2 Jacobsen og Naug’s boligprismodell

Det er i teorien veldig mange faktorer som kan tenkes & pavirke utviklingen i boligprisen.
Jacobsen og Naug (2004) har laget en feiljusteringsmodell. Denne tar sikte pa &, med
utgangspunkt i teori, komme frem til en del variabler som pavirker boligprisen, for sa
analysere disse faktorene og se hvilke som fayer seg best til den faktiske utviklingen.

De startet med 12 variabler som kunne tenkes & pavirke boligprisutviklingen, og gjennom
flere steg med testing og analyser selekterte de variabler som ikke ble forkastet. Her ble det
lagt vekt pa signifikante variabler, samt at koeffisienten til variabelen skulle vare plausibel.
Datasettet de benyttet seg av var for tidsperioden 1990 til 2004 (Jacobsen & Naug, 2004, s.
230). Ettersom en feiljusteringsmodell bruker laggede verdier for flere variabler kunne de
ikke benytte seg av alle variablene i samme modell, men testet heller flere modeller med ulike
utvalg av variablene. De fant blant annet at modeller med nominell rente passet bedre enn
realrente, og at effekter som befolkningsvekst, aldersfordelingen i befolkningen og flytting

ikke gav signifikante effekter. En forklaring pa at slike demografiske effekter ikke ble
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signifikant kan tenkes a vere fordi den tidsserien som ble benyttet var pa nasjonalt niva, mens

effektene nevnt er pa by- eller regionalniva.

Jacobsen og Naug (2004) fant imidlertid at husholdningenes inntekt, arbeidsledighet,
nybygging og rente var de viktigste forklaringsvariablene. Videre inkluderte de ogsa en
variabel som indikerte norske husholdningers forventning til egen og landets gkonomi. Under

er Jacobsen og Naugs boliprismodell gjengitt av meg:

-34-



Aboligpris: = 0.12Ainntekt— 3. 16 A(RENTE * (1 — 7)): — 14TARENTE = (1 — 1)) &1
+ 0,04FORV— 0,12[boligpris—1 + 4 ATRENTE * (1 — 1)1
+ 0 45ledighet — 1.66(inntekt — boligmasse)e1]
+0,56 + 0,0451 + 0.0252 + 0,0153

R2=028773 o=10014166 DW =257
Estimenngsperiode: 1990K2 t1l 2004K.1
Estimeringsmetode: Minste kvadraters metode

A er en differanseoperator: AXt = Xt — Xt—1

Variablene er definert ved (sma bokstaver angir at variablene er malt pa logaritmisk skala):

boligpris = Prisindeks for brukte boliger

EENTE = Gjennomsnittlig utlansrente for husholdninger

T = Marginalskattesats for kapitalinntekter og -utgifter

FORV =(E—F)+ 100 = (E— F)3

E = Indikator for husholdningenes forventninger til egen og landets ekonomi

Malt som rate, sum over to kovartaler

F = Verdi av E som forklares av utviklingen 1 ledighet og rente. Beregnet fra en
estimert modell der E er brukt som avhengig variabel

ledighet = Arbeidsledighetsrate

inntekt = Samlet lennsinntekt 1 ekonomien

boligmasse = Boligmassen malt 1 faste priser

51 = Variabel som er lik 1 for kvartal i, null ellers

R2 = Andelen av variasjonen 1 venstresidevariabelen som forklares av modellen
o = Standardavviket til regresjonsresidualene

DW = Durbin Watson-observatoren

Uttrykket 1 klammeparentesen maler avvik mellom boligprisen 1 forrige kvartal og en estimert
langtidssammenheng mellom boligprisene, renten, ledighetsraten, lennsinntektene og
boligmassen. Forventningsdataene gar tilbake t1l 1992K3. Variabelen FORV er derfor lik null
fra 1990K2 til og med 1992K3.

Tabell 4.1: Jacobsen og Naugs, en modell for boligprisene (Jacobsen & Naug, 2004, s. 236)
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4.3 Hvilke faktorer styrer boligprisene

Med utgangspunkt i skonomisk teori og de foregaende to kapitlene vil jeg na belyse hvordan
og hvorfor ulike forklaringsfaktorer pavirker boligprisen. Faktorer som disponibel inntekt,
arbeidsledighet, rente, forventninger til egen og landets gkonomi er sentrale
ettersparselsfaktorer (Jacobsen & Naug, 2004, s. 234; Boug og Dyvi, 2008, s. 177). Videre vil
jeg ogsa redegjare for effekten av bankenes utlanspolitikk pa etterspgrselen. Pa tilbudssiden
vil jeg redegjare for hvordan flytting, befolkningsvekst og befolkningsalder kan tenkes a

pavirke boligprisen.

Arbeidsledighet

@kt arbeidsledighet vil pavirke ettersparselen negativt, som ogsa vil sla negativt ut pa
boligprisen. Denne effekten kan komme av to arsaker: 1) gkt arbeidsledighet vil fare til at de
som star utenfor arbeid ikke kan kjgpe bolig, da de har mindre penger a rutte med, og 2) gkt
arbeidsledighet kan fare til at flere husholdninger ikke kan betjene lanene sine, som kan fagre
til at bankene pa grunn av usikkerhet strammer inn pa sine lanebetingelser (Jacobsen & Naug,
2004, s. 232).

Befolkningsvekst
Dersom et omrade opplever vekst i befolkningen, vil falgelig ogsa antall husholdninger som
ettersper boliger ogsa gke. Bkt ettersparsel etter boliger vil sette et press pa boligene som er

tilgjengelig og presse boligprisen opp, i trad med det som ble vist i kapittel 4.1.

Bankenes utlanspolitikk

Boliger blir ofte sett pa som investeringsobjekter, og nordmenn flest har bolig som sin sterste
finansielle investering i lgpet av livet, selv om det forst og fremt er et ngdvendighetsgode.
Ettersom de aller fleste boligkjap er hayt belant vil bankenes utlanspolitikk veere en sentral
faktor nar det kommer til boligpris (Jacobsen & Naug, 2004, s. 232; SSB, 2020a). Strengere
regulering av bankene vil redusere deres fleksibilitet og mulighet til egne vurderinger av
lantakerne. Dette vil fare til et lavere kredittilbud til husholdningene, som vil fare til at en har
mindre penger tilgjengelig til boligkjgp. Eksempler pa slike reguleringer kan veere
boliglansforskriften fra 2015, som ble videre strammet inn i 2017. Forskriften satt
begrensninger pa bankene gjennom en rekke krav som kundene matte tilfredsstille for a fa
lan, som gkt egenkapital, hgyere inntekt og redusert avdragsfrihet (Regjeringen, 2016). Et
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annet eksempel er innfgringen av gjeldsregisteret, som gjar at bankene kan se kundens
samlede usikrede gjeld. Dette setter begrensninger for kundenes muligheter til a ta opp

forbrukslan til & dekke egenkapitalkravet.

Forventning om fremtidig gkonomi

Det kan ogsa tenkes at psykologiske faktorer som forventningen til din egen og landets
gkonomi kan pavirke hvor mye du er villig til 3 betale for en bolig. Dersom husholdningenes
forventninger om fremtidig betjeningsevne er bra, vil en veere villig til & ta opp mer lan enn
om motsatt var tilfellet. P4 samme mate dersom husholdningene forventer at norsk gkonomi,
herunder boligmarkedet, vil vaere stigende i tiden fremover vil det og gke betalingsvilligheten
til husholdningene (Jacobsen & Naug, 2004, s. 231). Det siste tilfellet kan ogsa tenkes a gjgre
at husholdninger fremskynder boligkjep, da det forventes at boligprisen vil stige i tiden

fremover.

Rente

Renten er uten tvil en viktig etterspgrselsfaktor, og kan pavirke boligprisen pa to mater: 1) for
det farste vil en lavere rente fare til at rentekostnaden ved a ha boliglan gar ned, noe som vil
gi okt ettersparsel og gkt boligpris. 2) for det andre representerer renten alternativkostnaden
ved & ikke bruke egenkapitalen pa a kjgpe bolig, men heller sette pengene i banken. @kt rente
gjer det relativt mer gunstig a sette pengene i banken enn a bruke de pa bolig (Jacobsen &
Naug, 2004, s. 231). Disse to effekten virker begge i samme retning, noe som gj@r at

renteendringer en noe som fort kan pavirke ettersparselen.

Disponibel inntekt

Disponibel inntekt er ikke bare en variabel som sier noe om kjgpekraften til en husholdning,
men ogsa en som sier noe om hvor godt rustet husholdningen er til a betjene et eventuelt
boliglan. Dermed vil gkt disponibel inntekt ha en positiv sammenheng med boligprisen, helt i
trad med antagelsene og resultatene til Jacobsen og Naug (2004, s 230) sin boligprismodell og

boligprismodellen til Boug og Dyvi (2008, s 177).

Boligmassen

Bade i Jacobsen og Naug (2004. s. 236) sin boligprismodell og boligprismodellen til Boug og
Dyvi (2008, s. 177) er boligmassen, eller investeringene i nye boliger inkludert. Boligmassen
er det som representerer tiloudet av boliger, og er mal i antall boliger tilgjengelig. Med gkte
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boligprisen vil investeringene i nye boliger gke, av den grunn at det blir mer lennsomt for
utbyggere. Pa den annen side vil gkt boligprisen som oftest fare til gkte tomtepriser og gkte
investeringskostnader. Falgelig er det forholdet mellom gkt lannsomhet ved salg og gkte
investeringskostnader som styrer hvor mange nye boliger som vil bli bygget (Boug og Dyvi,
2008, s 179).

