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Sammendrag

Denne masteravhandlingen har som hovedformal & analysere boligmarkedet med hensyn til
utviklingen 1 boligpriser og boligbygging. Boligmarkedet bererer mange og det er mange som er
interesserte 1 utviklingen pa boligmarkedet. Finanskrisen viste hvor viktig boligmarkedet var for
realokonomien og hvor viktig det er med kunnskap om boligmarkedet. Tidligere studier har
fokusert mye pd ettersporselssiden, men denne studien retter fokuset mot tilbudssiden for & gi
bedre kunnskap om hvordan boligtilbudet kan pavirke utviklingen av en boligboble. P4 bakgrunn

av dette droftes folgende problemstilling:
Er bolighygging en god indikator for d avslore om det er en bolighoble?

For & besvare problemstillingen gjennomferte vi en komparativ case-studie hvor vi sammenlignet
boligprisutviklingen 1 11 perioder, 1 syv forskjellige land. Vi undersgkte om boligprisutviklingen
1 de respektive periodene signaliserte en boligboble ved hjelp av en modifisert versjon av Hans
Linds bobledefinisjon (2009, s. 80-81). Ved hjelp av bakgrunnsinformasjon om boligmarkedene
onsket vi & se om boligbygging var en avgjerende faktor for boligprisutviklingen. For & analysere
boligbygging i de ulike periodene sé& vi pd omfanget av boligbygging i forhold til befolkningen 1
arbeidsfor alder, og endringer i1 boligbygging sammenlignet med befolkningsekning. Analysen er
basert pa sekundaerdata tilsendt fra Swedbank, og data innhentet fra Statistisk sentralbyra (b),
samt en artikkel av Oust og Krakstad (2015, s. 435). For 4 illustrere hvor mye som ble bygget

anvendte vi gjennomsnittlig husholdningssterrelse som en indikator pd boligbehovet.

Resultatet fra avhandlingen viser at hoy boligbygging er nedvendig for at det skal utvikles en
boligboble, og hoy boligbygging forekommer ofte i markeder hvor det er lite reguleringer.
Boligmarkeder hvor det har eksistert boligbobler har vart preget av gunstige skatteregler for
boligkjepere og investorer. Det kan vere hoy boligbygging uten at det eksisterer en boligboble,
men i disse tilfellene bygges det for lite 1 forhold til endringer i demografiske forhold.
Konklusjonen vér er at man kan ikke se kun pa boligbygging nér man skal undersgke om det er

en boligboble, og boligbygging alene er saledes ikke en god bobleindikator.
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Abstract

This master thesis has as main purpose to analyze the housing market regarding to developments
in house prices and housing construction. The housing market affects many and there are many
who are interested in developments in the housing market. In relation to the financial crisis, we
saw the importance of the housing market for the real economy and how important it is with
knowledge of the housing market. Previous studies have their main focus on the demand side, but
we have directed our efforts towards the supply side to improve knowledge about how housing
supply can affect the existence of a housing bubble. On this basis, we have discussed the

following question:

Is housing construction a good indicator to reveal whether there is a housing bubble?

To answer this issue, we conducted a comparative case study in which we compared house prices
in 11 periods, in seven different countries. We investigated whether house prices in the respective
periods indicated a housing bubble by using a modified version of Hans Lind’s bubble definition
(2009, p. 80-81). Using background information on housing markets, we wanted to see if housing
construction was a crucial factor for house price trends. To analyze housing in the different
periods, we used housing construction as a percentage of the working age population and housing
construction per increase in the working age population. The analysis is based on secondary data
obtained from Swedbank, and data obtained from Statistisk sentralbyra (b), and an article by Oust
and Krakstad (2015, p. 435). To illustrate if there was high construction, we used average

household size as an indicator of housing demand.

The results of the thesis show that high housing construction is necessary for the existence of a
housing bubble, and high construction often occur in markets where there is little regulation. The
housing markets where there has been a housing bubble are characterized by favorable tax rules
for homebuyers and investors. It can be high housing construction without the existence of a
housing bubble, but in these cases it’s not built enough in relation to changes in demographic
conditions. Our conclusion is that we can’t solely rely on housing construction when we examine
whether there’s a housing bubble, and thus housing construction alone isn’t a good bubble

indicator.
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1.0 Innledning

1.1 Motivasjon

Befolkningen, media og forskere er interesserte 1 boligprisendringer og hva som driver
boligprisene, da boligmarkedet beregrer de fleste av oss. Bolig er et nedvendig konsumgode, samt
et viktig kapitalobjekt for mange investorer. Boligprisendringer har stor betydning for privat
gkonomi og formue, og samtidig har de virkning pa realekonomien. Finanskrisen viste hvor
viktig boligprisen var for verdensekonomien. I det boligprisene begynte & falle fikk dette
ringvirkninger 1 skonomien og flere land har enda ikke klart & kommet seg ut av den gkonomiske
krisen fallet forarsaket. Det er dermed viktig med kunnskap om boligmarkedet og hvilke

drivkrefter som ligger bak boligprisendringer.

Boligprisen vil 1 folge mikrogkonomisk teori settes der boligtilbudet meoter boligettersporselen.
Mange tidligere studier om boligmarkedet har hatt et hovedfokus pé ettersperselssiden, mens
feerre har koblet prisendringene til tilbudssiden. Boligbygging og tilbudet av tomter kan sammen
med boligettersparselen vare en viktig arsak til boligprisendringer. Hvis boligettersporselen er
hoy vil det vare naturlig & ke boligtilbudet for & utnytte markedet. Det som er vanskelig & vite er
hvor mange boliger som trengs for a mette markedet og samtidig unngé at tilbudet av boliger blir
for stort. Gjennom denne avhandlingen analyseres boligprisene sammen med boligbygging for &

vurdere om boligbygging kan vare en god indikator for eksistensen av en boligboble.

1.2 Problemstilling

Studiens problemstilling er folgende:

“Er bolighygging en god indikator for a avslore om det er en bolighoble?”

1.3 Avgrensning av oppgaven

En naturlig avgrensning av studien er antall land som inkluderes, i tillegg til valg av tidsperiode.
Vi ensker & fokusere pa to tidsperioder, den forste perioden pa sent 1980-tallet og tidlig 1990-
tallet og den andre perioden pa 2000-tallet. For & se pa utviklingen 1 boligprisene 1 de to

tidsperiodene, anvendes data fra 1961 til 2014. Videre onsker vi 4 se pa land som enten har hatt



ingen, en eller flere boligbobler. Ut fra dette finner vi det naturlig & se pa til sammen sju land —

Norge, Sverige, Danmark, Spania, Storbritannia, Irland og USA.

For a svare pa problemstillingen benyttes makro- og mikroteori med fokus pa tilbuds- og
etterspoarselsteori, 1 tillegg til deskriptiv og normativ bobleteori. Teorien knyttes videre opp mot

resultater og bakgrunnsinformasjon for hvert enkelt land.

Boliger deles ofte inn 1 brukte og nye, og det er store forskjeller pa boligtyper samt lokalisering.
Vi behandler dette under ett nar vi ser pa utviklingen 1 boligprisene, og mener en slik forenkling
ikke vil ha stor pavirkning pa konklusjonen vér. Nar vi skal analysere tilbudssiden, fokuserer vi
pa nybygg og benytter to ulike forholdstall pa boligbygging. Vi vet at boligbehovet avhenger av
flere faktorer som blant annet innvandring/utvandring, sentralisering, type bolig og avgang av
boliger. Av bakgrunnskunnskap vet vi at avgang av boliger utgjor en liten del av den totale
boligmassen, og velger derfor ikke 4 inkludere denne faktoren i analysen (Kongsrud, 2000). A
skille mellom sentralisering og type bolig blir en for kompleks studie, derfor skilles det ikke
mellom disse faktorene og boligmarkedet blir behandlet under ett. Det vi derimot ensker & si noe

om er hvordan innvandring og utvandring er med pa a péavirke boligbygging.

1.4 Oppbygging av oppgaven

For a svare pa problemstillingen har vi strukturert oppgaven slik:

I kapittel 2 presenteres bakgrunnen for oppgaven, dette gir en kort og oversiktlig gjennomgang av
utviklingen 1 boligmarkedene vi ensker & studere. Videre blir relevant teori som ligger til grunn
for resten av oppgaven beskrevet i kapittel 3. I kapittel 4 beskrives datamaterialet som ligger bak
resultatene og analysen av problemstillingen, mens 1 kapittel 5 skisseres oppgavens
metodologiske premisser. Resultatene presenteres deretter 1 kapittel 6, hvor vi identifiserer
boligbobler og illustrerer boligbygging. I kapittel 7 diskuteres boligbygging med utgangspunkt i
resultatene fra kapittel 6 og teori fra kapittel 3. Det siste kapitlet, kapittel 8, inneholder

konklusjonen av analysen og besvarer problemstillingen.



2.0 Bakgrunnskunnskap

I dette kapitlet presenteres bakgrunnsinformasjon om de respektive boligmarkedene som vi
onsker & studere 1 oppgaven, og vi har valgt & fremstille bakgrunnsinformasjonen 1 to delkapitler.
I det forste delkapitlet presenteres boligmarkedene pé slutten av 1980-tallet og tidlig 1990-tallet,

mens i1 det andre delkapitlet presenteres boligmarkedene pa 2000-tallet.

2.1 Boligmarkedene pa slutten av 1980-tallet og tidlig 1990-tallet

Boligmarkedene pa slutten av 1980-tallet og tidlig 1990-tallet startet pa grunn av at de strenge
kredittreguleringene fra etterkrigstiden ble gradvis avviklet i de fleste industriland. Ved
inngangen til 1980-arene hadde en del land gjennomfert deregulerende tiltak, mens 1 Norge
skjedde dette forst etter at den internasjonale oppgangskonjunkturen var kommet i gang.
Dereguleringen forte til rask kredittekspansjon, ekt privat forbruk, vedvarende gkning i
boligpriser og store investeringer i eiendom. Etter et konjunkturomslag startet boligprisene a falle
dramatisk, og det ble forstyrrelser i aktivamarkedet, saerlig for fast eiendom og flere selskaper
gikk konkurs. For Sverige og Norge var dette ledsaget av mislighold, tap og akutt bankkrise
(NOU, 1992:30, s. 2) (Engelund, 1999, s. 80-81). I dette delkapitlet presenteres
bakgrunnsinformasjon om boligmarkedene i Norge, Sverige, Danmark og Storbritannia i denne

perioden.

2.1.1 Norge (NO)

Norge ble rammet av en stor boligprisoppgang pa midten av 1980-tallet forarsaket av
innenlandske forhold, da den internasjonale skonomien var i en oppgangskonjunktur med sterk
vekst 1 den tradisjonelle vareeksporten (Grytten, 2009) (Benedictow, 2006, s. 108). I
etterkrigstiden var Norge 1 en periode med egkonomisk vekst preget av kravfulle reguleringer, og
pa 1980-tallet ble mange av reguleringene opphevet. I tillegg var det en markedsdreining av
boligpolitikken som vil si en markedssensitiv boligforsyning og markedets betalingsvillighet

bestemmer salgsprisen til boligen (Gram, 2015) (Nordahl, 2012, s. 21 og 94).

Deregulering gjorde det lettere for husholdningene a fa tilgang til kapital. Tilleggsreservekravet
til bankene ble opphevet 1 1984 og kredittveksten ble i stedet forsgkt kontrollert gjennom
primerreservekravet. Fra 1983 til 1987 gkte bankenes utlén fra 157 milliarder kroner til 415

milliarder kroner. Husholdningenes forbruk ble finansiert gjennom laneopptak, noe som medferte



kraftig vekst 1 investeringer og forbruk. Utlanene ble finansiert gjennom kortsiktig ldneopptak fra

utlandet og lan 1 Norges Bank (Torsvik, 1999).

I 1945 var husneden 1 Norge stor og materialmangel ga en langsom start pa boligbyggingen.
Deretter skjot byggingen fart, og 1 tillegg til en hoy boligbygging ble det bedre boforhold og
tettboddheten minket (Sejersted, 2016). Frem til starten av 1980-tallet var norsk ekonomi preget
av utbyggingen av velferdsstaten. En langvarig ettersparselsvekst skapte inflasjon, ga
makrogkonomisk ustabilitet, sviktende markedseffektivitet og styringsproblemer. Det viste seg at
kredittliberaliseringen og kontroll over inflasjonen var vanskeligere enn forventet. Myndighetene
ble overrasket over ”laneboomen”, og en innskjerping av finanspolitikken og reglene for
rentefradrag rammet privatekonomien og husholdningene som allerede hadde tatt opp for store
lan. Realrenten for skatt var hoy 1 perioden, hvilket resulterte 1 et mye hoyere fall 1 privat konsum
og investeringsetterspersel enn hva myndighetene hadde regnet med (Steigum, 2010, s. 1-4). I
1987 falt boligprisene og dette fikk ringvirkninger for skonomien i landet. Som en konsekvens
steg arbeidsledigheten 1 Norge til 6 % 1 1993, det tilsvarer en ekning pa 85 000 arbeidsledige
siden 1986 (Torsvik, 1999) (Statistisk sentralbyréd(a)) (Gram, 2015).

Boligprisnedgangen 1 Norge oppsto hovedsakelig pé grunn av for hey boligbygging kombinert
med liberalisering i kredittmarkedet og mislykkede kriselosninger. Boligettersperselen ble for lav
1 forhold til den hoye boligbyggingen, og det var en signifikant heyere boligbygging enn
befolkningsvekst (Sundberg, 2012) (Sejersted, 2016).