Alder pa befolkningen

Jacobsen og Naug (2004) fant ikke holdepunkt ved at demografiske forhold som flytting eller
aldersfordelingen i befolkningen pavirker boligprisen. De peker pa at slike forhold endres
sakte over tid, og at effektene som finnes muligens fanges opp av malet pa inntjening.
Eksempelvis kan det tenkes at ettersom statistikken viser at i 2018 tjente 45-49 aringene mest,
skulle man tro at en gkende/redusert andel 45-55 aringer i befolkningen pavirker boligprisen,
men at denne effekten fanges opp av disponibel inntekt-variabelen (SSB, 2020i). Pa
landsbasis vil dette forholde endres veldig sakte, men pa region/by-basis kan det tenkes a
endres noe fortere, her ved hjelp av tilflytting/flytting. Dersom et mal pa disponibel inntekt pa
region/by-basis er vanskelig a fa tak i, kan det tenkes at en kan se effekter av
aldersfordelingen. Derfor ser jeg det hensiktsmessig a redegjere ogsa for denne variabelen, til
tross for at Jacobsen og Naug (2004) ikke fant noe holdepunkt her.
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5 Data

Formalet med denne oppgaven er a estimere hvilken effekt innfaringen av gjeldsregisteret i
juni 2019 har hatt pa boligprisveksten i Norge. For & undersgke dette har jeg utarbeidet to
datasett med paneldatastruktur, der det ene datasettet bestar av kvartalsvise observasjoner og
det andre bestar av manedlige observasjoner. Begge datasettene inneholder observasjoner fra
de seks starste byene i Norge og Sverige, se kapittel 3.5 for videre utredning. | datasettet med
kvartalsvise observasjoner har jeg inkludert kontrollvariabler som ut ifra teori skal pavirke
boligprisene. Kontrollvariablene inkludert er arbeidsledighet, befolkningsvekst, disponibel
inntekt, boliglansrente og bygningsmasse. For datasettet med manedlige observasjoner viste
det seg vanskelig a fa tak i data som blir rapportert manedlig og pa byniva, derfor er et i dette
datasettet ikke inkludert kontrollvariabler. Videre er teorien bak valget av kontrollvariabler
presentert i kapittel 3.5, mens jeg i kapittel 5.1 gar nzermere inn pa hvordan data for hver

enkelt variabel er samlet inn og behandlet.

Tidsrommet for observasjonene er avgrenset tilbake til fgrste kvartal 2016 for kvartalsvise
observasjoner og tilbake til mars 2016 for manedlige observasjoner. Grunnen til det er
hovedsakelig at det viste seg & vere vanskelig & innhente data pa byniva lengre tilbake i tid,
og jeg vurderte det til at det var tilstrekkelig med perioder far behandlingen. Videre har jeg
avgrenset observasjonene til farste kvartal 2020 for kvartalsvise observasjoner og februar
2020 for manedlige observasjoner. Dette er pa bakgrunn av tidspunktet dataen er hentet inn
pa, da nyere informasjon ikke enda var tilgjengelig, og at dataen for mars maned ikke er
representativ for utviklingen i boligpris eller kontrollvariablene grunnet COVID-19 og den
pafelgende nedstengningen av Norge og Sverige. Videre diskusjon rundt validiteten til
dataene fra 2020 vil falge i de neste kapitlene.

5.1 Presentasjon av variablene
Boligpris

Boligprisveksten er min helt klart viktigste variabel. | jacobsen og Naug (2004) sin modell for
hva som driver boligprisene har de brukt endringen i boligpris fra en periode til den neste som
avhengig variabel. Jeg vil i min analyse bruke den prosentvise boligprisveksten som avhengig

variabel. Dette er fordi jeg skal gjere en difference-in-differences analyse hvor jeg
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sammenligner ulike byer over tid. Med sa store forskjeller i boligprisene i Norge og Svenske
byer ville ikke en ren endring i boligprisene veert hensiktsmessig for sammenligning. Under
har jeg presentert to ligninger, ligning 1 og 2, som representerer henholdsvis en ren endring i

boligprisen fra en periode til neste og prosentvis boligprisvekst:

1) Endring i boligpris = Boligprist — Boligprist.1

Formel 2: Endring i boligpris fra en periode til neste

2) Boligprisvekst = (Boligprist — Boligprist.1) / Boligprist.1

Formel 3: Prosentvis boligprisvekst

Jeg valgt & samle inn bade kvartalsvis og manedlig data for boligprisen, da det kan tenkes at
det ogsa kunne veert interessant a gjere en undersgkelse med flere perioder bade fer og etter

behandlingen.

Tall pa boligpris i Norge har jeg hentet tallene fra manedsrapporter publisert av Eiendom
Norge (Eiendom Norge. u.d.). | et samarbeid med FINN og Eiendomsverdi AS publiserer de
manedlig boligprisstatistikk for Oslo, Bergen, Trondheim, Stavanger m/omegn, Tromsg og
Kristiansand i perioden 2018M1 — 2020M3. Da Eiendom Norge kun har liggende ute
manedsrapporter tilbake til 2018, og det viste seg vanskelig & kontakte dem for et fullstendig
datasett, har jeg hentet tall fra 2016 og 2017 fra Eiendomsmegler Krogsveen AS sin
boligprisstatistikk (Krogsveen, 2020). Krogsveen opplyser om at deres tall er basert pa tall fra
Eiendom Norge, FINN og Eiendomsverdi AS, sa jeg anser sammenlignbarheten for hgy.

Statistisk sentralbyra rapporterer ogsa boligprisen per kvartal pa byniva (SSB 2020d).
Fordelen ved a benytte meg av denne dataen hadde vert at jeg hadde fatt ferdig sesongjusterte
kvadratmeterpriser. Ulempen er at det kun baseres pa salg av selveierboliger. Jacobsen og
Naug (2004, s 231) forutsetter i sitt teoretiske rammeverk for modellering av boligprisene at
ettersparselen etter eierboliger er lik den totale etterspgrselen over tid. Jeg tror dog at denne
forutsetningen i min analyseperiode hadde undervurdert prisveksten i sentrumsdelen av
byene, der en mindre andel av boligsalgene er selveierboliger. Jeg vil dermed ga videre i min

analyse med tall fra Eiendom Norge sine manedsrapporter.
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Boligprisstatistikk for de svenske byene har jeg hentet fra Svensk Meklarstatistik (svensk
meklarstatistik, 2020) som siden 2005 har samlet inn kontraktsdata fra nesten alle
eiendomsmeglere i Sverige. De opplyser pa sine hjemmesider om at Statistiske centralbyran
kontrollerer kvaliteten pa statistikken (svensk meklarstatistik, u.a.), sa kilden fremstar som
hayst troverdig. Ogsa her har jeg hentet ut manedlige observasjoner av boligprisutviklingen i
«bodstadsretter» for de sekst starste byene i perioden mars 2016 til mars 2020.

Samtlige observasjoner fro bade Svenske og Norske byer er oppgitt ved gjennomsnittlig pris
per kvadratmeter. For a fa data per kvartal har jeg tatt gjennomsnittlig pris per kvadratmeter

for de tre manedene i innevarende kvartal

Arbeidsledighet

Tallene for arbeidsledighet er hentet fra Eurostat (2020) og viser arbeidsledighetsraten i de to
landene per kvartal i perioden 2016 til 2019. Arbeidsledighetsraten er antall registrerte
arbeidsledige personer som prosent av den totale arbeidsstyrken i landet, her representert ved
menn og kvinner mellom 15 og 74 ar (eurostat, 2020). Optimalt for oppgaven ville veert &
bruke arbeidsledighetsraten for hver enkelt by for a fa et best mulig sammenligningsgrunnlag
med mine data om boligprisutviklingen. For Norge ville dette veert mulig da SSB (2020g9)
publiserer tall pa registrerte arbeidslgse per kommune, dog kun ved arlige observasjoner.
Samme gjelder for Sverige der Arbetsformedlingen (2020) publiserer arlige
arbeidsledighetstall per kommune. Ved omregning til kvartalsvise tall ved hjelp av
gjennomsnittlig kvartalsvis interpolering kommer jeg frem til tilnsermet likt resultat som ved
bruk at tall fra Eurostat (2020), s& ser det som hensiktsmessig & ga videre i oppgaven med

«korrekte» kvartalsvise tall fremfor bruk av gjennomsnittlig kvadratisk interpolering.

For farste kvartal 2020 har jeg vurdert det til at arbeidsledigheten i Januar skal representere
hele kvartalet, da arbeidsledigheten i dette kvartalet, spesielt i februar og mars, har veert helt
utenom det vanlige grunnet Covid-19 (SSB, 2020g). Arbetsformedlingen (2020) rapporterer
om en gkning i arbeidssgkende fra desember 2019 til januar 2020 pa 1,8 prosent, sa denne
gkningen blir lagt til grunn ved utregning av raten farste kvartal 2020 i Sverige. For Norge
rapporterer Nav (2020) ukentlige oppdateringer om arbeidsledigheten grunnet covid-19. Her
kan vi lese at 03. mars 2020 er arbeidsledighetsraten i Norge pa 2,3 prosent av arbeidsstyrken,

mens 24. mars 2020 er den samme raten pa 10,3 prosent, og holder ut farste kvartal. For
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Norge legges det til grunn en arbeidsledighetsrate pa 2,3 prosent for farste kvartal 2020. Se
fullstendig oversikt som jeg har laget basert pa tallene presentert:

Land/Periode |201601 2016Q2 201603 2016Q4 201701 201702 2017Q3 201704 201801 201802 2018Q3 201804 2019Q1 201902 201903 201804 202001
Norge 3,4 3,4 3,4 3 31 3,1 2,8 2,6 2,7 2,7 2,8 2,4 2,6 2,4 2,7 2,6 23
Sverige 5,5 5,5 4,6 4,6 52 5,4 4,6 4,4 4,8 51 4,4 43 5,3 5,2 4,9 4,6 4,7

Tabell 5.1: Arbeidsledighet Norge og Sverige. Tall per kvartal. Kilde: Eurostat, 2020

Befolkningsstarrelse

Tall pa befolkningsstarrelsen per utvalgte byer i Norge er hentet fra SSB (2020j), og er
presentert kvartalsvis i perioden farste kvartal 2016 til forste kvartal 2020. Dataen
representerer befolkningstallet i den gitte byen ved inngangen av kvartalet. Tallet for 2020Q1
har jeg hentet fra en annen tabell hos SSB (2020k) som viser befolkningstallet ved inngangen
av aret 2020.

For de svenske byene er befolkningstallene hentet fra SCB (2020a), som publiserer manedlige
data pa befolkning per kommune. For best sammenlignbarhet med de norske byene har jeg
ogsa for de svenske byene satt befolkningsstarrelsen ved inngangen av kvartalet, heller enn &

ta et gjennomsnitt for tre og tre maneder.

Disponibel inntekt

Det publiseres ikke tall pa byniva for husholdningenes disponible inntekt hverken i Norge
eller Sverige. Federal Reserve Bank of Dallas (Mack & Martinez-Garzia, 2019) publiserer en
inflasjonsjustert inntektsindeks per kvartal i perioden farste kvartal 2016 til ferste kvartal
2020. Denne indeksen rapporterer kvartalsvis pa nasjonalt niva for en rekke land, deriblant
Norge og Sverige, med referansear 2005. For Norge er indeksen basert pa dataserier fra SSB,
og for Sverge er de basert pa SCB (Mack & Martinez-Garzia, 2019). For farste kvartal 2020
har jeg valgt a legge til grunn den gjennomsnittlige veksten de siste fire arene. Dette er fordi
Federal Reserve Bank of Dallas ikke har publisert tall for 2020Q1 pa skrivende tidspunkt
(10.05.2020), og det kan tenkes at tallene for disponibel inntekt i farste kvartal 2020 ikke er

like representativ grunnet situasjonen rundt Covid-19.

Boliglansrente
Tall for den norske boliglansrenten er hentet fra SSB (2020I) og rapporterer renter pa nye
utlan for totale utlan med pant i bolig. For Sverige er tallene hentet fra SCB (2020b) og
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rapporterer boliglansrente mellom finansforetak og husholdninger. Tall for begge land er
publisert manedlig. Jeg har regnet ut kvartalsvis boliglansrente i begge land ved a regne
gjennomsnittet av de tre manedene i innevaerende kvartal. Jacobsen og Naug (2004, s. 235)
har i sin rentevariabel trukket fra skattefradraget fra rentekostnaden i sin modell. Til tross for
det velger jeg a se bort ifra fradrag for gjeldsrenter da Norge og Sverige sin skattesats ikke er
betydelig forskjellig eller har endret seg betydelig i perioden, og at det ferst og fremst er
endringen i boliglansrenten vi her er interessert i.

Boligmasse

Boligmassen i Norge og Sverige er malt i antall bebodde boliger, og dataen er hentet fra
henholdsvis SSB (2020m) og SCB (2020c). | Norge publiserer SSB arlige tall pa antall
bebodde boliger pa byniva ved inngangen av aret. En lgsning for a fa til tall per kvartal her er
gjennomsnittlig kvadratisk interpolering. Denne metoden vil fa dataene til & vise at det bygges
om lag like mange boliger hvert kvartal gjennom aret, og for ferdigstilling av boliger kan det
vise et veldig feil bilde av utviklingen da det som oftest blir ferdigstilt mange boliger av
gangen. Eksempelvis ble det ferdigstilt 1 180 boliger i andre kvartal 2017, mot bare 110 nye
boliger i tredje kvartal 2017 (SSB, 2020n). SSB (2020n) publiserer ogsa tall pa antall
ferdigstilte boliger, og dette kvartalsvis og pa byniva. Jeg har testet treffsikkerheten her, og
over en periode pa 5 ar er avviket mellom antall boliger ved inngangen av 2015 pluss alle
boliger fullfart from til 2020 og antall boliger ved inngangen av 2020 mindre enn 10 prosent
for alle byer utenom Stavanger. Jeg anser avviket som sapass lite at det vil veere
hensiktsmessig & bruke ferdigstilte boliger i kvartalet som mal pa endringen i boligmassen for
byene i Norge utenom Stavanger, der vil jeg benytte meg av gjennomsnittlig kvadratisk

interpolering. Se utregning av avvik under:

Oslo Kristiansand  Stavanger Bergen Trondheim  Tromsg
Antall boliger ved inngangen av 2015 323 856 47 545 63739 133 592 97 545 35872
Antall boliger ved inngangen av 2020 342 640 51217 65914 141 539 106 513 39 462
Endring antall boliger 2015-2020 18 784 3672 2175 7947 8968 3590
Ferdigstilte boliger i periode 2015-2020Q1 17 314 3871 3061 7755 9245 3797
Awvik 1470 -199 -886 192 -277 -207
Awvik i prosent av endringen perioden 2015-2020 7,83 % 5,42 % -40,74 % 2,42 % -3,09 % 5,77 %

Tabell 5.2: Beregning av avvik mellom kvadratisk interpolering og bruk av ferdigstilte boliger i kvartalet. Kilde: SSB (2020
05889) og SCB (2020c)
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For boligmassen i Sverige har jeg valgt & benytte meg av samme fremgangsmate, da
Statistiske centralbyran [SCB] (2020c) ogsa kun rapporterer antall boliger pa arsbasis og
antall ferdigstilte boliger pa kvartalsbasis (SCB 2020d). Eneste forskjellen er at SCB (2020c)
rapporterer per desember innevarende ar, mens i Statistisk sentralbyra i Norge rapporterer per
januar inneveerende ar. For farste kvartal 2020 vil jeg for Sverige legge til grunn
gjennomsnittlig vekst i boligmassen i perioden da det ikke foreligger tall pa skrivende
tidspunkt (10.05.2020). Tall fra 2015 er med her kun for a fa endringen fra siste kvartal 2015
til forste kvartal 2016.

5.2 Deskriptiv statistikk

| det fglgende vil jeg presentere deskriptiv statistikk av variablene for de utvalgte byene i
behandling- og kontrollgruppen. For boligprisstatistikk vil jeg presentere dataene i tre ulike
tidsperioder bade for mandlige og kvartalsvise observasjoner, henholdsvis perioden 2016Q2-
2019Q2, 2019Q3-2019Q4 og 2019Q2-2020Q1. Dette for a gi et bilde pa boligprisutviklingen
i perioden far og etter behandlingen, samt perioden inkludert pavirkning av COVID-19. For
gvrige uavhengige variabler vil jeg presentere deskriptiv statistikk for to ulike tidsperioder,
henholdsvis 2016Q2-2019Q2 og 2019Q2-2020Q1. Periodene vil i det videre bli omtalt som

far behandlingen og etter behandlingen.

5.2.1 Boligpris

Tabell 5.3 under viser en oversikt over boligprisveksten for hver av byene i behandlings — og
kontrollgruppen, samt samlet for Norge og Sverige (i grent). Tallene er presentert som
gjennomsnittlig prosentvis vekst fra ett kvartal til det neste, altsa ikke den totale
boligprisveksten for den gjeldende perioden. Tallene er basert pa mitt paneldatasett, hvor
videre utredning om opphavet til tallene finnes i kapittel 5.1 Videre vil jeg kommentere
periodene hver for seg, da jeg anser det som mest ryddig og at det gir det beste

sammenligningsgrunnlaget.
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Oslo Bergen Trondheim Stavanger Tromso Kr.sand Geteborg Stockholm Malme  Uppsala  Vasterdas — Orebro Norge  Sverige

2016Q2-2019Q2

Gj.snitt 1.59 0,65 0,71 0,00 0,68 0,56 0,66 -0.16 1.38 -0.11 0.90 -0,19 0.70 0,39
Median 2,87 1.35 0.41 0.10 1.18 1.12 2,21 -0.09 1.41 1,22 0.57 -0,97 1,52 0,73
Std.avvik 4,04 3,79 4.15 1.57 2,24 2,06 2.94 241 2.50 4.16 3.74 3.92 2,70 2.44
Min -4.68 -7.61 -9.24 -2.38 -3.11 -4,13 -5.11 -6.67 -2.86 -9.82 -4,72 -4,74 -5.03 5,12
Max 7,89 5,36 6.91 2,19 4,67 3,59 4,06 2,81 5.26 4,16 8.39 7.11 3.91 3.19
N 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 78 78
2019Q3-2019Q4