2.1.2 Sverige (SE)

Péa 1970-tallet var det lav vekst og stagtflasjon 1 den svenske gkonomien. I likhet med i Norge ble
svenske banker og kredittmarkedet sterkt regulert i en lang periode etter andre verdenskrig.
Banker, forsikringsselskaper og andre institusjoner hadde tak pa utlan og matte investere mer enn
50 % av sine aktiva 1 bestemte papirer, typisk med lang lgpetid og femadrs fastrente. Dette satte
begrensninger for utldn generelt. I tillegg til kredittreguleringer hadde svenskene valutaregulering
som skulle begrense mulighetene til & flytte valuta, verdipapirer og kapital over landegrensene. Pa
grunn av trygge forhold ble det skapt et miljo der risikoanalyse var mindre viktig og bankene

stilte dermed darlig forberedt til den nye perioden (Englund, 1999, s. 83) (Oberg, 2006, s. 2).



Hensikten med valutakursregime med faste valutakurser var at inflasjonen i1 Sverige skulle
tilpasse seg inflasjonen 1 utlandet. Den internasjonale inflasjonen skulle fungere som et nominelt
anker, men Sverige lyktes ikke a holde tritt med andre lands inflasjon og kostnader. Den
okonomiske politikken pd 1970-tallet var ikke tilpasset en fast valutakurs. I stedet resulterte det 1
seks devalueringer av kronen i perioden 1976-1982, hver pa 8,5 % i gjennomsnitt (Oberg, 2006,
s. 2-3). Devalueringen av kronen medforte at eksportnaringen ble svart konkurransedyktig,
arbeidsinnvandringen gkte, statens inntekter og bedrifters fortjeneste vokste, og det var en positiv
spiral 1 hele samfunnet. Sysselsettingen ekte i lopet av 1980-tallet, og arbeidsledigheten holdt et
nivad under 4 % helt til 1990. Profitten 1 eksportnaringen holdt seg hoy fram til 1989 og
overskuddet av kapital ble brukt pd investeringer. Spesielt ble kapital plassert i neringseiendom,
pengemarkedet og aksjemarkedet. Samtidig var det hay lennsvekst blant befolkningen, som ga
mer penger a bruke pé bolig og aksjehandel (Finanshistoria) (Statistiska centralbyréan, 2005, s.
15).

I 1985 ble det gjennomfort en deregulering av finansmarkedet, som ble starten pa en stor
kredittboom med okt ettersporsel og okt boligpris. Deregulering av kredittmarkedet medforte
reduserte krav til sikkerhet for bankene, og Riksbanken kunne ikke lengre kontrollere kreditten.
Okt boligpris medferte at husholdninger og selskaper métte ta opp mer gjeld, og mot slutten av
1980-tallet utgjorde gjelden 135 % av disponibel inntekt (Oberg, 2006, s. 3) (Finanshitsoria)
(Nyberg, 1999, s. 4-5).

Englunds tolkning (1999, s. 88-96) var at kredittboomen ble forsterket av nye lanemuligheter og
slakke risikoanalyser blant finansinstitusjonene. Gjelden som ble bygd opp pa slutten av 1980-
tallet gjorde boligettersporselen mer folsom for forstyrrelser. Han mente boligprisutviklingen
forklares 1 et samspill med en alt for ekspansiv finanspolitikk, en pengepolitikk begrenset av fast
valutakurs og et darlig skattesystem i et samfunn med stigende inflasjon. Senere ble boomen
forsterket av overdreven utldn, hvor dereguleringen spilte en viktig rolle. Bankkrisen var ikke til a
unngd i en svingende ekonomi. Som en konsekvens av krisen sank verdiene pa
naringseiendommer med 70-80 % 1 de store byene, mens vanlige boliger falt med 10-15 % 1
gjennomsnitt. Det hadde vert en overetablering av nye boliger 1 Sverige 1 perioden som folge av
de oppblaste boligprisene, noe som forverret boligprisfallet og investeringstapet til investorer 1

den etterfolgende perioden.



2.1.3 Danmark (DK)

Den danske gkonomien ble forverret etter en oljekrise og internasjonal lavkonjunktur under 1970-
tallet. Myndighetene 1 Danmark forpliktet seg til 4 forbedre skonomien, og i 1982 ble et
omfattende stabiliseringsprogram innfert. Ubalansene skulle stabiliseres gjennom
inntektspolitikk, en stram finanspolitikk hvor offentlig sektor la vekt pa lave utgifter og
hjernestein 1 strategien var & opprettholde en stabil valutakurs innenfor EMS. Dette skulle
opprettholde konkurransesituasjonen med utlandet og videre redusere den heye renten og
stimulere til privat forbruk (OECD, 1988, s. 10) (OECD, 1986, s. 7-8). Det ble ogséd gjennomfort
en deregulering av kredittmarkedet. Tiltakene som ble innfort 1 lopet av 1980-tallet resulterte 1 en
betydelig fremgang 1 skonomien; offentlig underskudd ble omgjort til overskudd og inflasjonen
falt. Det var en gkning 1 bedrifters investeringer og produksjonskapasiteten ekspanderte raskt. Det
var sterk vekst 1 alle innenlandske ettersparselskomponenter. Arbeidsledigheten falt fra 10,4 % 1
1983 til 7,9 % 1 1986, noe som tilsvarer en gkt sysselsetting pd ca. 170 000 personer (Nordiska
Ministerrddet, 1994, s. 114) (OECD, 1988, s. 10) (Nordisk Ministerradd, 1987, s. 28) .

Det var hay egkonomisk aktivitet 1 perioden 1983 til 1986, og drivkreftene var privat konsum,
boligbygging og virksomhetsinvesteringer (Nordisk Ministerrad, 1987, s. 27). Privat konsum
vokste raskt, selv om husholdningenes disponible realinntekt hadde stagnert. Dette forklares ut fra
et betydelig fall 1 spareraten til husholdningene, i tillegg til fullt skattefradrag for renteutgifter.
Mellom 1982 og 1986 steg boligprisene med 85 % som folge av nesten en halvering av den
nominelle renten fra over 20 % til mindre enn 11 %, 1 tillegg til en sterk ekning i utlan.
Realverdien av den totale kredittmengden 1 Danmark steg med ca. 180 % fra 1980 til 1989, og
okningen var serlig sterk i starten av 1980-tallet. Investeringene 1 boliger okte med hele 60 % fra
1982 til 1986, og det samlede ldnebelopet med pant 1 fast eiendom steg fra 15,4 milliarder DKK 1
1981 til 53,7 milliarder DKK i 1985 (OECD, 1988, s. 15-16) (Nordiska Ministerradet, 1994, s.
114).

Myndighetene var ikke bekymret over boligprisutviklingen og den sterke veksten 1 det private
forbruket. @konomiske prognoser spddde at innenlandsk ettersporselsvekst skulle flate ut hvis
politikken fortsatte som for. Prognosene slo feil, og fra midten av 1985 og gjennom 1986 fikk
Danmark et overopphetet arbeidsmarked, serlig 1 byggebransjen. Lonnspresset akte, og 1 1987
ble det en sterk gkning i de nominelle inntektene. I tillegg til at det store lanefinansierte forbruket
svekket effekten av inntektspolitikken, ble det nedvendig for myndighetene & svare med tiltak for

a dempe ettersporselen etter lan. Dette ble gjort gjennom tiltak som skulle oke lanekostnadene,



blant annet ble det innfort en skattereform som reduserte verdien av rentefradraget. Tiltakene
resulterte 1 en kraftig oppbremsing i forbruksutviklingen og fall i husholdningenes
kredittettersporsel. Det ble en lang periode med fallende boligpriser, reduksjon 1
boligomsetningen og boliginvesteringer (Nordisk Ministerrad, 1987, s. 27) (OECD, 1988, s. 17)
(Nordiska Ministerradet, 1994, s. 114).

2.1.4 Storbritannia (UK)

Storbritannia kom pé midten av 1980-tallet ut av lavkonjunkturen de var inne 1, og opplevde en
lang periode med ekonomisk vekst. Regjeringen mente det var et "tilbudsside mirakel”. Veksten
skyldtes inflasjon og et storre underskudd pé driftsbalansen. Det ble en betydelig liberalisering av
kredittmarkedet, noe som gjorde at boligettersporselen skjot fart. I 1981 ble det innfort tiltak som
tillot banker og boligbyggelag & konkurrere. Flere langivere tilbad mer attraktive pakker til
enklere vilkdr, som var med pd & presse opp boligprisene. Boligprisene forventes a oke 1 trdd med
generell prisstigning, men gjennom 1980-tallet gkte boligprisene med omtrent en og en halv gang
generell inflasjon (Pettinger, 2012) (Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 4) (Bone og O’Reilly, 2010, s.
234).

Boligprisene ble nesten tredoblet pa et tidr, og ble forarsaket av vekst i reelle inntekter, en
politikk som la til rette for & eie egen bolig, og en vekst i antall husholdninger som oversteg
veksten 1 tilbudet (Pettinger, 2012). Arbeidsledigheten begynte a falle 1 1986, og falt jevnt og trutt
1 de pafolgende drene. I begynnelsen av 1987 gikk den britiske gkonomien inn 1 en periode med
alvorlig overoppheting. Investeringene blomstret og det var hoy boligetterspersel, understottet av
sterk vekst 1 l&n, spesielt i boliglén. Arbeidsledigheten falt til under 6 % 1 1989 (OECD, 1991, s.
11).

Den makrogkonomiske politikken klarte ikke & kontrollere overopphetingen i gkonomien. Landet
var preget av optimisme, sterk tillit til privat sektor og en rask fremvekst av
ettersparselsoverskudd. Den gkte ettersperselen kom fra et samspill mellom liberaliseringen av
finansmarkedet, hoy inflasjon og fremveksten av et hayt gjeldsniva i privat sektor. Spareraten 1
privat sektor falt fra 13 % 1 1980 til mindre enn 5 % 1 1988 og pantegjelden ekte fra 30 % til 70 %
av disponibel inntekt. Boligprisutviklingen utleste et hoyt forbruk til tross for heye renter, og

bedriftenes investeringer ekte med 43 % 1 de tre rene frem til 1989 (OECD, 1991, s. 13).



Storbritannia forsekte & holde inflasjonen lav, men mislyktes og inflasjonen nadde en topp pa 10
%. Renten ble gkt 1 et forsek pa & kontrollere situasjonen, men den hgye renten hadde alvorlig
innvirkning pé det britiske boligmarkedet gjennom et betydelig fall i boligprisene fra 1990 til
1992. Mange endte med negativ egenkapital og boligbyggelag rapporterte en stor ekning 1
mislighold av boligldn. Arbeidsledigheten var oppe 19,2 % 1 mai 1991 og det ble et stort fall i
innenlands forbruk. Investeringer 1 naringslivet ble skalert og antall konkurser var gkende.
Stagnerende ettersporsel resulterte i at tilgangen pa nye boliger ble hayere enn ettersporselen,
som igjen medforte store kutt i boligbyggingen. Storbritannia var igjen inne i en lavkonjunktur

(Jenkins, 2010, s. 29) (OECD, 1991, s. 15-20) (Pettinger, 2012).

2.2 Boligmarkedene pa 2000-tallet

Aldri for har de reelle boligprisene steget s fort, sa lenge, og 1 s& mange land som péd 2000-tallet.
Boligprisutviklingen pd begynnelsen av 2000-tallet var den sterste prisoppgangen i historien. Det
som var eksepsjonelt i perioden, utover skala og ikonografi, var at dens arsaker og konsekvenser
kan forstds som en funksjon av et bredere klima av ustabilitet og overskudd som hadde sine rotter
1 markedstilpasning av ekonomien og samfunnet, og dereguleringen av finansmarkedene.
Aktiviteten 1 finans- og banksektoren spilte en sentral rolle 1 & generere volatilitet til
boligmarkedet, parallelt med ustabilitet i gkonomien generelt (Bone og O’Reilly, 2010, s. 232-
234). I Irland, Spania og USA var det et relativt priselastisk tilbud av boliger under de tilherende
periodene. Storbritannia, Sverige og Norge hadde et uelastisk tilbud av boliger, noe som
forhindret at boligbyggingen ble for stor, til tross for stor ekning 1 boligprisene (Duca et al., 2010,
s. 211). Landene som ble pafert de sterste konsekvensene av boligprisutviklingen var Irland,
Spania og USA, og vi skal i1 dette delkapitlet se neermere pé disse tre landene 1 tillegg til Norge,

Sverige og Storbritannia.

2.2.1 Irland (IE)

Irlands gkonomi fra midten av 1990-tallet til midten av 2000-tallet omtales gjerne som “The
Celtic Tiger”, hvor gkonomien ble drevet av stigende boligpriser. Perioden var preget av massiv
gambling og boliger ble sett pd som en méte & tjene penger pd. Skattegrunnlaget var smalt og i
stor grad avhengig av boligprisutviklingen. Eiendomsrelaterte skatteinntekter som andel av totale

skatteinntekter mer en doblet seg i lopet av perioden. Den gkonomiske nedgangstiden 1 Irland ble



1 stor grad forarsaket av deregulering av landomrader og sammenbrudd i1 eiendomsrelaterte

skatteinntekter (European Commission, 2012) (Kerr, 2010, s. 7) (Malzubris, 2008, s. 1).