Gj.snitt -0.36 -1.89 2,57 -1.73 -0.23 -1.33 1.49 2,61 1.46 1.34 2.43 4,66 S 2,31
Median -0,36 -1,89 -2,57 -1,73 -0,23 -1,33 1.49 2,61 1.46 1.34 2.43 4,66 -1,23 2,21
Std.avvik 3.02 4.09 5.31 3.04 5.17 5.96 2,81 0.47 2,57 8.25 1.00 3.72 4.26 2,69
Min -2.49 -4.78 -6.32 -3.88 -3.89 -5.55 -0.49 2,28 -0.36 -4.50 1.73 2.03 -4.49 0.34
Max 1,78 1,00 1.19 0.42 3.43 2.89 3.48 2.94 3.27 717 3.14 7.29 1.78 4,28
N 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 12 12
2019Q3-2020Q1

Gj.snitt 0,78 -0.11 -0.25 -0.11 0,82 0.36 1.35 2,34 1.52 1.83 1.79 2.20 0,25 1.86
Median 1.78 1,00 1.19 0.42 291 2,39 1.08 2,28 1.66 2.81 1.73 2.03 1.79 1,17
Std.avvik 2,90 4,23 5.49 3,53 4,08 5.14 2,00 0,57 1.82 5,90 1.32 5.01 4,02 1.99
Min -2.49 -4.78 -6.32 -3.88 -3.89 -5.55 -0.49 1.81 -0.36 -4.50 0.50 2,72 -4.24 0.31
Max 3.04 3.46 4,37 3.12 3.43 3,75 3.48 2.94 3.27 717 3.14 7.29 3.39 4,11
N 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 18 18

Tabell 5.3: Deskriptiv statistikk for boligpriser i kontroll- og behandligsgruppen for kvartalsvise observasjoner. Grant felt til
hgyre i tabellen viser gjennomsnittet av observasjoner for kontroll- og behandlingsgruppen, henholdsvis Sverige og Norge.
Kilde: Eiendom Norge, (u.&); Krogsveen, 2020; Svensk meklarstatistik, 2020

2016Q2-2019Q2
Som det fremkommer av det grgnne feltet i tabellen har Norge hatt en gjennomsnittlig

kvartalsvis boligprisvekst pa 0,7 prosent i perioden. Til sammenligning har prisveksten i

Sverige veert 0,39 prosent. Vi kan se at prisveksten i Norge er sterkt drevet a Oslo, men at

ogsa de andre byene, utenom Stavanger, har i perioden hatt en positiv gjennomsnittlig vekst

hgyere enn snittet av de svenske byene. For Sverige er det Malmg, Vesteras og Ggteborg som

sarger for en samlet positiv prisvekst. Den totale boligprisveksten i Norge og Sverige i

perioden var pa henholdsvis 11 og 9 prosent.

Standardavvikene, som angir verdienes avstand til gjennomsnittet, er noe hayere for Norge en

for Sverige. Dette tilsier at volatiliteten i det norske boligmarkedet er noe hgyere enn i

Sverige. Pa byniva er det Trondheim og Uppsala som star for de hgyeste standardavvikene i

hver sin gruppe med verdier pa henholdsvis 4,15 og 4,16. Dette kommer ogsa frem av

minimums- og maksimumsverdiene der Uppsala fra 2017Q2-Q3 viser til negativ vekst pa
-9,82 prosent, og Trondheim -9,24 prosent i perioden 2018Q3-Q4.

For de manedlige observasjonene i samme periode er hovedtrekkene apenbart det samme,

med sterkest prisvekst i Oslo og Malmg, Norge noe hgyere vekst enn Sverige, samt

Trondheim og Uppsala med hgy volatilitet. Kristiansand skiller seg ut med maks — og
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minimumsverdier pa henholdsvis 10,74 og -10,46 i perioden juli/august 2018, dog med
relativt lavt standardavvik, noe som tilsier at volatiliteten ellers i perioden har vert lav. Se

tabell med manedlige observasjoner under:

Oslo Bergen Trondheim Stavanger Tromse Kr.sand Geteborg Stockholm Malmo  Uppsala Vasterds Orebro  Norge  Sverige

2016M04-2019M06

Gj.snitt 0.55 0,24 0.28 0,04 0,27 0,14 0,23 -0,05 0,48 0,02 0.27 -0,02 0,25 0,16
Median 091 0,02 -0,11 0,07 -0.20 0,07 0,40 0.15 0,57 -0,10 0.34 0.09 0.24 0,37
Std.avvik 1,95 2,97 3,09 2,06 2,91 3,04 1,33 1,12 1,22 2,20 2,13 2,48 1,77 1,15

Min -3.51 -7.00  -571 -490  -360 -1046 -268 -3,55 -252 -527 357 -721 -3.88  -3.13
Max 6,11 9,01 7.70 4.89 941 10,74 3.54 249 2.80 3.95 4,66 4,97 5.61 2,26
N 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 234 234

Tabell 5.4: Deskriptiv statistikk for boligpriser i kontroll- og behandligsgruppen med manedlige observasjoner. Grant felt til
hgyre i tabellen viser gjennomsnittet av observasjoner for kontroll- og behandlingsgruppen, henholdsvis Sverige og Norge.
Kilde: Eiendom Norge, (u.&); Krogsveen, 2020; Svensk meklarstatistik, 2020

Oppsummert har Norge i perioden hatt en noe hagyere prisvekst, men forskjellene er ikke
store. Volatiliteten i det norske boligmarkedet har vert noe hayere, dog sma forskjeller her
ogsa. Begge disse observasjonene er i trad med mine argumenter i kapittel 3.6, der jeg

argumenterer for parallelle pre-trender.

2019Q3-2019Q4/2020Q1

I motsetning til forrige periode har boligprisveksten i Norge vart negativ i denne perioden.
Sverige har til sasmmenligning hatt en kvartalsvis vekst pa 2,31 prosent. Inkluderer vi farste
kvartal i 2020 vil Norge og Sverige ha hatt en gjennomsnittlig kvartalsvis boligprisvekst pa
henholdsvis 0,25 og 1,86 prosent, noe som betyr at Norge har hatt en sterk positiv prisvekst i
det siste kvartalet og Sverige sin prisvekst har avtatt. Prisutviklingen i Norge og Sverige for
de to forste kvartalene i perioden etter behandlingen har veert -2,53 og 4,44 prosent. Dersom
vi tar fagrste kvartal 2020 med i beregningen viser utviklingen henholdsvis 0,77 og 5,66
prosent. Det har lite for seg @ kommentere standardavvik og maks- og minimumsverdier for
en periode med to eller tre observasjoner per by. Se oversikt over boligprisutviklingen i

perioden etter behandling med manedlige observasjoner under:
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Oslo Bergen Trondheim Stavanger Tromse Krsand Geteborg Stockholm Malmo  Uppsala Vasterds  Orebro Norge Sverige
2019M07-2019M12
Gj.snitt -0,24 -0.91 -1,11 -1,05 0,21 -0.89 0,42 0,92 0,32 0,25 0,97 1.33 -0,67 0,70
Median -0,17 -1,46 -1,23 -1,12 0,91 0,32 0,15 0,80 0,64 0,40 1,17 1.13 -1,38 0.45
Std.avvik 1,42 4,04 3,79 243 2,99 6,14 1,08 0,59 1,18 3,23 0,80 2,51 2,16 1,12

Min 2,64 509 -5.64 -406 -536 -11.12 -0.89 0,13 -1,52 -3,68 -021 -2,07 -2.55 -048
Max 156 582 540 255 297 568 187 191 176 509 202 516 335 2,57
N 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 36 36

2019M07-2020M02
Gjsnitt 032 004 -017 -012 033 118 050 093 062 040 081 066 026 065
Median 039 -012 -039 -094 091 08 035 08 08 040 103 113 067 051
Stdavik 1,62 422 374 339 344 736 095 059 114 278 082 294 309 097

Min -2.64 -5,09 -5.64 -4,06 -5,36  -11,12 -0.89 0,13 -1,52 -3,68  -033 -4,35 -2,55 -0.48
Max 2,57 6,18 5,40 6,54 5,02 14,02 1.87 1,91 1,76 5,09 2,02 5,16 6,41 2,57
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 48 48

Tabell 5.5: Deskriptiv statistikk for boligpriser i kontroll- og behandligsgruppen med manedlige observasjoner. Grant felt til
hayre i tabellen viser gjennomsnittet av observasjoner for kontroll- og behandlingsgruppen, henholdsvis Sverige og Norge.
Kilde: Eiendom Norge, (u.d); Krogsveen, 2020; Svensk meklarstatistik, 2020

Over kan vi lese av Tabell 5.5 at standardavvikene i Norge er hgyere for denne perioden,
spesielt om vi inkluderer januar og februar 2020. Til sammenligning er Sverige sitt
standardavvik for perioden lavere enn perioden far behandlingen, her ogsa enda lavere om
januar og februar blir inkludert. Det ma dog papekes at Norges hgye standardavvik er sterkt
pavirket av boligprisveksten i Kristiansand, som ogsa for perioden etter behandlingen kan

vise til veldig hgye maks- og minimumsverdier pa henholdsvis 14,0 og -11,12 prosent.