Béde den reelle og nominelle boligprisveksten var hoyest blant OECD-landene fra midten av
1990-tallet til 2006. Boligprisene mistet all forbindelse med virkeligheten og kunne umulig vaere
bearekraftig over tid. Mellom 1994 og 2005 steg boligprisene fire ganger raskere enn
byggekostnadene og sju ganger raskere enn konsumprisindeksen. @kningen 1 boligprisene i Irland
ble mulig pa grunn av gunstige finansieringspakker hvor 100 % lénefinansiering for kjop av
boliger og 25-30 ars boliglan ble normen. En annen arsak til den sterke boligprisveksten var at
tomteprisene okte markant pa slutten av 1990-tallet. For perioden utgjorde tomtekostnaden
omtrent 10-15 % av boligprisen, mens mot slutten utgjorde tomtekostnaden forbausende 40-50 %.
Dette skjedde hovedsakelig fordi noen fa utviklere hadde et lager av tomter, og deres
monopollignende posisjon tillot dem & selge omrdder de selv ensket, samt bestemme prisen. I
1974 anbefalte regjeringsoppnevnte Kenny Report at landomrader utpekt for byutvikling burde
pliktig kjopes opp av lokale myndigheter til en kontrollert pris. Dette ble aldri gjennomfort og
grunneierne var dermed i stand til & presse opp prisene fra utbyggere (Malzubris, 2008, s. 1-4)

(Kerr, 2010, s. 6-7).

Den skattemessige behandlingen av bolig var gunstig for boligeierskap og oppmuntret til
boligprisekninger. Det var skattefradrag pa renteutgifter til boligldn, ingen beskatning pé
eiendomsverdier, samt begrenset beskatning av kapitalgevinster pa boligeiendom. Videre var
boligprisutviklingen preget av forandringer i demografiske forhold. Nettoinnflyttingen var positiv
1 1996 og utgjorde over halvparten av befolkningsekningen. Innvandringen var et svar pd behovet
for arbeidskraft i den gode gkonomien. Den kombinerte effekten av gkt innvandring og redusert
husholdningssterrelse forte blant annet til at antall husholdninger 1 Irland gkte med mer enn 30 %.
Blomstrende gkonomi medforte sysselsettingsvekst fra midten av 1990-tallet og arbeidsledigheten
falt til rundt 4 % 1 2000. Okt befolkning sammen med en akselererende vekst av
forstegangskjopere resulterte 1 at det ble flere pd boligmarkedet (Malzubris, 2008, s. 3-4)
(European Commission, 2012) (Kerr, 2010, s. 5-6).

Det ble fullfert 750 000 boliger i lopet av haykonjunkturdrene og det var flest boligferdigstillelser
12006 med 93 000 enheter. Den storste drivkraften bak den enorme byggingen var sannsynligvis
en rekke skatteinsentiver regjeringen innferte for eiendomsutviklere. Finance Act introduserte 1

1981 "§ 23", hvilket innebar skattelettelse for investeringer som angikk bygging, oppussing eller



ombygging av leid bolig. I 1986 ble insentivene fra § 23 konsentrert for urbane omrader, og etter
hvert ble paragrafen en av de viktigste driverne for utvikling. Ytterligere skattelettelser ble
tilgjengelig for blant annet parkeringshus, feriehus lokalisert ved darlige badeomrader, hoteller og
studentboliger. Skatteinsentivene viste seg & vare svert kostbare for staten ettersom de medferte
at nermere 90 % av skattesubsidierte eiendommer ble kjopt som investeringer, hvilket fros ut
forstegangskjopere og resulterte 1 fortjeneste for grunneiere (Kerr, 2010, s. 5-7) (Malzubris,
2008, s. 2).

2.2.2 Spania (ES)

Spania hadde spesielt gode ar pa starten av 2000-tallet og investeringer i eiendom ble ansett som
trygt og lonnsomt. Lavere rente og liberaliseringen av boligldnsystemet gjorde tilgangen til
boliglén enklere. Med positive framtidsutsikter og et godt arbeidsmarked ekte boligettersporselen
som bidro til at boligprisene steg og steg. @kningen 1 boligettersporselen kom som et resultat fra
en politisk og sosial kontekst som favoriserte ubegrenset vekst i boligmarkedet. Veksten 1
boligettersporselen ble fremhevet av en eierpreferanse, og det ble i tillegg vanlig & eie en

sekundarbolig (Burriel, 2011, s. 237-245) (Fuentes et al., 2013, s. 1209-1210).

I heykonjunkturarene var det massiv reklassifisering av landlige omrader, oppmuntret av en
konservativ politisk ideologi. Det konservative partiet Partido Popular kom til makten 1 1996 og
innferte en doktrine der alle omrader skulle klassifiseres som egnet for bygging. I tillegg fikk
omradene en spekulativ lovfestet verdi, hvilket skulle tilsvare verdien omradet ville hatt hvis det
skjedde en urbanisering der. Verdiene pa omrddene ble dermed ofte satt for hoyt og dette
produserte enorme salgsgevinster for grunneierne. Boligprisutviklingen ble tilrettelagt av spansk
arealplanlegging, eller rettere sagt, mangelen pa den. Regionale regjeringer ville ikke komme 1
konflikt med forventninger til lokal vekst og mente offentlige planer var et hinder for personlig
boligbehov og en barriere for skonomisk utvikling og velferd. Utbyggerne ble mott med svart fa
planleggingsrestriksjoner som resulterte i en enorm og uholdbar mengde boenheter. Pa nasjonalt
niva ble ogsa tomtelovgivningen liberalisert og gjort mer fleksibel, slik at boligutviklingen kunne

skje raskere og enklere (Burriel, 2011, s. 237-245) (Fuentes et al., 2013, s. 1210).

Den mest intensive urbaniseringen i Spania skjedde langs Middelhavet og 1 provinsene rundt
Madrid. Boligbyggingen langs Middelhavet var relatert til konstruksjon av sekundarboliger, og

omradet skulle vare et turistsentra for bdde spanjoler og andre europeere. Madrid, Barcelona,
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Malaga, Valencia, Alicante og Murcia stod alene for 41 % av boligbyggingen 1
heykonjunkturirene. Den spekulative karakteren til boligmarkedet bekreftes av storst urban vekst
langs kysten og i utkanten av storbyomradene, som inntil boomen hadde vert tynt bosatt og
hadde en overflod av billige landomrider. Den massive urbaniseringen av landlige omrider forte
til at 140 902 hektar ble urbanisert, som er 75 % mer enn tidrsperioden for boligprisene startet sin

oppgang (Burriel, 2011, s. 233-235 og 247).

Okningen 1 antall husholdninger i1 Spania kom som en konsekvens av uventet befolkningsekning,
hovedsakelig pd grunn av innvandre fra @st-Europa og Latin-Amerika, samt samfunnsendringer
som reduserte storrelsen pa husholdninger. Den gkte boligettersparselen resulterte 1 ekt
boligbygging og antall nybygde boliger i Spania tilsvarte antall boliger bygd i Frankrike, Italia og
Tyskland til sammen. Spania stod for hele 30 % av nybyggingen 1 EU fra 2000 til 2009.
Boligbyggingen ga boliger for 16 millioner mennesker, mens populasjonen ekte kun med 5,5
millioner. Fra 2008 fordampet mye av ettersporselen etter bolig for investeringsformél og
utviklere ble etterlatt med et stort usolgt og halvferdig lager av boliger. Resultatet var et
boligoverskudd pd om lag 2 millioner boliger, og Spania hadde 1 2009 like mange usolgte boliger
som USA (Fuentes et al., 2013, s. 1211) (Burriel, 2011, s. 232-237) (Smyth og Urban, 2013)
(Mauldin, 2009).

Arbeidsledigheten i1 Spania var lav 1 heykonjunkturarene da ekonomien var god. Etter
boligprisfallet 1 2007 skjot arbeidsledigheten 1 veret og 1 lopet av fa ir var arbeidsledigheten opp 1
25 %, og like over halvparten av bygningsarbeiderne ble sagt opp (Fuentes et al., 2013, s. 1211)
(Eurostat). Det som kjennetegnet arbeidsmarkedet i Spania var at anslagsvis 32 % arbeidet under
midlertidige kontrakter. De midlertidige kontraktene gjorde at firmaene hadde mindre risiko ved
ansettelser da arbeidsstyrken raskere kunne reduseres, i motsetning til andre land som brukte faste

kontrakter (Soberlook, 2012).
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2.2.3 USA (US)

I USA var boligprisens vekstrate positiv fra 1970 til og med topparet i 2006, selv om det var
relativ flat vekst pa det meste av 1990-tallet. En pris-kredittspiral var med & drive boligprisene til
veers. Det tok ikke lang tid for boligbyggerne skjonte at de kunne tjene penger pé a bygge boliger,
til tross for byggerestriksjoner. Boligbyggingen kom som et resultat av en blomstrende gkonomi
med gunstige skatteregler, sterk vekst 1 boligbyggingsindustrien og enklere finansiering.
Kombinasjonen av tilbudsrestriksjoner og subprime boliglan forsterket oppgangen og nedgangen
1 boligprisene 1 USA 1 perioden. Subprime boliglan er boliglén gitt til personer med lav
kredittscore. Et slikt boliglan har vanligvis heyere rente enn vanlige boliglan for & kompensere for

misligholdsrisiko (Holt, 2009, s. 121) (Pileberg, 2014) (Jacobsen og Mather, 2010, s. 7).

Det ble lettere & fa boliglan 1 USA som felge av ny statlig politikk rettet mot & stimulere okning 1
boligverdier blant annet gjennom sterre konkurranse 1 boligldnsmarkedet, ekende
verdipapirisering av boliglén, og irrasjonell begeistring som preget alle partene involvert i
boliglénsprosessen. Verdipapirisering av boliglén er en prosess hvor spesialforetak kjoper opp
tusenvis av boliglan og plasserer dem 1 et basseng. Deretter blir boligldnene sammenslatt og
omdannet til verdipapirer (obligasjoner) og blir solgt til investorer. Obligasjonene er vanligvis
inndelt i transjer som har forskjellige egenskaper 1 form av risiko og avkastning. I tillegg senket
The Fed renten, kjent som “Greenspan Put”, for & opprettholde forbruket og skonomisk aktivitet.
I 1995 ble de statlige retningslinjene deregulert og staten la til rette for boligeierskap.
Konkurranse 1 markedet gkte ettersom vilkdrene for boliglan ble mer gunstig. Den enorme
okningen 1 utldn til mer risikovillige 14ntakere var hovedgrunnen til at boligprisene skjot 1 varet
og differerte fra de fundamentale forholdene. Utstederne av boliglan var ikke lengre bekymret
over hvem de ga boliglén til, siden boliglanene ble solgt videre. Investeringsbankene hadde heller
ingen bekymringer over kvaliteten pa boliglanet, da hvert enkelt boliglan ble en liten del av den
totale pakken. Det var en svaert lav rente og enkelt for folk a ta opp store 14n. Denne irrasjonelle
begeistringen for & gi ut, og ta opp boliglan skapte et overopphetet boligmarked (Anundsen, 2013,
s. 145-146) (Bone og O’Reilly, 2010, s. 235) (Holt, 2009, s. 121-124).

Anundsen (2013, s. 166-267) mener at utvidelsen av subprime boliglan forarsaket det
okonomiske sammenbruddet og bidro til ubalansene 1 boligmarkedet. I det boligprisene begynte &
falle etter 2006 var det mange som stakk av fra boligen og boliglansforpliktelsene da gjelda er
knyttet til elendommen. Det var vanskelig med refinansiering av de flytende boliglanene og

husholdningene klarte ikke lengre a handtere betalingene. Det ble flere boliger til salgs og
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panteinndrivelsene gkte hvilket forte til redusert verdi for boligobligasjoner. Dette eliminerte en
viktig kilde til finansiering av nye boligldn og bidro til ytterligere nedgang i boligprisene (Holt,
2009, s. 127). Etter boligprisene raste og boligbyggingen stoppet opp, ble det en gkning 1
arbeidsledigheten. Det var lav arbeidsledighet pé starten av 2000-tallet, men fra 2008 til 2009
okte arbeidsledigheten fra 5,8 % til 9,3 %. Det rammet bygg- og anleggsbransjen verst, hvor
nesten halvparten av de som jobbet innen produksjon og bygging ble arbeidsledige (Eurostat)

(Jacobsen og Mather, 2010, s. 4).

2.2.4 Storbritannia (UK)

Boligprisveksten i1 Storbritannia var en av de raskest voksende i Europa pa 2000-tallet.
Sammenlignet med tidligere boligprisutviklinger i Storbritannia, overgikk perioden pa 2000-tallet
historiske utviklinger béde 1 varighet og omfang. Boligprisekningen 1 forste halvdel av 2000-tallet
var over seks ganger nivaet av generell inflasjon. De faktorene som pavirket boligmarkedet pa
1980-tallet utviklet seg ytterligere i begynnelsen av det nye drhundret, og ble forsterket av
verdipapirisering av boliglan. Det ble mindre kredittrisiko for utldnere som gkte kredittilforselen,
samt et mer dynamisk og konkurransedyktig boligldnsmarked. Boligprisekningene ble ledsaget av
en betydelig ekning 1 billig og tilgjengelig kreditt med lave renter. Boligprisutviklingen 1
Storbritannia kan forstds som en manifestasjon av den globale kredittboomen, der lopske
prisgkninger skjedde pd tvers av ulike aktiva (Kuenzel og Bjornbak, 2008, s. 1 og 4) (Bone og
O’Reilly, 2010, s. 234-235).

Regjeringen onsket a hjelpe forstegangskjopere og deres boligbehov ved a levere rimelige
boliger, samtidig som de ensket & opprettholde hoye priser. Forstegangskjopere trengte billigere
boliger, snarere enn billigere og enklere lan, delt eierskap og rabattordninger, som alle var
faktorer for 4 opprettholde kunstig haye boligpriser. Hoye boligpriser var viktig for regjeringen,
da boliger hadde operert som en viktig kanal for gjeldsdrevet og forbrukerledet utvidelse av
okonomien de siste tidrene. Den ukontrollerte boligprisveksten hadde en alvorlig negativ effekt pa
sosial utjevning og det ble et stadig storre gap mellom de rike og mindre rike (Bone og O’Reilly,

2010, s. 249-252).

Den britiske private leiesektoren var uten tvil den mest liberaliserte sektoren i Europa. I 1996 ble

Buy-to-let (BTL) boligldn innfert og oppmuntret private investorer til 4 bli amaterutleiere. Dette
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var et unikt fenomen hvor de som kjopte bolig for utleieformal fikk gode lanebetingelser.
Investorene la ekstra press pa boligprisene. Videre tillot den britiske regjeringen genergse
skattelettelser pd BTL boliglan. Boligprisene ble presset opp og ut av rekkevidde for blant annet
forstegangskjopere. Estimert antall forstegangskjopere falt fra 532 000 1 2002 til 320 000 1 2005,
hvilket tilsvarer en nedgang pé 40 % (Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 4-5) (Bone og O’Reilly,
2010, s. 237-238 og 241).

Boligtilbudet ble ikke okt tilstrekkelig til & svare pa den gkte boligettersporselen. Okt ettersporsel
kom blant annet fra en akselerasjon i befolkningsveksten mellom 1996 og 2006, hvor
nettoinnflytting stod for 60 % av befolkningsveksten. Omtrent halvparten av ekningen 1 antall
husholdninger mellom 1991 og 2001 kan tilskrives befolkningsvekst. Mangelen pa boliger var
overraskende da det var gkt lonnsomhet for boligbygging pd grunn av stigende boligpriser, og
serlig siden byggekostnadene falt markant i samme periode. Boligforsyningen var darlig
sammenlignet med andre europeiske land. Antall fullferte britiske boliger per 1000 innbyggere
var 3,2 1 2004, til ssmmenligning var forholdet 19 i1 Spania. Begrensninger pa boligforsyningen
tilskrives ofte det britiske plansystemet, herunder tomterestriksjonene. Arealplanleggingssystemet
var komplekst, uforutsigbart og tregt, og kravene til reguleringsbestemmelser hindret ny
boligbygging. Ineffektiv arealbruk var delvis relatert til jordbruksomrdder med lav produktivitet
og som hadde et potensial for boligutvikling. Omradene var klassifisert som en del av et "gront
belte", og landomradene rundt urbane omréader skulle forbli ubebygd (Bone og O’Reilly, 2010, s.
239) (Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 2 og 6-7).

2.2.5 Danmark (DK)

Danmark skiller seg litt fra de andre landene pa 2000-tallet ved at ekningen i de danske
boligprisene inntraff relativt sent, men til gjengjeld steg de brattere enn i andre land og inntraff
med full fart 1 2005 og 2006. Regjeringen tilskrives som en uavhengig arsak til krisen ved
innfering av skattestopp med fastlasing av eiendomsskatten 1 2002. Det hevdes at dersom
eiendomsskatten ikke hadde veert 1ast, men fulgt eiendommenes verdi, ville det vert en
utjevnende faktor under bade opp- og nedturen. Et annet bemerkelsesverdig trekk ved utviklingen
pa starten av 2000-tallet var nye former for finansiering, som ble stattet av liberaliseringstiltak 1
boligfinansieringslovgivningen. Det ble &pnet for justerbar rente 1 1996, og avdragsfrie 1an ble

innfert 1 2003. De nye l&neformene og fast eiendomsskatt forsterket konjunktursvingningene
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(Dam et al., 2011, s. 47-50) (Hendricks og Rasmussen, 2012) (Nielsen og Mackie, 2010, s. 11).

En ekspansiv gkonomisk politikk resulterte 1 gkt boligettersporsel og boligprisene ble av den
grunn presset opp. Boligprisene okte med 71 % fra sent 1999 til tidlig 2007. Mediekanalene var
en annen faktor som bidro til utviklingen 1 boligprisen. Det var en stor mengde informasjon som
stottet ytterligere prisekninger. Ingen tenkte at noe kunne ga galt. Danmark ble rikere og rikere,
og oppsvinget ble videre stimulert av den internasjonale kreditten og til dels fremgangen 1
eksportneringen som folge av den internasjonale konjunkturoppgangen. Boligmarkedet pavirket
den danske gkonomien og var en viktig indikator til optimismen som igjen pavirket forbruket og
investeringene. Kredittforeninger og boliglansinvestorer var svart interesserte 1 okt volum og
fortjeneste, og ga finansiering til boligkjepere nesten uansett prisniv. Selv ekspertene var

optimistiske (Lund, 2009, s. 14) (Realkreditrddet) (Hendricks og Rasmussen, 2012).

Den positive utviklingen i1 landet samsvarte med en usedvanlig positiv sysselsetting.
Arbeidsledigheten falt fra 12,4 % 1 1993 til 1,6 % 1 november 2008. Samtidig vokste
arbeidsstyrken med om lag 200 000 (Kvist, 2009, s. 10-11). Arbeidsstyrken gkte sarlig etter at
EU ble utvidet med de nye osteuropeiske medlemslandene 1 2004, og 1 2005-2007 steg antallet
utenlandske arbeidstakere med mer enn 40 000 (Nielsen og Mackie, 2010, s. 18). 1 2008 var den
registrerte arbeidsledigheten historisk lav, men kort tid etter forte den ekonomiske krisen til en
kraftig okning i1 arbeidsledigheten. Arbeidsledigheten okte med 147 % i lepet av 15 méneder fra
september 2008 og krisen rammet serlig industri- og byggebransjen. Boligprisene falt med 22 %
fra tidlig 2008 til bunnen 1 2012, hvilket er det storste fallet i boligprisene pd 70 ar. Fra 2008 til
2009 falt boligproduksjonen med 34 % og risikoen for & bli arbeidsledig ble tredoblet i1 industri-
og byggebransjen (Danmarks Statistik, 2009, s. 8-12) (Viseth, 2013).

Noen hevder krisen kom fra utlandet, mens andre hevder den var forutsigbar. Krisen ble skapt av
regjeringen, men ble forsterket av den amerikanske krisen. Advarslene var der og statistikk pa
ubalanse var fult tilgjengelig (Andersen, 2011). Henrik Herlov Lund (2009, s. 16) hevder 1 sin
analyse at krisen 1 Danmark var en kombinasjon av en internasjonal finans- og eksportkrise og en
innenlandsk bolig- og forbrukskrise, som sammen har pavirket ettersporselen og investeringslyst i

det danske naeringslivet.
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2.2.6 Norge (NO)

Boligmodellen i Norge betegnes som et selveierdemokrati, hvor det legges vekt pd boligeierskap.
Lave beskatninger av boliger i forhold til andre formuesobjekter og rentefradrag ga insentiver til &
investere 1 bolig. Kombinasjonen av gkte inntekter, befolkningsvekst, lavere rente og lettere
tilgang til kreditt forte til okende ettersporsel. Forstegangskjopere som uten kreditthjelp ville veert
sjanselose 1 boligmarkedet fikk lettere finansiering i denne perioden. I 2007 fikk en av fire 1
alderen 25-40 ar 14n ved kausjon fra foreldre/svigerforeldre. I tillegg var det en gkning i antall
skilsmisser og folk som bor alene som pévirket boligettersparselen (Sather, 2010, s. 63)

(Statistisk sentralbyré, 2016).

Etter en liten nedgang i boligprisene etter boligboblen pa slutten av 1980-tallet begynte
boligprisene 1 Norge 4 stige igjen. Fra 1993 til 2007 skjedde den sterste realboligprisveksten siden
tidlig 1800-tallet, og dette er ogsa den lengste sammenhengende perioden med vekst i boligpriser.
Knapphet pa tomter, hayere tomtepriser og sentralisering bidro til gkte boligpriser. I tillegg var
det lite bygging i sentrale strok og pressomréder pa grunn av gkte kostnader for boligbygging,
selv om det var her ettersporselen var sterst (Sather, 2010, s. 63). Byggenaringen i Norge hevdet
at standardkravene til bolig var s& omfattende, og byggekostnadene sd hoye, at de planlagte
boligprosjektene var vanskelig & fa lonnsomme. Det reises spersmal om byggegrunn og
utilstrekkelig planlegging var en hindring for boligbygging, samt at planavklaring kunne ta for
lang tid (Nordahl, 2012, s. 31).

I 1993 begynte en oppgangstid for Norge hvor gkonomien bedret seg og arbeidsledigheten var
historisk lav. Kraftig vekst kjennetegnet norsk ekonomi pé 2000-tallet og en av arsakene til den
sterke utviklingen 1 ekonomien var at rentene ble lavere. Styringsrenta var over 6 % pa starten av
2000-tallet, men ble satt ned til 1,82 % 1 2004 og holdt et lavt nivé frem til 2007 (Norges Bank).
Som et resultat fra de internasjonale gkonomiske problemene som oppstod etter finanskrisen, ble
styringsrenta 1 Norge satt lavere igjen. Dette resulterte til at boligprisene nok en gang var pa vei

oppover (Lundesgaard, 2012).

Olje som eksportvare bidro til en god ekonomi ved haye lenninger og et attraktivt arbeidsmarked.
Fra midten av 2000-tallet kom befolkningsveksten i Norge hovedsakelig fra arbeidsinnvandrere.
Arbeidsinnvandringen ble nesten firedoblet fra 2005 til 2007. Den store gkningen kom fra et
apnere Europa da hovedtyngden av innvandrere var esteuropeere (Statistisk sentralbyrd, 2015).

De siste tidrene har folkeveksten kommet hovedsakelig i sentrale strek, noe som har gkt
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ettersparselen etter boliger 1 byer og bynere strok. Urbaniseringen forte trolig til heyere priser i
disse omradene sammenlignet med utkantene. Arbeidsinnvandring gjor det vanskelig & avgjore
hvor mange boliger som ber bygges. Arbeidsinnvandrere kan vere mer villige til & flytte pa seg
hvis de skulle bli arbeidsledige, og dette kan pavirke boligettersperselen i ulike deler av landet

(Departementene, 2015, s. 7-8).

2.2.7 Sverige (SE)

Boligboblen pd 1990-tallet ga ettervirkninger som hoyere arbeidsledighet, ddrligere ekonomi og
hoyere renter. Antall sysselsatte krympet med 10 % fra 1990 til 1997. Mot slutten av 1990-tallet
snudde det da den svenske gkonomien opplevde en usedvanlig sterk vekst som skyldtes en
syklisk oppsving fra den dype resesjonen. Det nye makrogkonomisk rammeverket leverte bédde en
dramatisk konsolidering av offentlige finanser og brakte inflasjonen ned til stabilt lave priser.
Styringsrenten (reporenten) ble satt ned pa starten av 2000-tallet og 1 2005 var renten nede 1 1,5
%. Sysselsettingen hadde samtidig gkt og var nar regjeringens mal pd 80 % (OECD, 2004, s. 22-
23).

Boligprisene 1 Sverige ble drevet av en gkning i disponibel inntekt, reduksjon 1 boligskatt, fradrag
for oppussing, leiereguleringer og fallende boliglansrente og avskrivningskrav. Det var nye
finansielle instrumenter som forbedret tilgangen til finansiering, spesielt for forstegangskjopere.
Boliginvesteringene var folsomme for boligpriser og byggekostnader. Den raske gkningen 1
boligprisene pa starten av 2000-tallet ble ledsaget av en ekspanderende byggesektor, riktig nok
steg den fra sveart lave nivaer. Det er vanskelig & fastsla arsakssammenheng mellom
byggekostnader og boligpriser, men 1 Sverige gkte begge raskt. Byggekostnadene okte
hovedsakelig pa grunn av gkte tomtekostnader som ble drevet av tilbudsmangel. De hoye
byggekostnadene kan ogsa forklares ved begrenset konkurranse i byggebransjen og sterke
reguleringer. Boligtilbudet var begrenset av en kompleks, lang og usikker planprosess.
Kommunene spilte en sentral rolle da de ga ulike byggetillatelser som reduserte forutsigbarheten
til byggefirmaene. P& bakgrunn av dette opererte firmaene 1 de kommunene de var kjent med
istedenfor & drive med prosjekter over hele landet. Konkurransen mellom byggefirmaene ble

begrenset og dette gjorde at byggekostnadene ble presset opp (OECD, 2012, s. 95-97).

Det var store skattelettelser og andre finanslettelser 1 2001/2002 hvor skattesystemet favoriserte

investeringer i eierbenyttede boliger som gitt begrenset forsyning pé kort sikt, har drevet veksten 1
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boligprisene og okt husholdningenes gjeld. Utviklingen pd boligmarkedet var en viktig arsak til
husholdningenes forbruk. Den reelle boligprisen steg og ga sikkerhet for ytterligere laneopptak. I
2008 erstattet regjeringen formuesbeskatning pa eiendom med en avgift som skulle betales til
kommuner, og den reduserte ytterligere den allerede relativt lave skatten pa eiendom. Dette
oppmuntret til hayere boligettersparsel og hayere boligpriser. Regjeringen endret ikke fradrag for
renteutgifter, noe som oppfordret til lanefinansiert investering i bolig. Reformen forsterket
investeringsskjevheten i1 faver av boliger, og ved & gjore skatteinntekter fra bolig uavhengig av

tomteverdi, svekket reformen insentiver til 4 gjore flere tomter tilgjengelig for bygging (OECD,

2012, s. 36) (OECD, 2004, s. 32).