Oppsummert for perioden far og etter behandlingen er hovedtrekkene at Norge har hatt en
hayere veksttakt enn Sverige far behandlingen, mens Sverige har hatt den hgyeste veksttakten
etter behandlingen. Det kommer ogsa tydelig frem at dersom farste kvartal av 2020 inkluderes
i beregningen vil dette redusere forskjellene mellom Norge og Sverige i perioden etter
behandlingen, selv om Sverige ogsa i dette tilfellet har hatt en betydelig hayere vekst enn

Norge. Volatiliteten i boligprisen har veert hgyest i Norge for alle periodene presentert.

5.2.2 Kontrollvariabler

Videre vil jeg presentere deskriptiv statistikk av de utvalgte kontrollvariablene. Samtlige
variabler er presentert kvartalsvis. Periodene er som for boligprisen delt opp i ulike perioder,
dog bare for perioden far og etter behandlingen der farste kvartal 2020 er inkludert.
Variablene blir kun presentert per land, ikke per by, noe som farer til at antall observasjoner
vil variere mellom variablene. Dette er fordi det bare var mulig & innhente data pa byniva for
noen av variablene. Videre har jeg valgt & kun inkludere gjennomsnitt og medianverdier, da

maks — og minimumsverdier har liten informasjonsverdi for disse variablene. Tallene er
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basert pa mitt paneldatasett. Videre utredning av opphavet til tallene finnes i kapittel 5.1 Se

oversikt under:

Arbeidsledighet  Befollming Disp.inntekt Boliglansrente Bygningsmasse
2016Q2-2019Q2 % % vekst % vekst %ovekst Yovekst
Norge
Gj.snitt 2.89 0.26 0.36 0,53 0,31
Median 2.8 0.21 0.42 0.13 0,29
N 13 78 13 13 78
Sverige
Gj.snitt 4,92 0.44 0.43 -0.79 0.41
Median 4,95 0.36 0,28 -1.26 0.41
N 13 78 13 13 78
2019Q3-2020Q1
Norge
Gj.snift 2.65 0.36 0.44 3.28 0.29
Median 2.65 0,37 0.45 5,69 0.29
N 3 36 3 3 36
Sverige
Gj.snitt 4,75 0.36 0.3 -0.36 0.42
Median 4,75 0.3 0.35 -1.43 0.44
N 3 36 3 3 36

Tabell 5.6: Deskriptiv statistikk av kontrollvariablene i analysen basert p& mitt paneldatasett. Opphav til tallene er videre
utredet i kapittel 5.1 for hver av variablene.

Arbeidsledighet

Arbeidsledigheten i Norge og Sverige i perioden fgr behandlingen har hatt en relativt lik
utvikling, med Sverige jevnt over noen prosentpoeng hgyere enn Norge. Jeg har valgt &
presentere dataene i prosent av den totale arbeidsstyrken i stedet for den prosentvise
endringen, da sma bevegelser her vil gi hgy prosentvis endring for noen kvartaler og null
prosent endring for kvartalene der arbeidsledigheten har veert den samme som forrige kvartal.
For perioden etter behandlingen er tendensen den samme, Sverige med om lag to
prosentpoeng hgyere arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken. Merk at, som argumentert
for i kapittel 5.1, har jeg latt arbeidsledighetsraten i Januar representere hele farste kvartal av
2020. Tallene var ikke mulig a finne pa byniva, dermed er antall observasjoner begrenset for

perioden far og etter behandlingen til henholdsvis 13 og 3 per land.

Befolkningsvekst
| Perioden observert fgr behandlingen har Sverige hatt en hgyere befolkningsvekst enn Norge,
med en gjennomsnittlig kvartalsvis befolkningsvekst pa 0,44 prosent mot Norges 0,26
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prosent. Den totale veksten i perioden for de Norske byene var 3,37 prosent med hgyest vekst
i Trondheim som noterte en befolkningsvekst pa 4,94 prosent. For Sverige var den totale
veksten 5,2 prosent, her med Uppsala i spissen med 7,9 prosent befolkningsvekst i perioden.
Uppsala har og den sterkeste observerte veksten i befolkning fra et kvartal til et annet, med
1,26 prosent vekst mellom de to siste kvartalene i 2018. For Perioden etter behandlingen har
de Norske og de Svenske byene i snitt helt lik kvartalsvis befolkningsvekst pa 0,36 prosent.
Den totale veksten i perioden for Norge og Sverige var henholdsvis 0,96 og 0,7 prosent, sa
noe hgyere befolkningsvekst i Norge for de tre siste observerte kvartalene. Her var det mulig
a finne data pa kvartalsniva, sa antall observasjoner far behandlingen var 78 per land. For
etter behandlingen er det notert 36 observasjoner per land.

Disponibel inntekt

Tall pa den disponible inntekten er ogsa presentert som prosentvis vekst fra ett kvartal til ett
annet. | Norge kan vi se at i perioden fgr behandlingen har de hatt en gjennomsnittlig
kvartalsvis vekst i disponibel inntekt pa 0,36 prosent. Til sammenligning har Sverige i samme
perioden en vekst pa 0,44 prosent. Det er dog ikke like stor forskjell pa den totale veksten i
disponibel inntekt i perioden, som for Norge og Sverige har veert henholdsvis 5,16 og 6,01
prosent. Sveriges hgye snitt er sterkt drevet av veksten i andre kvartal 2017 og ferste kvartal
2016 med kvartalsvis vekst i disponibel inntekt pa henholdsvis 2,28 og 2,04 prosent. For
perioden etter behandlingen har Norge hatt noe sterkere vekst enn Sverige, dog ikke de store
forskijellene her heller. Tallene for disponibel inntekt var ikke mulig a finne pa byniva, sa
antall observasjoner per land er likt antall perioder, nemlig 13 fer behandlingen og 3 etter

behandlingen.

Boliglansrente

Renten nordmenn betaler pa sitt boliglan har i perioden far behandlingen hatt en
gjennomsnittlig kvartalsvis vekst pa 0,53 prosent. Veksten har variert relativt mye, med maks-
og minimumsverdier pa henholdsvis 6,17 og -5,5 prosent. Den totale veksten i perioden har
veert pa 8,1 prosent. Til sammenligning har Sverige hatt en gjennomsnittlig kvartalsvis vekst
pa -0,79 prosent. Her har ikke renten variert like mye mellom positive og negative verdier, og
trenden har utvilsomt pekt mot lavere renter. For perioden 2016Q1 til 2018Q4 var den
prosentvise endringen i boliglansrenten utelukkende negativ, far den fikk ett lgft i starten av
2019 med 3,77 prosents gkning. En rentegkning i de to farste kvartalene i 2019 sgrget for at

den totale veksten i perioden endte pa -8,4 prosent. For perioden etter behandlingen gkte
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boliglansrenten i Norge betydelig. Til tross for en reduksjon i farste kvartal 2020 gkte
boliglansrenten i snitt 3,28 prosent per kvartal, med en total gkning i perioden pa om lag 10
prosent. Sverige sin boliglansrente derimot fortsetter trenden nedover, og viser til en
gjennomsnittlig kvartalsvis vekst pa -0,36 prosent, og en total vekst i perioden etter
behandlingen pa -0,1 prosent. Ogsa for boliglansrenten viste det seg vanskelig a finne data pa
byniva, sa antall observasjoner for Norge og Sverige far og etter behandlingen er henholdsvis
13 og 3.

Bygningsmassen

Vekst i bygningsmassen, eller rettere sagt vekst i antall boliger i et gitt omrade var for byene i
Norge i snitt 0,31 prosent i kvartalet. Det er verdt & nevne at veksten ikke har vert negativ i
perioden. En kan og se fra tabellen at medianen er tilnsermet lik snittet, noe som sier oss at
veksten per kvartal har vert jevnt over hele perioden. Til sammenligning har Sverige sin
vekst i perioden vert 0,41 prosent gjennomsnittlig i kvartalet. Ogsa her er medianen lik. Det
er dog verdt & nevne at @rebro, som eneste by i utvalget, har hatt over 1 prosent vekst i antall
boliger per kvartal, og det ved hele tre observasjoner. @rebro kan vise til en vekst i antall
boliger totalt i perioden fgr behandlingen pa 9,52 prosent, mot snittet i Sverige pa 4,41
prosent. Ogsa for perioden etter behandlingen har trenden vart den samme, Norge med noe
lavere vekstrate enn Sverige, men et gjennomsnitt pd 0,29 prosent mot Sveriges 0,42 prosent.
Antall boliger var mulig a finne pa byniva, sa antall observasjoner per land for perioden far

og etter behandlingen er henholdsvis 78 og 36.
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6 Resultat

N4 som vi har sett den deskriptive statistikken av datasettet vil jeg i det videre presentere
resultatene av analysen. Malet med analysene er & gi et estimat pa hvilken effekt innfaringen
av gjeldsregisteret i juni 2019 har hatt pa boligprisveksten i Norge. For a undersgke dette har
jeg gjennomfart en difference-in-differences analyse med de sekst stgrste byene i Norge som
behandlingsgruppe og de sekst starste byene i Sverige som kontrollgruppe.

6.1 Estimering av modellen med kvartalsvise observasjoner

Pa bakgrunn av agrementer i kapittel 5 ser jeg det som hensiktsmessig & gjennomfare en DiD-
analyse med kvartalsvise observasjoner. Jeg har gjennomfart regresjonen med tre forskjellige
verdier pa avhengig variabel(boligpris), henholdsvis boligprisvekst, boligpris som Index-verdi
med referanseverdi 100 i starten av analyseperioden, samt logaritmisk verdi pa
boligprisindeksen. Videre har jeg testet to ulike analyseperioder for hver verdi pa avhengig
variabel, henholdsvis ekskludert 2020Q1 og inkludert 2020Q1. Jeg vil ikke i alle tilfeller
kommentere resultatene pa alle regresjonene, men ved a gjare flere «tester» skaffer jeg meg et

bedre grunnlag for & kunne si noe om sammenhengen. Se resultat under:
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Boligprisvelcst (%) Boligpris Index Boligpris (log)

(1) (2) 3 ) (3) (6)
DiD -0,0449%* -0,01 424 193 -0,033 -0.038
(0,015) (0,011) (3.3) (2,56) (0,034) (0,32)
EtterBehandling 0,02%* 0,012 5,63 5,250 0,033* 0,036%*
(0,009) (0.008) (2.08) (1.79) (0,02) (0.18)

Behandlingsgruppen -0,003 -0,001 -0,79 0.6 0,023* 0,021
(0,005) (0,011) (1,18) (1.2) (0,013) (0,013)

Kontrollvariabler (prosentvis vekst)

Arb ledighet 0.047* 0,025 435 2.86 0,07 -0.066
(0,027) (0,026) (5.94) (5.88) (0,052) (0,052)
Befolkning 4 4y 4 D3 2818 250 3,735 3,51
(0.88) (0.88) (197.3) (198.6) (0.63) (0.6)
Disp inntekt -0.65 -0.66 163.7 164.2 031 023
(0,45) (0,45) (100,2) (101) (0,46) (0,45)
Boliglinsrente 0,016 -0,17* 30,5 16.9 0,25%* 0,24*
(0.1) (0.09) (23.1) (20.6) (0.13) (0.13)
Bygningsmasse 0,01 0.41 2223 1992 2,77 2,65+
(0,88) (0,87) (196.8) (196) (0,42) (0.4)
Konstant 0,035 0,022+ 106, 5%+ 106, 3%+ 0.79 0.9
(0,006) (0,006) (1.4) (1.4 (1,08) (1,00)
N 192 204 192 204 192 204
R-kvadrat 0,22 0.18 0,01 0.11 0.23 027

Tabell 1: Resultat av analyse med kvartalsvise observasjoner. Tabellen viser resultater med tre ulik mal pa variablene i to
ulike perioder.

(1) Prosentvis vekst for alle variabler, eks 2020Q1.

(2) Prosentvis vekst for alle variabler, inkl 2020Q1.

(3) Indeksverdi pé alle variabler, eks 2020Q1.

(4) Indeksverdi pa alle variabler, inkl 2020Q1

(5) Logaritmisk verdi av indeks, eks 2020Q1

(6) Logaritmisk verdi av indeks, inkl 2020Q1

**% n<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

I kolonne (1) og (2) kan vi se resultatet av en regresjon med kvartalsvis boligprisvekst som
avhengig variabel for henholdsvis perioden inkludert — og ekskludert farste kvartal 2020. Det
er farst og fremst koeffisienten til «DiD» vi er interessert i & tolke her. Dette er interaksjonen
mellom dummy-variablene «EtterBehandlig» og «behandlingsgruppen», og uttrykker den
effekten vi gnsker & finne. | kolonne (1) er denne estimert til -4,5 prosent og er signifikant pa
1%-niva, noe som tilsier at innfgringen av gjeldsregisteret har redusert boligprisveksten i
Norge med 4,5 prosentpoeng. Inkluderer vi fgrste kvartal 2020 i analysen kan vi lese av
kolonne (2) at koeffisienten ikke lenger er signifikant, men at fortegnet fortsatt er negativt,
noe som tyder pa at innfgringen av gjeldsregisteret ogsa her har hatt en reduserende effekt pa
boligprisveksten i Norge. Vi kan sa lese av kolonne (3) til (6) at ogsa her er fortegnet til
koeffisienten negativ, men ikke statistisk signifikant. Negative koeffisienter stgtter min
hypotese om at innfgringen av gjeldsregisteret har hatt en dempende effekt pa
boligprisveksten i Norge, dog er resultatet kun signifikant for boligprisvekst som mal pa

avhengig variabel i perioden der farste kvartal 2020 er ekskludert.
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Koeffisientene til variabelen «EtterBehandling» er positiv i alle kolonnene, og statistisk
signifikant for alle utenom kolonne (2). Fra kolonne (1) kan vi se at koeffisienten er 2 prosent
og statistisk signifikan pa 5%-niva. Dette indikerer at boligprisveksten i kontrollgruppen er 2
prosentpoeng hayere for perioden etter behandlingen sammenlignet med perioden for
behandlingen. Mer konkret forteller variabelen oss hvor stor prisforskjellen er mellom boliger
solgt i Sverige i perioden fgr behandlingen og boliger solgt i Sverige etter behandlingen. Fra
kolonne (1) kan vi se at denne forskjellen estimeres til 2 prosent og er signifikant pa 5%-niva.
Vi kan finne den tilsvarende forskjellen for behandlingsgruppen ved a legge sammen
koeffisienten til variablene «DiD» og «EtterBehandling». Gjar vi det far vi at prisforskjellen
mellom boliger solgt i Norge i perioden fgr behandlingen og perioden etter behandlingen er 2
- 4,49 prosent = - 2,49 prosent. Dette indikerer at boligprisveksten i Norge var
gjennomsnittlig 2,49% lavere i perioden etter behandlingen sammenlignet med perioden far
behandlingen. Disse indikasjonene er i trad med det som ble presentert og kommentert i den

deskriptive statistikken.

Variabelen «behandlingsgruppen» er en dummy-variabel som tar verdien 1 dersom
observasjonen er i behandlingsgruppen, altsa i Norge. Koeffisienten estimerer forskjellen pa
den gjennomsnittlige boligprisveksten i behandlingsgruppen og kontrollgruppen i perioden
far behandlingen. | kolonne (1) kan vi se at den viser 0,3 prosent og er insignifikant. Dette
tilsier at boligprisveksten i behandlingsgruppen ikke er signifikant forskjellig fra
boligprisveksten i kontrollgruppen i perioden far behandlingen. Koeffisienten er heller ikke

signifikant for de andre kolonnene utenom kolonne (5).

| kolonne (1) er koeffisienten til «arbeidsledighet» statistisk signifikant pa 10%-niva, og
indikerer at en gkning i arbeidsledigheten i befolkningen farer til gkt boligprisvekst. Dette er
ikke i henhold til teori fra Jacobsen og Naug (2004) redegjort for i kapittel 4, der
sammenhengen er negativ. | kolonne (5) og (6) far vi en negativ sammenheng i trad med teori
og antagelser, men koeffisienten er ikke statistisk signifikant. Heller ikke for variabelen
«befolkning» er fortegnet til koeffisienten i trad med teori for noen av kolonnene utenom (5)
og (6). Starrelsen pa koeffisientene er heller ikke i henhold til antagelsene. Koeffisienten til
variabelen «Disp.inntekt» er negativ, altsa ikke i henhold til teori da den tilsier at gkt inntekt
farer til redusert boligprisvekst. Den er ogsa insignifikant. I henhold til teori skulle en ogsa tro

at gkt boliglansrente ville fart til redusert boligprisvekst, men som vi kan lese av kolonne (1)
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er sammenhengen her positiv og insignifikant. Dog er sammenhengen i kolonne (2) negativ i
trad med teori og signifikant pa 10%-niva. Variabelen «byggningsmasse» maler veksten i
antall boliger tilgjengelig i et omrade. Teori tilsier at gkt boligmasse vil redusere boligprisen
alt annet like, da tilbudet gker. Fra kolonne (1) kan vi dog lese at sammenhengen er positiv,

altsa ikke i trad med teori, og insignifikant.

Koeffisientene til mine valgt kontrollvariabler gjar at jeg stiller meg sparrende til mine egne
antagelser, som jeg anser som logiske, samt relevant teori presentert i kapittel 4 om hva det er
som styrer boligprisene. Pa en annen side kan det tenkes at dette er variabler som krever en
lengre analyseperiode for & kunne tilfare noe interessant. Eksempelvis vil kanskije ikke en
endring i boliglansrenten pa 2,5 prosent arlig rente til 2,6 prosent arlig rente utgjgre noen
signifikant forskjell pa hvor mye en husholdning kan betale for en bolig. Ser man over en
lengre tidsperiode med flere starre renteendringer vil kanskje sammenhengen komme
tydligere frem. Det skal og nevnes at det mest optimale for analysen hadde vert a ha data pa
byniva for alle kontrollvariablene. | de tilfellene der kontrollvariablene har den samme
verdien for alle byene i Norge, vil effekten av en endring i denne bli fanget av DiD-
estimatoren. Dette er tilfellet for arbeidsledighet, disponibel inntekt og boliglansrente. Da star
en igjen med befolkningsvekst og bygningsmasse. Her kan det argumenteres for at disse vil
pavirke hverandre gjensidig, ved at det flytter inn nye folk nar det blir ferdigstilt nye boliger.
Det kan altsa tenkes at befolkningen ikke kan gke relativt mer enn antall nye boliger som blir
ledig. Det kan sa tenkes at en stor del av befolkningsveksten vil inn i leie-markedet, slik at
befolkningsvekst pa kort sikt ikke i alle tilfeller farer til gkte priser. Hadde det veert mulig a
finne et godt estimat pa etterspgrselen etter bolig hadde kanskje det vart en god

kontrollvariabel & ha med i analysen.