18



3.0 Teoretisk fundament

I dette kapitlet presenteres det teoretiske rammeverket som utgjer grunnlaget for oppgaven og
som er brukt for a svare pa oppgavens problemstilling. Det teoretiske rammeverket er delt inn 1 to
deler. Den forste delen bestar av en presentasjon av bobleteori med ulik definering, da dette er
viktige definisjoner som legger foringer for oppgaven. I neste del blir tilbud og ettersporsel 1

boligmarkedet presentert med hensyn til markedstilpasning ved ulike tidshorisonter.

3.1 Bobleteori

Boligboble er et begrep med en uklar definisjon, hvor det rdder uenighet om hvordan begrepet
skal defineres. Boligbobler er et omstridt tema, bdde blant akademiske forfattere og i den
generelle debatten. Spesielt etter den internasjonale finanskrisen har det vert uenigheter om blant
annet USA har veart inne 1 en boligboble eller ikke (Lind, 2009, s. 78). Det har derfor blitt

utarbeidet en rekke bobledefinisjoner og vi har valgt a trekke fram flere definisjoner.

3.1.1 Normative bobleteorier
En definisjon som ofte anvendes nér det er snakk om en boligboble er Stiglitz sin generelle

okonomiske definisjon. Han definerer en gkonomisk boble slik:

"If the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price
will be high tomorrow — when fundamental factors do not seem to justify such a price — then a

bubble exists. ” (Stiglitz, 1990, s. 13).

En annen definisjon som ogsa anvendes mye er Shiller (2000, s. xii) sin definisjon av en

spekulativ boble. Han definerer den slik:

“A situation in which temporarily high prices are sustained largely by investors’ enthusiasm

rather than by consistent estimation of real value.”
Et fellestrekk ved de to definisjonene er at de beskriver en boligboble som en gkning 1 pris

forarsaket av investorers kjopsatferd, snarere enn grunnleggende informasjon om verdien. Det er

en psykologisk faktor som omfatter forventninger til prisutvikling, og spekulativ atferd forarsaker
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et avvik mellom grunnleggende verdi og markedsverdi til et aktivum. Ved en boligboble vil
markedsverdien pa boligen bldse seg opp 1 forhold til kostnadene, som gjenspeiler boligens
virkelige verdi. Markedsverdien pa boligen vil dermed vare betydelig overpriset 1 forhold til dens
virkelige verdi. Bobler er et resultat av at investorer tror de kan selge objektet videre med gevinst
da de forventer fremtidig prisvekst. Den spekulative atferden vil fore til en rask prisstigning, for

deretter normalt & ha et fall i markedsprisen (Grytten, 2009) (Shiller, 2000, s. 5).

3.1.2 Deskriptiv bobledefinisjon
Hans Lind (2009, s. 80-81) sin definisjon av en boble skiller seg fra de andre definisjonene. Han
definerer en boble ved & fokusere kun péd den spesifikke prisutviklingen, og ikke hva som har

ledet til prisutviklingen. Hans Linds generelle definisjon av en boble er:

“There is a bubble if the (real) price of an asset first increases dramatically over a period of

several months or years and then almost immediately falls dramatically.”

Definisjonen krever en konkretisering hvor prisgkning og prisreduksjon ber bli sett pd som to
separate hendelser. En dramatisk prisekning pd boligmarkedet kan defineres som (1) at de reelle
boligprisene har minst doblet seg i lapet av en femérsperiode, og/eller (2) at realprisene har okt
med minst 50 % 1 lapet av en tredrsperiode. Det holder ikke at det har vart en dramatisk
prisgkning for at det skal vare en boble, prisene ma ogsa begynne & falle umiddelbart, innen to ér

etter toppen. I tillegg m4 boligpristallet vaere dramatisk og minst 50 % (Lind, 2009, s. 80-81).

3.1.3 Rasjonalitet og irrasjonalitet

Boligpris viser markedsfundamental verdi dersom individer handler rasjonelt og har rasjonelle
forventninger. Prisavvik fra markedsfundamental verdi er ved forste gyekast et bevis pa
irrasjonalitet, men det kan ogsé veare rasjonelle prisavvik. Stigende boligpriser tiltrekker akterer
og det oppmuntres til & tro pa en videre prisekning. Eksisterende aktorer lokker flere mennesker
til & investere, og boligettersporselen gker, noe som forer til en prisstigning. Investeringsviljen
oppstar som folge av gnsketenkning og ikke av en verdivurdering av boligen. Dette kan defineres

som irrasjonell begeistring (Shiller, 2000, s. 60) (Blanchard og Watson, 1982, s. 1).
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Assosiasjonen mellom boligboble og ekonomisk eufori er sterk da ekte boligpriser med bakgrunn
1 spekulasjon kan fore til eufori. Boliger kjopes pa grunn av tanken om fortsatt prisstigning da
verden ser lysere og mer lennsom ut. En gkning 1 boligpriser forer ogsa til sterre sikkerhet for
bankene, og de blir dermed mer ivrige etter 4 1dne ut penger. Kombinasjonen av at flere ensker a
kjope bolig, og mer tilgjengelig kreditt 1 markedet, kan lede til boligbobler. Bobler er preget av
flokkatferd hvor individer observerer andre individers atferd og pavirkes til a ta kollektive valg
som ikke er rasjonelle, selv om individet selv tror det handler rasjonelt. Det kan oppsta en
kollektiv feilvurdering av den grunnleggende verdien til eiendelen og oppbyggingen av en boble
kan veare et faktum. Nér en boligboble sprekker, vil boligprisen synke til en lavere verdi enn for
eksistensen av boligboblen, da det har blitt bygd sa mange boliger at tilbudet er storre enn

ettersparselen (Blanchard og Watson, 1982, s. 8-11) (Kindleberger og Aliber, 2005, s. 114-115).

3.2 Tilbud og ettersporsel i boligmarkedet

P& et grunnleggende niva ma en analyse av boligpriser starte med a skille mellom
boligettersporsel og boligtilbud, og faktorene som bestemmer endringer 1 tilbud og etterspersel
(Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 2). I dette delkapitlet fremstilles ettersporsels- og
tilbudsfunksjonen i boligmarkedet. Tidshorisonten har stor betydning for tilbudssiden i
boligmarkedet da det tar tid & bygge boliger og dermed svare pa skift 1 boligettersperselen. Derfor
blir det skilt mellom tilpasningen i boligmarkedet pa kort og mellomlang til lang sikt.

3.2.1 Boligetterspeorsel

Et av de radende teoretiske rammeverkene for modellering av boligpris er en invertert
ettersparselsfunksjon der boligpris uttrykkes som en funksjon av den fysiske boligmassen,
realinntekt og andre ettersporselsfaktorer. Pa sikt endres ettersperselsfaktorene av blant annet
befolkningsvekst og andre demografiske endringer, tilgjengelig kreditt, renter og forventninger
(Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 2). Boligettersporselen stiger nar boligprisene synker og avgjores
av husholdningens betalingsvilje, hvilket bestemmes av husholdningens betalingsevne og
boligbehov. Selv om individer har samme betalingsevne, kan de ha ulik betalingsvilje. Videre er
det ogsa avgjerende hvordan husholdninger vektlegger bolig 1 forhold til andre goder og
investeringer. Det er et skille mellom ettersporsel etter boliger for boformaél eller etterspersel etter
boliger som investeringsobjekter (Kenny, 1998, s. 19-20) (Kongsrud, 2000) (NOU, 2002:2)
(Jacobsen og Naug, 2004, s. 3).
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Etterspoarselskurven representerer hvor mye som ettersporres til hver prismulighet, jf. figur
3.2.1.1. Den negative helningen til kurven indikerer at ettersom kvantum eker, ensker forbrukere
a betale mindre for den siste enheten, altsa viser ettersporselskurven at boliger har en synkende

marginalverdi (Snyder og Nicholson, 2012, s. 11) (Dedekam jr., 2002, s. 56).

Pris A

E

>

Kvantum

Figur 3.2.1.1: Figuren viser ettersporselen etter boliger. Kilde: Basert pd Kenny (1998, s. 19).

Den viktigste kilden til gkt boligettersporsel er endringer 1 antall husholdninger. Veksten 1 antall
husholdninger kan vare enten pa grunn av endring i befolkningssterrelsen, som folge av
endringer 1 fodsler, dedelighet og nettoinnflytting, eller som et resultat av endringer i den
generelle tilbeyelighet til & danne en husholdning. For en gitt bestandssterrelse, bestemmes
tilboyelighet til & danne en husholdning 1 hovedsak av demografiske faktorer som
befolkningsaldring (eldre personer viser en storre tendens til & leve 1 en en-person husholdning),

samt endringer i samboerskap, ekteskap og separasjon (Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 2).

3.2.2 Boligtilbud

Pa tilbudssiden er det som nevnt viktig & si noe om tidsperspektivet da mange innsatsfaktorer er
vanskelig & variere pa kort sikt. Det er derfor vanlig at tilbudet av nye boliger er fast pa kort sikt
da det tar lang tid & ferdigstille en bolig, samt at nye boliger utgjor en svart liten del av den totale
boligmassen, jf. figur 3.2.2.1. I tillegg vil avgang (fraflytting, brann, rivning, ombygging og
bruksendring) vere med & endre boligtilbudet, men utgjer kun en liten del av boligmassen

(Kenny, 1998, s. 19) (Kongsrud, 2000) (Dedekam jr., 2002, s. 159).
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Figur 3.2.2.1: Figuren viser tilbudet av boliger pa kort sikt. Kilde: Basert pa Kenny (1998, s. 19).

Over tid vil nybyggingen pavirkes av utviklingen i1 bruktboligprisene, og en tilbudssideeffekt vil
pa mellomlang og lang sikt bidra til & dempe utslagene i boligprisene. Tilbudskurven vil pa
mellomlang sikt folge marginalkostnadskurvens form og vaere stigende, jf. figur 3.2.2.2. Kurven
er stigende da marginalkostnaden eker med produksjonen (Snyder og Nicholson, 2012, s. 11)

(Dedekam jr., 2002, s. 56).

Pris A

>

Kvantum

Figur 3.2.2.2: Figuren viser tilbudet av boliger pa mellomlang sikt. Kilde: Basert pa Kenny (1998,
s. 19).
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P& lang sikt er det mulig for produsenter 4 tilpasse innsatsfaktorene til gitte rammebetingelser og
dermed blir forventede inntekter og kostnader viktige storrelser for & bestemme hva som kan
tilbys. Boligtilbudet antas a vere perfekt elastisk pa lang sikt, jf. figur 3.2.2.3. Dette er en
forenkling da det eksisterer en knapphet pé tomter i sentrale strok. Antakelsen holder mél ved at
husholdningenes preferanser endres, hvor de veier opp betalingsmulighet mot beliggenhet. P&
bakgrunn av dette vil befolkningen lokaliseres der hvor det er ledige tomter og nybygg.
Tilbudskurven viser utviklingen 1 marginal produksjonskostnad, som 1 boligmarkedet vil vaere
byggekostnader, inklusiv tomtepris (Snyder og Nicholson, 2012, s. 11) (Dedekam jr., 2002, s.
56).

Pris A

>

Kvantum

Figur 3.2.2.3: Figuren viser tilbudet av boliger pa lang sikt. Kilde: Basert pa Kenny (1998, s. 19).

Hvor og hvordan det bygges har betydning for boligprisene, bade direkte og indirekte. Direkte
betydning ved at det koster mer & bygge 1 byomrader og pa byggegrunn som tidligere har vert
bebygd. Indirekte betydning ved at usikkerhet og risiko ved boligutvikling har en pris, da
utbyggere investerer kun 1 risikoprosjekter dersom avkastningen er hoy nok. Den sterste risikoen
for utbyggere er reguleringsrisiko, som er knyttet til utbyggernes rammebetingelser og kan
pavirke inntektspotensialet. Utbyggere blir ogsa utsatt for markedsrisiko hvis det forekommer
endringer 1 betalingsevne og betalingsvillighet. I et marked med stigende boligpriser kan
utbyggere bere storre felleskostnader og taler prosjekter som utvikles pd tomter til fast hay pris

(Nordahl, 2012, s. 133-135).
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3.2.3 Tilpasningen i boligmarkedet pa kort sikt

Markedstilpasningen 1 boligmarkedet vil 1 folge standard mikrogkonomi finne sted der
tilbudskurven meter ettersporselskurven. Kurvene krysser hverandre 1 likevektspunktet hvor bade
kjoper og produsent er forngyd med pris og kvantum produsert, og skjeringspunktet bestemmer
markedsprisen. Likevektspunktet vil forandre seg dersom en av kurvene far et skift og man sier at
markedsekonomien klarerer seg selv (Snyder og Nicholson, 2012, s. 11) (Dedekam jr., 2002, s.
56).