Det er som tidligere nevnt DiD-estimatoren som er av sterst interesse i analysen. Dersom jeg
fjerner kontrollvariablene fra analysen vil jeg eksempelvis for kolonne (1) fa en koeffisient til
«DiD» pa -0,04, altsa bare et halvt prosentpoeng unna den opprinnelige koeffisienten, samme
fortegn og fortsatt statistisk signifikant. Tilsvarende for kolonne (2) vil endringen veere

minimal.

En svakhet ved analysen er at med kvartalsvise observasjoner vil det bare bli 2 eller 3
perioder etter behandlingen, og 14 perioder fgr behandlingen. Det vil si at datagrunnlaget for

estimering av DiD-estimatoren blir relativt lite ettersom den blir estimert pa sa fa
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observasjoner. Dersom det kan tenkes at de inkluderte kontrollvariablene ikke tilfgrer serlig
verdi til analysen vil det ogsa veere interessant a gjere en tilsvarende analyse for manedlige
observasjoner. Optimalt ville vi apenbart ogsa inkludert kontrollvariabler ved manedlige
observasjoner ogsa, men det viste seg & vere vanskelig a finne troverdig data rapportert

manedlig pa byniva.

6.2 Estimering av modellen med manedlige observasjoner

Som nevnt i forrige delkapittel vil det styrke troverdigheten til modellen om vi far flere
observasjoner etter behandlingen, slik at DiD-estimatoren blir beregnet pa et starre
datagrunnlag. Ved estimering av modellen ved manedlige observasjoner far modellen 6 eller
8 perioder etter behandlingen, som betyr at antall observasjoner blir henholdsvis 72 eller 96

ettersom vi observerer boligprisveksten i 12 byer. Se resultat under:

Boligprisvekst Boligpris Index Boligpris (log)
1 2 3 4 5 6

DD 0,007= " 0,007 g T2 0,035+ " 0,032

(0,01) (0.01) (0,98) (0.9) (0,01) (0,01)
EtterBehandling 0,005 0,005 5,61 5 4 0,054 0,057***

(0,005) (0,005) (0.7 (0,63) (0,01) (0,006)
Behandlingsgruppen 0,003 0,003 2,68 " 027 0,026*** 70,0026

(0,004) (0,004) (0,49) (0,3) (0,004) (0,005)
Konstant 0,002 0,002 100,92+** 100,92+ 4,6 4,6

(0,003) (0,003) (0.35) (0,35) (0,003) (0,003)
N 288 312 288 312 288 312
R-kvadrat 0,02 0,0030 0,23 0,29 0,24 0,20

Tabell 2: Resultat av analyse med manedlige observasjoner
(1) Prosentvis vekst for alle variabler, eks 2020M1-2.

(2) Prosentvis vekst for alle variabler, inkl 2020M1-2.

(3) Indeksverdi pa alle variabler, eks 2020M1-2.

(4) Indeksverdi pa alle variabler, inkl 2020M1-2

(5) Logaritmisk verdi av indeks, eks 2020M1-2

(6) Logaritmisk verdi av indeks, inkl 2020M1-2

*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Ogsa her er det DiD-estimatoren som er av starst interesse. | kolonne (1) kan vi se at
koeffisienten til «DiD» er negativ i trad med min hypotese, og at den er signifikant pa 5%-
niva. Estimatoren tilsier at innfgringen av gjeldsregisteret har redusert boligprisveksten i
Norge med 1,7 prosent manedlig, noe som er i trad med den forrige analysen med kvartalsvise
observasjoner der effekten var 4,5 prosent i kvartalet. Tilsvarende negativ er estimatoren i
kolonne (2) der de to farste manedene i 2020 er inkludert, dog ikke signifikant. Koeffisienten

til «<DiD» er negativ og signifikant i kolonne (3) til (6). Dette tyder pa at innfaringen av
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gjeldsregisteret har hatt en dempende effekt pa boligprisveksten i Norge, imidlertid er
sammenhengen svakere og insignifikant om vi inkluderer de to farste manedene i 2020.

Variabelen «EtterBehandling» er ogsa her en dummy-variabel som tar verdien 1 dersom
observasjonen er i perioden etter behandlingen. Den uttrykker forskjellen i boligprisvekst
mellom far-perioden og etter-perioden for kontrollgruppen. I kolonne (1) kan vi lese at
koeffisienten er 0,005, og tilsier da at boligprisveksten i etter-perioden er 0,5 prosentpoeng
hgyere enn far-perioden for Sverige. Koeffisienten er dog ikke signifikant i kolonne (1) og
(2). For kolonne (3) til (6) er effekten starre, samt signifikant pa 1%-niva i alle tilfeller. At
koeffisienten i kolonne (1) og (2) ikke er signifikant stiller jeg meg noe spgrrende til da jeg i
kapittel (deskriptiv stat) argumenterte for at den gjennomsnittlige manedlige prisveksten var
betydelig hayere for Sverige i perioden etter behandlingen sammenlignet med perioden far.
Om jeg vil finne forskjellen i boligprisveksten mellom fgr — og etter-perioden for
behandlingsgruppen kan jeg legge sammen koeffisientene til «DiD» og «EtterBehandling».
For kolonne (1) vil dette gi oss 0,005 — 0,017 = -0,012. Dette tilser at boligprisveksten i Norge
i etter-perioden er 1,2 prosentpoeng lavere enn boligprisveksten i Norge i far-perioden. Selv
om koeffisienten til «EtterBehandling» ikke er signifikant, er dette i trad med det jeg
presenterte i den deskriptive statistikken, der vi kan lese at det gjennomsnittlige manedlige
veksten i Norge i fgr — og etter-perioden var henholdsvis 0,25 og -0,67 prosent dersom

observasjonene i 2020 er ekskludert.

Variabelen «behandlingsgruppen», som maler den gjennomsnittlige forskjellen i
boligprisveksten for Norge sammenlignet med Sverige for perioden fgr behandlingen er her
0,5 prosent og insignifikant. Det betyr at vi ikke ser en signifikant forskjell i boligprisveksten
mellom Norge og Sverige i perioden far behandlingen. Det at vi ser insignifikante
koeffisienter for denne variabelen bade ved manedlige og kvartalsvise observasjoner er i trad

med mine forventninger og med metodens forutsetning om parallelle pre-trender.
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7 Diskusjon av resultatene i analysen

| de siste drene har gkte boligpriser og bekymringsfull gjeldsvekst fatt mye spalteplass i
mediene, og det er noe vi nordmenn liker & diskutere og mene noe om. Det har lenge veert
etterlyst et gjeldsregister i Norge, og i juni 2019 ble det endelig innfart et nasjonalt
gjeldsregister. Det betyr at det er lettere for deg og meg a holde styr pa forbruksgjelden, men
det betyr ogsa at bankene far innsyn i forbruksgjelden og eventuell kredittramme en har. Som
tidligere argumentert for har mange nordmenn, i kjglvannet av boliglansforskriftene i 2015 og
2017, tatt opp forbrukslan for a dekke egenkapital til boligkjep. Med et gjeldsregister pa plass
vil denne muligheten forsvinne, og som vist i kapittel 2.6 vil mange milliarder kroner
forsvinne fra ettersparselssiden i boligmarkedet. | lys av dette vil jeg i det videre diskutere
resultatene fra kapittel 6, samt hvilken pavirkning dette kan ha for ulike husholdninger, far jeg

diskuterer svakheter i analysen og forslag til videre forskning.

7.1 Innfagringen av gjeldsregisterets effekt pa boligprisveksten i Norge

Innledningsvis i denne utredningen presenterte jeg en problemstilling som ville undersgke
hvilken effekt innfgringen av gjeldsregisteret i juni 2019 har hatt pa boligprisveksten i Norge,

med en hypotese om at det har hatt en dempende effekt pa boligprisveksten.

Resultatene fra kapittel 6 tilsier gjennomgaende at innfgringen av gjeldsregisteret har hatt en
negativ effekt pa boligprisveksten i Norge, da fortegnet til koeffisienten er negativ i alle
tilfeller. Dette stattes ogsa av min observasjon av den deskriptive statistikken. Imidlertid
avhenger starrelsen og signifikansen i resultatene veldig av om jeg inkluderer observasjoner i
2020 i analysen, og spriket i resultatet viser seg a veere stort. Dersom analyseperioden
avsluttes i desember 2019 tilsier resultatene at boligprisveksten i perioden etter innfgringen av
gjeldsregisteret har blitt redusert med om lag 1,7 prosent manedlig, eller om lag 4,5 prosent
per kvartal. Dersom januar og februar 2020 inkluderes er fortegnet fortsatt negativt, men
resultatet ikke signifikant, sa vi kan ikke si at innfaringen av gjeldsregisteret har hatt noen

signifikant effekt pa boligprisveksten i dette tilfellet.

Flere observerte perioder etter behandlingen vil styrke troverdigheten til modellen, da det er

mindre sannsynlighet for tilfeldige sammenhenger og sesongvariasjoner, noe som tilsier at

observasjonene fra januar og februar bgr inkluderes i analysen. Hvor tidlig i 2020 COVID-19
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har hatt en effekt pa boligprisene og kontrollvariablene i Norge og Sverige, og hvorvidt
landene har blitt pavirket i lik grad er vanskelig & svare helt konkret pa. Ettersom
nedstengningen av Norge og delvis Sverige ikke skjedde fgr i midten av mars kan det
argumenteres for at denne effekten ikke pavirker analysen, da siste observerte maned er
februar 2020. Videre er Norge og Sverige i en sarstilling sammenlignet med mange andre
land hva gjelder stgtteordninger og velferd, noe som peker mot at boligprisene kanskje ikke
pavirkes i betydelig grad av midlertidig stans i flere sektorer uansett. Pa bakgrunn av
argumenter nevnt anser jeg januar og februar 2020 som representative for

boligprisutviklingen i sin helhet i de to landene som er observert.

Alternative forklaringer

Det kan veere flere grunner til at vi ser fallende/flat boligprisutvikling i Norge i siste halvdel
av 2019, samtidig som vi ser en klart stigende trend i Sverige. Dersom jeg hadde sesongjustert
boligprisene i Norge ville utviklingen i boligprisen veert flat eller svakt stigende, ettersom
boligprisene som oftest har en lavere veksttakt siste halvar ssmmenlignet med farste halvar.
Dette gjelder dog ogsa for Sverige, som tilsier at prisveksten der hadde veert betydelig starre
om jeg hadde korrigert for sesongvariasjoner. En annen alternativ forklaring kan veere at
boligprisveksten i Norge steg kraftig fra slutten av 2018 frem til juli 2019, og at
boligprisveksten trengte en korreksjon etter den kraftige stigningen. Det skal og nevnes at
Norges bank hevet renten flere ganger i lgpet av 2019, mens Sveriges styringsrente forble lav.
Dette kan ha pavirket utviklingen noe, selv om utlansrenten i min analyse ikke viste noen
signifikant effekt pa boligprisen. Sannsynligheten for at tilfeldigheter og kortsiktige
svingninger har innvirkning pa analysen reduseres dersom flere perioder blir inkludert, og er

nok et argument for & inkludere Januar og februar 2020 i vurderingen.

| kapittel 2.4 la jeg frem at finanstilsynet i sin vurdering av boliglansforskriften nevnte at det
er fare for at folk vil bli kreative for & omga kravene for boliglan. Videre mente Anders Lund
at dersom myndighetene stenger tilgangen til kreditt ett sted, vil det tyte ut et annet sted
dersom ettersparselen er der (Wig, K, 2019, 9.august). Vi vet at urbaniseringen de siste arene
har statt sterkt, og at det er hgy etterspgrsel etter boliger i de store byene. Det kan tenkes at
innfgringen av gjeldsregisteret, som tross alt stengte den muligheten for kreditt, hadde en
kortsiktig negativ effekt pa boligprisutviklingen. Imidlertid kan hgy ettersparsel ha drevet
folk til & finne tilgang pa kreditt andre steder enn forbrukslansmarkedet, som har drevet

prisene opp igjen. Det finnes fortsatt alternativer til kreditt andre steder, som eksempelvis Ian
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fra arbeidsgiver med pant i fremtidig lenn, panthandlere eller private lan hos
familie/venner/kjente. Jeg har ingen tall eller data som stgtter oppom denne teorien, eller
alternativet, men det kunne veert interessant for noen med mer tilgang til relevant data a

undersgke i fremtiden.

Svakheter ved analysen

En svakhet ved analysen er, som jeg har argumentert for i kapittel 3.6, at jeg ikke kan
konkludere med at forutsetningen om parallelle pre-trender er oppfylt. Jeg kan derfor ikke si
med sikkerhet at boligprisutviklingen i Norge ville veert lik den observerte utviklingen i
Sverige dersom innfgringen av gjeldsregisteret aldri hadde funnet sted. Dette er det viktigste
forutsetningen til modellen, og jeg anser det som en betydelig svakhet at den ikke er oppfylt.
Videre er fa perioder etter behandlingen en svakhet ved modellen, spesielt ved kvartalsvise
observasjoner. Det kan tenkes at dersom en kunne inkludert flere perioder etter behandlingen

ville en kunne fatt et mer troverdig svar.

7.2 Har innfaringen av gjeldsregisteret hatt gnsket effekt?

Hovedformalet med innfagringen av gjeldsregisteret var a forebygge gjeldsproblemer i private
husholdninger ved a gi bankene muligheten til & bedre kunne kredittvurdere lanesgkeren
(Gjeldsregisteret, u.d.). Fra deres hjemmeside kan vi lese at de rapporterer om gode effekter,
og at flere og flere med likviditetsproblem far avslag pa forbrukslan og annen usikret gjeld.
De rapporterer ogsa om at nordmenns usikrede gjeld er blitt redusert kraftig i farste halvdel av
2020, og gir ogsa COVID-19 krisen deler av @ren for reduksjonen. Mer konkret har
nordmenns samlede usikrede gjeld redusert med 13,6 milliarder kroner i lgpet av krisen
(Gjeldsregisteret, 2020).

Samlet sett er dette positive nyheter, og effekten av innfgringen av gjeldsregisteret ser ut til
virke i riktig retning og falgelig redusere sannsynligheten for en gjeldskrise i Norge. Min
hypotese i denne oppgaven var at innfaringen av gjeldsregisteet ville fare til reduserte
boligpriser, noe som ville gjare det lettere for unge a etablere seg pa boligmarkedet. Et
allerede kjent problem er at det er kun de unge som har foreldre i ryggen som klarer & komme
seg inn pa boligmarkedet grunnet det hgye kravet til egenkapital. Det kan tenkes at dersom
innfaringen av gjeldsregisteret ikke har fart til en dempende effekt pa boligprisene, men

derimot stengt enda en vei inn til boligmarkedet, vil det kunne ramme de med lavest
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gkonomiske ressurser og de uten ressurssterke foreldre a stotte seg pa hardest, da de ikke vil
ha mulighet til 2 komme inn pa boligmarkedet lengre. Et resultat av denne innfaringen vil

dermed potensielt fare til stgrre sosiogkonomiske forskjeller innad i samfunnet.

| kapittel 2.5 under «rasjonale bak opptak av forbrukslan som egenkapital til boliglan»,
presenterte jeg noe tenkte senarioer der opptak av forbrukslan for & kjepe bolig er hgyst
rasjonelt og kanskje til tider helt ngdvendig. Selv om gjeldsregisteret farer til en reduksjon i
totalt forbrukslan hos nordmenn, kan det tenkes at det tvinger flere av oss til & sgke kreditt
andre og mer usikre steder? Eventuelt vil familien fra Stavanger ende opp i leiemarkedet i
mange ar, og muligens aldri komme seg inn pa boligmarkedet. Etter noen ar vil forskjellen

mellom & ha tilgang til foreldre-banken og ikke vise seg a veere enorm.

Det er ingen tvil om at hgy forbruksgjeld, kredittkortgjeld og annen usikret gjeld er truende
for den finansielle stabiliteten i Norge, og at innfgringen av gjeldsregisteret har hatt en positiv
effekt her ved a gke bevisstheten og apenheten rundt temaet, samt gjare det vanskeligere for
folk 4 ta alt for mye lan. Imidlertid kan det ogsa tenkes at det har hatt noen ugnskede effekter,
som sosiogkonomiske forskjeller i samfunnet, noe som ville veert interessant & undersgke

videre.

7.3 Forslag til videre forskning

Som jeg har diskutert i kapittel 7.1 kan det tenkes at innfgringen av gjeldsregisteret har hatt en
kortsiktig dempende effekt pa boligprisveksten i Norge, men at sterk ettersparsel har fart til at
folk finner tilgang til kreditt andre steder. Dersom en har tilgang til god og relevant data, ville
det veert veldig interessant & undersgke om etterspgrselen etter alternativ kreditt som nevnt i

denne forbindelse har gkt i perioden.

Videre i kapittel 7.2 diskuterer jeg potensielt ugnskede effekter av innfgringen av
gjeldsregisteret, og argumenterer for at det muligens bygger opp under utviklingen av gkte
sosiogkonomiske forskjeller i samfunnet. Denne utviklingen er utvilsomt i strid med hva det
norske velferdssamfunnet er bygget pa. Det ville vert veldig interessant & undersgke om
innfaringen av gjeldsregisteret, safremt som andre tiltak fra myndighetene som eksempelvis

boliglansforskriften, har fart til at ulikhetene i samfunnet gker.
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8 Konklusjon

Formalet med denne utredningen har vert a svare pa falgende problemstilling: Hvilken effekt
har innfgringen av gjeldsregisteret 1. juni 2019 hatt pa boligprisveksten i Norge?
Tilnermingen til problemstillingen har veert en kontrafaktisk analyse av boligprisveksten i
Norge. Norge er representert ved de sekst starste byene, med de sekst starste byene i Sverige

som kontrollgruppe.

Jeg finner ikke statte for min hypotese, og kan ikke konkludere med at innfgringen av
gjeldsregisteret har hatt en negativ effekt pa boligprisveksten i Norge. Det kan imidlertid
tenkes at det har hatt en kortsiktig effekt, men jeg har ikke grunnlag til & konkludere med at
negativ boligprisvekst i siste halvdel av 2019 har kommet som en direkte effekt av

gjeldsregisterets inntreden.

Videre argumenterer jeg for at modellens forutsetning om parallelle pre-trender ikke er
oppfylt, og at dette er en dpenbar svakhet ved modellen. Jeg argumenterer ogsa for at jeg har
observert for fa perioder etter behandlingen og at mangel pa relevante kontrollvariabler er en
svakhet, sa oppfordrer til videre forskning pa temaet med et mer omfattende datasett, samt

mer tid og ressurser.
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