Nybygging vil normalt sett dempe boligprisene, men boligtilbudet vil kun endres langsomt og er
dermed fast pd kort sikt. Store prisbevegelser pa kort sikt vil séledes skyldes ettersparselssiden.
Boligkjepere ma tilpasse forbruket sitt innenfor en ramme med begrensede skonomiske ressurser,
deres disponible inntekt. Gitt en disponibel inntekt antar man at summen av alle utgiftene skal
vaere lik inntekten, eller budsjettet. P4 denne maten dannes det en budsjettbetingelse, og skjer det
en endring 1 inntekt eller pris vil budsjettlinjen fa et skift. Hvis disponibel inntekt oker vil
budsjettlinjen skyves utover i diagrammet, illustrert ved et skift fra E; til E, 1 figur 3.2.3.1. Gitt et
fast boligtilbud T, vil markedsprisen skifte fra P til P* (NOU, 2002:2) (Kenny, 1998, s. 19-20)
(Kongsrud, 2000) (Dedekam jr., 2002, s. 75-78).
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Figur 3.2.3.1: Figuren viser tilpasningen i boligmarkedet pa kort sikt. Kilde: Basert pd Kenny
(1998, s. 19).
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3.2.4 Tilpasningen i boligmarkedet pa mellomlang og lang sikt

P& mellomlang og lang sikt vil ikke boligtilbudet lengre veare fast da boligbyggingen endres pa
grunn av utviklingen 1 bruktboligprisene. Enhver gkning i realboligprisene med bakgrunn i ekt
boligettersporsel, er en indikator pa at utbyggere ber bygge flere boliger for & utnytte
ettersparselen. P4 mellomlang sikt vil derfor en ettersperselsgkning fra E; til E, fore til at bdde
boligprisen og boligtilbudet gker, jf. figur 3.2.4.1. Det vil bli et nytt skjeringspunkt mellom den
nye ettersparselskurven E, og tilbudskurven T. Likevektspunktet P,T; skifter til P* T, (Kenny,

1998, s. 20)

Pris A T

P* e

i T Kvantum

Figur 3.2.4.1: Figuren viser tilpasningen i boligmarkedet pad mellomlang sikt. Kilde: Basert pa

Kenny (1998, s. 19).
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Det vil pa lang sikt bygges boliger helt til boligprisene er tilbake til tidligere markedspris.
Markedspris kan tolkes som relativ boligpris som gir normal profitt til utbyggere, og boligprisen
vil pa lang sikt vaere bestemt av nivaet pa bygge- og tomtekostnadene, samt nivaet pa
husbanksubsidier. Boligtilbudet vil vere tilnermet elastisk pa lang sikt da alle leonnsomme
byggeprosjekter vil bli gjennomfert, og boligprisen vil da vere lik den marginale
byggekostnaden. Ved konstant boligpris P vil en endring 1 boligettersperselen fra E; til E, fore til
en endring i boligtilbudet fra T, til Ty, jf. figur 3.2.4.2. Teoretisk vil det pa lang sikt veere bygge-
og tomtekostnadene som bestemmer om boligprisen endrer seg, men tomter er et begrenset gode
som reduserer tilbudsmulighetene. Tilbudsbegrensningene gjor at boligettersporselen ogsa
bestemmer boligprisen pé lang sikt (Dedekam jr., 2002, s. 53-55 og 159) (Kongsrud, 2000)
(NOU, 2002:2) (Kenny, 1998, s. 20-21 og 28).
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Figur 3.2.4.2: Figuren viser tilpasningen i boligmarkedet pa lang sikt. Kilde: Basert pd Kenny
(1998, s. 19).
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4.0 Data

Dette kapitlet redegjor for datamaterialet som har blitt brukt i analysen og innhentingen av det.
Videre diskuteres det kort hvorfor enkelte data er valgt framfor andre og hvordan dataene

benyttes.

4.1 Datamaterialet

Datamaterialet bestér av tre tidsserier og arlige data. Den forste tidsserien er reell boligprisindeks
uten felles basisdr, den andre er boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfer alder (15-
64 eller 74 &r) og den tredje er boligbygging per befolkningsekning i arbeidsfor alder (15-64 eller
74 ar). Vi har valgt 4 se pa befolkningen 1 arbeidsfor alder og ikke hele befolkningen, da det er
befolkningen i arbeidsfer alder som har den sterste disponible inntekten og forbruket.
Dataperioden strekker seg fra 1961 til 2014 i Norge, Sverige, Danmark, USA, Spania, Irland og
Storbritannia. Ved analyse av datasettet for de respektive landene var det to perioder som skilte
seg ut. Den forste perioden pa slutten av 1980-tallet og starten av 1990-tallet og den andre
perioden pa 2000-tallet. Data over boligpriser og boligbygging har vi fatt tilsendt av Swedbank, 1

tillegg til data over befolkningen i arbeidsfer alder.

Reell boligprisutvikling er framstilt pd indeksform uten felles basisar i tidsperioden 1970 til 2014.
Swedbank har innhentet statistikken fra BIS, S&P, Eiendom Norge og ulike statistiske
sentralbyraer. Vi valgte a benytte realpriser framfor nominelle priser fordi dataene blir mer
sammenlignbare i1 en komparativ analyse, da det er tatt hensyn til variasjon i inflasjon mellom
landene. I tillegg benyttes Hans Linds definisjon pa en boligboble, jf. delkapittel 3.1.2, for &
identifisere ulike boligbobler i datasettet, og han definerer en boligboble deskriptiv i relative

termer.

Data over boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfer alder har Swedbank innhentet
fra ulike statistiske byrder, OECD og egne statistikker. Tidsperioden strekker seg fra 1970 til

2014, med noe variasjon 1 tidsperiode mellom landene. Dataene er beregnet ved folgende formel:

Igangsatte boliger

(4.1.1) Boligbygging i % = ( ) * 100

Befolkning i arbeidsfor alder
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I Norge gikk dataene kun tilbake til 1983, og vi har derfor utvidet denne tidsserien til 1961 ved a
benytte formelen over. Vi har valgt a benytte tidsserien 1970 til 2014 for alle landene, selv om
boligbyggingen strekker seg lengre tilbake 1 tid, da de reelle boligprisene kun strekker seg tilbake
til 1970. Data over igangsatte boliger i Norge fra 1961 til 2014 er innhentet fra Krakstad og Oust
(2015, s. 435) og Statistisk sentralbyré (b). Befolkningen i arbeidsfer alder har Swedbank
innhentet fra OECD sine sider. Vi har kontrollert at fra Swedbank folger tidsserien fra Krakstad

og Oust (2015, s. 435) og Statistisk sentralbyra (b), og ser det uproblematisk a sl& de sammen.

Boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfer alder har vi utarbeidet ved & benytte
boligbygging i prosent, i tillegg til data over befolkningen 1 arbeidsfer alder. Tidsperioden
strekker seg fra 1961 til 2014. Vi beregnet forst igangsatte boliger ved folgende formel:

Boligbygging i %

(4.1.2) Igangsatte boliger = ( oo

) * Befolkning i arbeidsfer alder

Beregningen brukte vi videre for 4 finne boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder

ved folgende formel:

Igangsatte boliger

(4.1.3) Bolighygging =

Befolkning i arbeidsfor alderg—Befolkning i arbeidsfer aldery—q

4.2 Anvendelse av data

V1 har valgt & sammenligne boligbygging som prosent av befolkningen i1 arbeidsfer alder og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 en figur for hvert av de sju landene. Fremstillingene vare har
to y-akser, en for boligbygging i prosent og en for reell boligprisindeks. Dette for & se om det
finnes en felles trend for de respektive landene i bobledrene med hensyn til samvariasjonen
mellom boligpriser og boligbygging. Som et supplement skal boligbygging i1 forhold til
befolkningsveksten i arbeidsfer alder analyseres for 4 underbygge resultatene. Dette for & se hvor

hey/lav boligbyggingen var i de ulike bobleperiodene.
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5.0 Metode

Formuleringen av studiens forskningsspersmal har vaert med pé & bestemme valg av metode.
Metode er en mate 4 samle inn data om virkeligheten, det man kaller empiri (Jacobsen, 2005, s.
21). I dette kapitlet redegjores det for oppgavens tilnerming, forskningsdesign, utvalg av enheter,

definisjon av sma og store boligbobler, samt en vurdering av oppgavens kvalitet og sekundardata.

5.1 Positivistisk tilneerming

Oppgaven har en positivistisk tilneerming, og 1 positivismen handler ontologien og
epistemologien om objektivitet. Ontologi er hvordan virkeligheten ser ut, mens epistemologi
handler om det er mulig a {4 sann kunnskap om den verden man lever i, og i sé fall 1 hvilken grad.
Ontologien tilsier at det er en stabil og objektiv virkelighet med lovmessigheter slik at man
neytralt kan studere samfunnet pa en objektiv méte. Epistemologien vektlegger det generelle, og
virkeligheten kan studeres gjennom objektive metoder og mél. Virkeligheten blir beskrevet av

neytrale forskere og kunnskap er kumulativ (Jacobsen, 2015, s. 22-25).

Positivismen forbindes ofte med en deduktiv metodisk fremgangsmate preget av individualisme,
avstand og tall. Ved deduktiv fremgangsméte gar man fra teori til empiri ved at teoretiske
antagelser styrer sgken etter empiri. Det er mye forhdndskunnskap pd omradet og formalet er &
avkrefte eller bekrefte antagelser (Jacobsen, 2015, s. 23 og 31). I studien benyttes relevant

tallgrunnlag for & underbygge analysen og svare pa forskningsspersmaélet.

5.2 Forskningsdesign

I denne avhandlingen vil forskningen vaere basert pd en komparativ studie som sammenligner
flere caser for & avdekke arsakssammenhenger pd makroniva. Dette gjores da sammenligning av
flere case gjor det mulig 4 etablere en referanseramme for & karakterisere og male fenomener som
ikke har en gitt malestokk. Et av hovedargumentene for valget av komparativ studie var at det gir
generelt bedre analytisk kontroll, 1 tillegg til at sammenligning av flere ulike case hjelper til med a

tydeliggjore forutsetninger og gyldighetsbetingelser for ssmmenhenger (Andersen, 2013, s. 92).
Det benyttes en teoretisk fortolkende case-studie, som er motivert ut fra interesse for det som

studeres. Funnene blir tolket og forklart ved at det trekkes inn generelle forestillinger fra kapittel

2 og teorier fra kapittel 3. Dette gjores da en teoretisk fortolkning av casene, underbygd av
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eksisterende begreper og teorier, gir argumenter for empirisk relevans, 1 tillegg til en vektlegging
av ulike sider av casematerialet. Teorien er med pé a organisere variasjonen i empirien (Andersen,

2013, s. 71-73).

5.3 Utvalg av enheter, og definering av smé og store boligbobler

Utvalget 1 oppgaven har utgangspunkt i en statistikk innhentet av BIS, S&P, Eiendom Norge og

ulike statistiske sentralbyraer som viser reellboligprisindeks uten felles basisar for 17 ulike land.
Denne statistikken er brukt for 4 identifisere priskorreksjoner som sd interessante ut & underseke.
Ved analyse av statistikken falt valget pa sju land — Norge, Sverige, Danmark, Spania,

Storbritannia, Irland og USA.

For 4 identifisere om de valgte landene har hatt ingen, en eller flere boligbobler i lopet av
tidsserien benyttes bobleteori. En boligboble er, 1 folge Hans Lind (2009, s. 80-81), nér
boligprisene stiger raskt og mye, for deretter a avta dramatisk fa r etter pristoppen. Brukes Hans
Linds definisjon vil ingen av situasjonene falle innenfor kategorien boligboble, da prisekningene
og prisfallene ikke er store nok. Derfor har vi moderert Hans Lind sin definisjon, og valgt a dele
boligboblene inn i store boligbobler og sma boligbobler. En stor boligboble vil det veere dersom
det er en realprisekning pd over 50 % i lopet av de siste fem arene for topparet, og samtidig en
nedgang pa over 35 % 1 lopet av fem &r etter pristoppen. En liten boligboble defineres som en
realprisekning pad mellom 35 % til 50 % 1 lopet av fem &r, og en nedgang pd mellom 20 % til 35
% 1 lopet av fem ar etter pristoppen. Det benyttes fem &r som tidsbegrensning fordi dette er mest
hensiktsmessig, da periodene har forskjellig varighet. En slik testing av priskorreksjonene var
med pa a gi analytisk kontroll, og er en indikasjon pa hvor godt utvalget er. Utvalget er

tilfredsstillende, da det gir minst tre kontekster per situasjon.

5.4 Kvalitet

Kriteriene reliabilitet (palitelighet), validitet og generaliserbarhet brukes ofte som indikatorer pa
kvaliteten til en studie. Validitet betyr gyldighet vidt fortolket og handler om hvor troverdige eller
relevante dataene er. I fortolkende studier tas ofte den generelle modellens gyldighet for gitt.
Statisk validitet handler om & generalisere fra utvalg til populasjon. Spersmalet blir om utvalget er
representativt for populasjonen. Videre kommer spersmalet om ytre validitet, 1 hvilken grad kan

resultatene overfores 1 tid og rom (Johannessen et al., 2011, s. 411) (Andersen, 2013, s. 95).
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Studiens validitet er testet for ved a inkludere flere kontekster, og det er gjort sammenligninger pa
tvers av de ulike kontekstene. Dette har gjort det mulig a kryssjekke observasjoner og analysen.
Vi brukte to méineder pé a lese oss opp pa bakgrunnskunnskap og har opparbeidet oss god og
aktuell forstdelse pad emnet. Ut fra var bakgrunnskunnskap har vi reflektert det meningsbarende i

studien.

Systematisering og tolkning av data er utgangspunktet for generalisering. Det er viktig & vurdere
om dataene er palitelige og om argumentene for empiriske sammenhenger er holdbare (Andersen,
2013, s. 160). I var studie har vi innhentet flere datasett for a kontrollere paliteligheten, og har
konkludert med at dataene er s korrekte som de kan bli. En ber stille ulike krav for 4 fa en god
generalisering. Blant annet ber en vare 1 stand til 8 ssammenfatte et komplekst casemateriale pd en
enkel méte, uten at vesentlige sider gér tapt. I tillegg ber generaliseringen vere forenlig med
eksisterende kunnskap pa omradet, og teori og empiri mé vaere tett ssmmenkoplet (Andersen,

2013, s. 92).

Spersmalet som oftest stilles ved komparative studier er om man har studert tilstrekkelig mange
case. Det er ikke noe enkelt svar pd spersmaélet, men det ma vurderes opp mot problemstillingen
og tilgjengelig teoretisk kunnskap. @ker man antall case, gker man ogsé antall observasjoner, og
det er viktig & understreke at det ikke er antall observasjoner som gjelder, men betydningen de har
innenfor en analytisk ramme. Det er viktig & tenke pa at gkt antall case gir flere designmuligheter
(Andersen, 2013, s. 92), som nevnt tidligere 1 delkapittel 5.3 er vi tilfredse med antall case vi har

inkludert 1 studien.

5.5 Sekundeerdata

I denne avhandlingen brukes sekunderdata. Dataene er basert pa informasjon som andre har
samlet inn og anvendt 1 tidligere studier, til et annet formal. Fallgruver ved sekundardata er at
man ikke vet hvordan dataene ble samlet inn forste gang, hvilke méleapparater som ble brukt og
registreringen av informasjon. Det viktigste er om kilden er palitelig (Jacobsen, 2005, s. 173).

Som nevnt over er kildenes palitelighet testet ved at dataene er sammenlignet med ulike kilder.
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5.6 Gjennomsnittlig husholdningssterrelse

Gjennomsnittlig husholdningssterrelse anvendes som en indikator pa boligbehovet i de respektive
landene under tilherende periodene. Er husholdningssterrelsen hoy indikerer det trangboddhet. I
fattige land med ekonomisk vekst kan det vare et onske & fa ned husholdningssterrelsen, og av
den grunn bygges det flere boliger i forhold til hva den gjennomsnittlige husholdningssterrelsen
tilsier. I de senere arene har antall innbyggere som bor alene, antall skilsmisser og den eldre
befolkningen okt. Dette er med pé a redusere husholdningssterrelsene. Gjennomsnittlig
husholdningssterrelse blir anvendt for & bedre kunne diskutere boligbygging, og inkluderer hele
befolkningen, noe vare to forholdstall ikke gjor. Derfor kan man ikke direkte sammenligne
husholdningssterrelsen med boligbygging i forhold til befolkningsveksten, men bruke det som en
illustrasjon pa hvor mye som ble bygget. Landene diskutert i oppgaven har en gjennomsnittlig
husholdningssterrelse mellom 2 og 3, jf. tabell 6.5.1. En husholdningssterrelse pa 2 vil tilsi at det
bygges 0,5 boliger per person. Hoy boligbygging i forhold til befolkningsveksten er generelt
identifisert nar forholdet dem 1 mellom er over 1, mens lav boligbygging nér forholdet er under

0,5.

34



6.0 Resultater

I dette kapitlet presenteres resultatene fra studien ved hjelp av tekst, figurer og tabeller.
Resultatkapitlet skal gi informasjon om hendelser og sammenhenger i datamaterialet. Figurene

presentert klargjor sentrale funn pa en visuell mate og tabellene underbygger skildringene.

6.1 Interessante bobleperioder
Med bakgrunn i datamaterialet illustreres utviklingen 1 reell boligprisindeks sammen med
boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfor alder, og de mest interessante omrddene er

markert.

I Norge er det to perioder som er interessante og 1 den ferste perioden steg realboligprisen fra
starten av 1980-tallet etter & ha ligget pa et jevnt niva, og toppet seg 1 1986, jf. figur 6.1.1. Like
etter topparet begynte boligprisen & falle og falt frem til 1993. Boligbyggingen som prosent av
innbyggere 1 arbeidsfor alder holdt et hayt nivd pa 1970-tallet, men var pa vei nedover. I 1986
fikk boligbyggingsprosenten en brattere nedgang og falt helt til 1992. I den andre perioden steg
realboligprisen jevnt, utenom en liten knekk fra 2007 til 2008. Etter knekken fortsatte boligprisen
a stige jevnt. Boligbyggingsprosenten gkte fra 2003 til 2006, hvor den etterpa sank drastisk til
2009.

Boligbygging som prosent av befolkningen i arbeidsfer
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Figur 6.1.1: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Norge mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank, og Krakstad
og Oust (2015, 5. 435).
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Sverige har ogsa to perioder som peker seg ut som interessante, jf. 6.1.2. I den forste perioden
steg realboligprisen fra 1985 til topparet 1990. Boligprisen flatet deretter ut 1 to-tre ar for den falt.
Samtidig ekte ogsa boligbyggingen som prosent av befolkning 1 arbeidsfor alder frem til 1990,
hvor den 1 etterkant raskt ble kraftig redusert. I den andre perioden skjot boligbyggingsprosenten
fart igjen pa begynnelsen av 2000-tallet, men dette var en mindre gkning. I 2006 snudde det og
boligbyggingsprosenten niadde et lavt niva 1 2009. I tilsvarende periode var boligprisen sterkt

stigende, bortsett fra et lite knekk 1 forbindelse med finanskrisen i 2007.
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Figur 6.1.2: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Sverige mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.

Realboligprisen 1 Irland holdt et jevnt nivd 1 lang tid, men pa slutten av 1990-tallet akte
realboligprisen markant, jf. figur 6.1.3. Etter toppéret 2007 sank boligprisen drastisk frem til
2012. Boligbyggingen som prosent av innbyggere 1 arbeidsfor alder fulgte en lignende trend som
realboligprisen, bortsett fra at boligbyggingsprosenten 14 et ir for realboligprisens utvikling.
Boligbyggingen okte fra starten av 1990-tallet og nddde et maksnivé i 2006. Boligbyggingen

sank deretter drastisk og nadde bunnen 1 2012.
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Boligbygging som prosent av befolkningen i arbeidsfgr
alder og reell boligprisindeks Irland 1970-2014
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Figur 6.1.3: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Irland mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.

Figur 6.1.4. viser at realboligprisen 1 Spania begynte a stige fra midten av 1980-tallet til 1991. 1
perioden 1991 til 1996 ble boligprisen noe redusert, for boligprisen skjot 1 vaeret og steg helt til
2007. Boligprisen falt deretter raskt og mye pa kort tid. Boligbygging som prosent av
befolkningen i arbeidsfer alder fulgte samme trend som realboligprisen, men 14 et ar for
boligprisutviklingen. Boligbyggingsprosenten gkte raskt og mye pa 1990-tallet og starten av
2000-tallet. Etter topparet 2006 falt boligbyggingsprosenten raskt og ekstremt mye.
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Figur 6.1.4: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Spania mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.
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I Danmark er det to perioder som er spesielt interessante, jf. figur 6.1.5. I den forste perioden steg
realboligprisen frem til toppéret 1986, og deretter sank boligprisen umiddelbart. Boligbygging
som prosent av innbyggere 1 arbeidsfer alder fulgte realboligprisens trend. Like etter toppunktet
sank boligbyggingsprosenten raskt. I den andre perioden okte realboligprisen kraftig frem til
maksnivaet 1 2007, og like etter fikk boligprisen en nedgang. Boligbyggingsprosenten hadde en
lignende utvikling som boligprisen, men boligbyggingsprosenten nddde maksnivaet et ar tidligere

enn boligprisen. Etter toppunktet var det en stor nedgang i boligbyggingsprosenten pa fa ar.
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Figur 6.1.5: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Danmark mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.

I USA hadde realboligprisen en ganske jevn kurve helt frem til midten av 1990-tallet, hvor den
startet sin oppadgéende trend, jf. figur 6.1.6. Det var en stor boligprisekning pa 2000-tallet og
den varte helt frem til 2006. Etter topparet begynte boligprisen & falle ganske raskt. Figuren viser
at det har vert relativ stor variasjon 1 boligbygging som prosent av innbyggere 1 arbeidsfer alder 1
USA. Pa 1990-tallet og starten av 2000-tallet var svingningene mindre enn pa 1970- og 1980-
tallet. Etter et lite toppunkt 1 2003 flatet boligbyggingsprosenten ut, for den sank fra og med 2005
til 2008.
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Boligbygging som prosent av befolkningen i arbeidsfer
alder og reell boligprisindeks USA 1970-2014
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Figur 6.1.6: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 USA mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.

Storbritannia har ogsa to ioynefallende perioder markert 1 figur 6.1.7. Realboligprisen steg frem
til 1989, hvor den kraftigste stigningen var fra midten av 1980-tallet. Like etter topparet begynner
boligprisen a falle. Boligbygging som prosent av innbyggere 1 arbeidsfor alder gkte pa midten av
1980-tallet og nddde toppen 1 1988. De pafelgende drene ble boligbyggingsprosenten raskt
redusert, for den begynte a svinge rundt 0,4. I starten av den andre perioden var
boligbyggingsprosenten ganske stabil, men etter 2007 falt boligbyggingsprosenten til et lavt niva.
Pé slutten av 1990-tallet og starten av 2000-tallet var det en kraftig ekning 1 realboligprisen og

den varte helt til 2007. Etter 2007 sank boligprisen noe, men var raskt pa vei oppover igjen.
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Figur 6.1.7: Figuren viser boligbygging per innbygger 1 arbeidsfer alder i prosentform, og reell
boligprisindeks uten felles basisér 1 Storbritannia mellom 1970 og 2014. Kilde: Swedbank.
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6.2 Identifisering av boligbobler

Fra tabell 6.2.1 er det seks perioder som tilfredsstiller kravet pd 50 % prisekning for en stor
boligboble, men det er kun to perioder hvor prisreduksjonen i tillegg er storre enn 35 %, jf.
delkapittel 5.3. Disse to periodene er i Spania og Irland, hvilket sédledes defineres som store
boligbobler. Perioden 1 Storbritannia pa slutten av 1980-tallet har den sterste prisekningen av alle
landene, men prisnedgangen er ikke spesielt stor, slik at perioden klassifiseres som en liten
boligboble. De to periodene 1 Danmark tilfredsstiller ogsa kravet for en stor boligboble med
hensyn til prisekning, men periodene har for liten prisnedgang slik at de defineres som sma
boligbobler. Boligprisekningen for perioden 1 USA ligger tett opp til kravet for en stor
boligboble, og prisfallet er ogsa ganske stort slik at perioden klassifiseres som en stor boligboble.
Perioden i Norge pa 1980-tallet og i Sverige pa starten av 1990-tallet defineres som smé
boligbobler da boligprisekningene er over 35 %, og nedgangen er storre enn 20 %. I periodene pa
2000-tallet opplevde Norge, Sverige og Storbritannia en stor boligprisekning, men det fulgte ikke

en stor prisnedgang slik at ingen av disse tre landene hadde en boligboble i1 perioden.

Det har altsé blitt identifisert tre store boligbobler; 1 Spania, Irland og USA, og fem sma
boligbobler; begge periodene i Danmark, Storbritannia pa slutten av 1980-tallet, Norge pa slutten
av 1980-tallet og Sverige pa starten av 1990-tallet. Videre har det ikke blitt identifisert en
boligboble i Storbritannia, Sverige og Norge 1 2007.

40



Tabell 6.2.1: Tabellen viser prosentvis gkning og reduksjon i reell boligpris fem ér for/etter

pristopp 1 tilherende land.

Boligprisekning fem

ar for toppar

Boligprisreduksjon fem

ar etter toppar

STORBRITANNIA toppir 89 77,5 % 25 %
SPANIA toppér 07 72 % 35 %
DANMARK toppér 07 57 % 27 %
DANMARK toppér 86 53 % 27 %
IRLAND toppér 07 50 % 47 %
SVERIGE toppir 07 51 % - 8%
USA toppér 06 49 % 38 %
NORGE toppir 86 45,5 % 30 %
STORBRITANNIA toppér 07 44 % 16 %
NORGE toppar 07 42,5 % -13%
SVERIGE toppir 90 37,5 % 26 %

Kilde: Swedbank, og Krakstad og Oust (20135, s. 435).
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6.3 Endring i bolighygging som prosent av befolkningen i arbeidsfer alder

Endring i boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfor alder blir fremstilt ved hjelp av
tabell 6.3.1. Tabellen viser en oversikt over hva boligbyggingsprosenten var i begynnelsen av
perioden, periodens maksverdi og dens sluttverdi. Periodene i Irland og Spania peker seg ut med
de hoyeste maksverdiene, samt at de har de hoyeste startnivdene. Boligbyggingsprosenten faller
deretter drastisk 1 disse to landene, og blir blant de laveste sluttverdiene. De to periodene i Norge,
Sveriges boligboble 1 1990 og USAs boligboble har jevne maksverdier, men startverdiene
varierer. Spesielt skiller perioden i Sverige pé starten av 1990-tallet og i Norge pé slutten av
1980-tallet seg fra de andre. Perioden i1 Sveriges har en lav startverdi og sluttverdi i forhold til
maksverdien, mens perioden 1 Norge har en hey startverdi og sluttverdi. Nér det gjelder perioden i
USA, stiger ikke boligbyggingsprosenten veldig for maksverdien, men i etterkant gér
boligbyggingsprosenten mye ned.

De to periodene i Danmark har omtrent den samme maksverdien, men boligbyggingsprosenten
svinger mer for perioden pa 2000-tallet. Boligbyggingsprosenten pa 2000-tallet hadde en lavere
startverdi, storre maksverdi og en lavere sluttverdi enn perioden pa 1980-tallet. I Sverige pa 2000-
tallet stiger boligbyggingsprosenten brukbart til maksverdien, og synker til et lavt niva i etterkant.
De to periodene i Storbritannia skiller seg ut ved at boligbyggingsprosentene holder et lavt niva i
forhold til de andre landene. Boligbyggingsprosenten stiger lite fra starttidspunktet til
maksverdien 1 begge periodene, men den synker noe mer 1 etterkant. Av de to periodene i

Storbritannia er det perioden pd 1980-tallet som har den hoyeste boligbyggingsprosenten.
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Tabell 6.3.1: Tabellen viser maksverdien, startverdien og sluttverdien til boligbygging som

prosent av innbyggere 1 arbeidsfor alder for de respektive periodene, rangert etter storst

maksverdi.
Startverdi Maksverdi Sluttverdi

IRLAND toppér 06 1,90 % (2000) 3,12% 0,28 % (2012)
SPANIA toppar 06 1,84 % (2001) 2,46 % 0,16 % (2012)
USA toppar 03 0,86 % (2000) 1,10 % 0,28 % (2008)
SVERIGE toppar 90 0,44 % (1985) 1,08 % 0,18 % (1993)
NORGE toppér 86 0,96 % (1984) 1,05 % 0,54 % (1992)
NORGE toppér 06 0,73 % (2003) 1,03 % 0,59 % (2009)
DANMARK toppér 06 0,44 % (2000) 0,97 % 0,27 % (2009)
DANMARK toppér 86 0,52 % (1982) 0,87 % 0,42 % (1991)
SVERIGE toppar 06 0,29 % (2002) 0,67 % 0,25 % (2009)
STORBRITANNIA 0,42 % (1984) 0,53 % 0,33 % (1992)
toppar 88
STORBRITANNIA 0,37 % (2001) 0,44 % 0,20 % (2009)
toppar 07

Kilde: Swedbank, og Krakstad og Oust (2015, s. 435).
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6.4 Boligbygging i forhold til befolkningsendring i arbeidsfer alder

I dette delkapitlet presenteres hvordan boligbygging i forhold til befolkningsendring 1 arbeidsfor
alder forandrer seg i de ulike bobleperiodene 1 de respektive landene. Dette gjores for &
underbygge funnene i1 delkapittel 6.1, hvor boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfor

alder diskuteres.

Boligbyggingen 1 Norge var p sitt hoyeste pa 1970-tallet og pa 1980-tallet startet boligbyggingen
a synke fram til 1984, jf. figur 6.4.1. 1 1986 var det et lite toppunkt med en boligbygging pa 1,56.
Videre har vi to ekstreme toppunkt 1 1990 og 1996, men dette kommer av en svart lav
befolkningsekning. I den andre perioden startet boligbyggingen per befolkningsekning pa et
toppunkt, men hadde en negativ trend. I 2009 ble boligbyggingen redusert til et historisk lavt niva

pa 0,35.
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Figur 6.4.1: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) 1
Norge mellom 1961 og 2014. Kilde: Swedbank, Krakstad og Oust (2015, s. 435) og Statistisk
sentralbyrd(b).
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Boligbyggingen per befolkningsekning i arbeidsfer alder 1 Sverige svingte mye fra 1970-tallet til
2000-tallet, jf. figur 6.4.2. I den forste perioden markert i figuren har grafen en negativ trend og
to toppunkter. Det forste og hoyeste toppunktet var 1 1985 med en verdi pé 4,8. Fra 1996 var
befolkningsendringen negativ og liten, hvilket resulterte 1 et byks nedover for grafen. I den andre
perioden var det stigende boligbygging i1 forhold til befolkningsekningen 1 arbeidsfor alder fra
2002 til topparet 1 2006. Etter 2006 var det svert lav boligbygging per befolkningsekning 1

arbeidsfor alder helt fram til 2012.

Boligbygging per befolkningsgkning i arbeidsfgr alder
Sverige 1975-2014
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Figur 6.4.2: Figuren viser bolighygging per befolkningsokning i arbeidsfor alder (15-74 dr) i
Sverige mellom 1975 og 2014. Kilde: Swedbank.
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Irlands boligbygging per befolkningsekning i arbeidsfor alder holdt et jevnt niva rundt 1 fra
1990-tallet, jf. figur 6.4.3. 1 2004 hadde boligbyggingen et toppniva pa 1,5. I etterkant ble
boligbyggingen redusert til i underkant av 1. Aret 2010 skiller seg ut da befolkningen nesten ikke
endret seg fra forrige ér, og dermed fikk grafen et byks oppover. Det pafelgende aret gjorde

grafen et byks 1 motsatt retning da befolkningsveksten ble negativ, og har holdt seg negativ siden.

Boligbygging per befolkningsgkning i arbeidsfor alder
Irland 1987-2014
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Figur 6.4.3: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) 1
Irland mellom 1987 og 2014. Kilde: Swedbank.

Boligbygging per befolkningsekning i arbeidsfer alder i Spania hadde en stigende trend fram til
1999 og deretter negativ trend, jf. figur 6.4.4. I 2006 nddde boligbyggingen et toppunkt med en
verdi pa 1,77, men allerede 1 2008 var boligbyggingen historisk lav. 1 2010 og 2011 har grafen
unaturlig heye og lave verdier, noe som skyldtes liten befolkningsendring 1 arbeidsfor alder.

Grafen ble negativ pa grunn av negativ befolkningsendring i 2011 og har vart negativ siden.
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Boligbygging per befolkningsgkning i arbeidsfgr alder
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Figur 6.4.4: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) 1
Spania mellom 1990 og 2014. Kilde: Swedbantk.

Boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder svingte ekstremt mye 1 Danmark, jf. figur
6.4.5. 1 den forste perioden startet boligbyggingen & stige fra 1982, og det var to
boligbyggingstopper. Det ble bygd 3,52 ganger sd mye som befolkningsekningen 1 arbeidsfor
alder 1 1985 og 4,37 ganger sa mye 1 1989. Fra 1997 til 2001 var det en periode med lav
befolkningsendring 1 Danmark, i tillegg til middels boligbygging ga dette store utslag 1 grafen. |
den andre perioden startet boligbyggingen pa et hoyt nivé og nddde 1 2003 et toppniva pa 3,57.
Etter 2003 var det en kraftig reduksjon i boligbyggingen helt til bunnpunktet 1 2009.
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Figur 6.4.5: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) 1
Danmark mellom 1961 og 2014. Kilde: Swedbank.
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Boligbyggingen per befolkningsekning i arbeidsfor alder svingte ogsd mye 1 USA, jf. figur 6.4.6.
I perioden markert 1 figuren steg boligbyggingen frem til 2003, hvor det ble bygget 1,05 ganger sa
mye som befolkningsekningen. Boligbyggingen holdt seg hoy fram til 2006, og deretter pd kun to
ar hadde den blitt redusert til et historisk lavt niva pa 0,25. Nivaet var lavt helt fram til 2010, og

har steget hvert ar siden.

Boligbygging per befolkningsgkning i arbeidsfor alder
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Figur 6.4.6: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) i USA
mellom 1961 og 2014. Kilde: Swedbank.
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I Storbritannia var det store svingninger 1 boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfer alder 1
den forste perioden, mens i den andre perioden var det liten variasjon 1 boligbyggingen, jf. figur
6.4.7. Det var ekstrem hoy okning i boligbyggingen fram til toppéret 1 1989, hvor nivaet nadde
6,76 per befolkningsekning. Nivdet var ogsd hoyt 1 1992, men ble redusert til 1,84 1 1994. I den
andre perioden var det hoyest boligbygging 1 2004 med et niva pé 0,62. De péfelgende arene ble
boligbyggingen redusert i forhold til befolkningsveksten og i 2008 var verdien nede i 0,28.

Boligbyggingen var svert lav i flere ar, men 1 2013 var boligbyggingen igjen pa et hoyere niva.

Boligbygging per befolkningsgkning i arbeidsfgr alder
Storbritannia 1978-2014
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Figur 6.4.7: Figuren viser boligbygging per befolkningsekning 1 arbeidsfor alder (15-74 ar) 1
Storbritannia mellom 1978 og 2014. Kilde: Swedbank.
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6.5 Gjennomsnittlig husholdningssterrelse

Som en indikator pad hvor mye som ble bygd i de respektive periodene har vi som nevnt i
delkapittel 5.6 valgt & anvende gjennomsnittlig husholdningssterrelse. Tabell 6.5.1 viser en
oversikt over gjennomsnittlige husholdningssterrelser 1 periodene vi har funnet interessante. Det

var forskjeller 1 husholdningssterrelser for periodene som var med pa & gjere boligbehovet ulikt.

Tabell 6.5.1: Tabellen viser gjennomsnittlige husholdningssterrelser.

Land Gjennomsnittlig husholdningssterrelse
Irland 2000-tallet 2.9
Spania 2000-tallet 2,9
Storbritannia 1980-tallet™* 2,7
Norge 1980-tallet 2,5
USA 2000-tallet 2,6
Danmark 1986* 2,3
Storbritannia 2000-tallet 2.4
Norge 2000-tallet 2,3
Danmark 2000-tallet 2,2
Sverige 1990* 2,15
Sverige 2000-tallet 2,0

*har kun gjennomsnittlig husholdningssterrelse for dette aret

** beregnet gjennomsnitt fra 1961 og 2001

Kilde: TekCarta, Statistisk Sentralbyrd(c), Danmarks Statistik (2012), Olffice for National
Statistics (2013) og Johansson (2014).
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7.0 Analyse

I dette kapitlet belyses problemstillingen ved at resultatene dreftes opp mot teorien med
utgangspunkt 1 bakgrunnsinformasjon. Boligbygging som prosent av befolkning 1 arbeidsfer alder
og boligbygging 1 forhold til befolkningsvekst 1 arbeidsfor alder diskuteres opp mot store
boligbobler, smé boligbobler og i tilfeller der det ikke var noen boligbobler. I tillegg trekkes det
inn elementer av utlanspraksis, demografiske faktorer og sysselsetting som er med pé & pavirke

boligbyggingen.

7.1 Store boligbobler og bolighygging

Basert pa datamaterialet er det identifisert tre store boligbobler, jf. delkapittel 6.2. Det reiser seg
liten tvil om at det har vaert en stor boligboble i Irland, Spania og USA. Boligprisene skjet til
himmels pa starten av 2000-tallet og like etter boligpristoppen sank prisene drastisk. I USA var
boligpristoppen 1 2006, mens i de to andre landene var den 1 2007. Irland hadde den storste
boligprisveksten av samtlige OECD-land, mens Spania var pd tredjeplass. En stor gkning i
tomteprisene, samt sjenergse skatteregler var drsaken til at boligprisen skjot 1 vaeret 1 Irland
(Malzubris, 2008, s. 1 og 4) (Kerr, 2010, s. 6). I Spania gkte boligprisen med hele 72 % de siste
fem arene for boligpristoppen, jf. tabell 6.2.1. @kningen 1 boligprisen kom mye fra okt
ettersparsel med bakgrunn 1 den politiske og sosiale konteksten Spania var preget av. USAs
boligmarked var drevet av en pris-kredittspiral og kombinasjonen av tilbudsrestriksjoner og

subprime boliglan forsterket oppgangen og nedgangen i boligprisen (Pileberg, 2014).

Ettersom gkonomien forbedret seg ble det et storre behov for arbeidskraft 1 alle de tre landene.
Det var gode ér for arbeidsmarkedene og okt sysselsetting 1 en blomstrende gkonomi gjorde at
betalingsevnen og betalingsviljen ble storre for innbyggerne. Pé kort sikt ble boligprisen presset
opp pa grunn av den store gkningen i ettersporselen, hvilket forte til en ny likevekt 1
boligmarkedet, jf. figur 3.2.3.1. Okningen i boligprisen virket ikke ettersporselsdempende og
sammen med gode framtidsutsikter gjorde dette at boligutviklere skjonte det var penger & hente
gjennom boligbygging. Mangelen pa rammebetingelser og opplevd markedsrisiko gjorde videre
at utbyggerne hadde svart lav risiko ved & bygge boliger i Spania og Irland. I tillegg var det
gunstige skatteinsentiver for boligutviklere i alle tre landene som gjorde det enda mer ettertraktet
a bygge nye boliger. Blant annet 1 Irland innferte regjeringen § 23, som ga skattelettelser for
investorer og ble en viktig bidragsfaktor for boligbyggingsutviklingen (Kerr, 2010, s. 7). I Spania

var det fa byggingsrestriksjoner og boligmarkedet ble liberalisert for & stotte
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boligbyggingsutviklingen. Videre oppmuntret reklassifiseringen av de landlige omrédene i Spania
til ytterligere boligbygging (Burriel, 2011, s. 235-245). I USA var det derimot reguleringer, som
gjorde at boligbyggingen ikke var like stor som i Irland og Spania, dog ble det bygd en del boliger
1 USA likevel. Boligbyggingen kom som et resultat av en blomstrende ekonomi med sterk vekst 1
boligbyggingsindustrien og enklere finansieringsvilkar, ved blant annet verdipapiriseringen av

boliglan (Jacobsen og Mather, 2010, s. 7) (Pileberg, 2014).

I folge tilbuds- og ettersperselsteori forer gkningen 1 boligtilbudet til at boligmarkedet far en ny
tilpasning pd mellomlang sikt, jf. figur 3.2.4.1. Boligtilbudet ble sterre, samtidig som boligprisene
okte. Dette strider mot normal sammenheng mellom tilbud og etterspersel, ettersom ekt tilbud
skal bidra til & dempe boligprisene. Boligmarkedet ble et mylder av folk som ensket & kjope, og
betalte priser som tidligere ikke var dremt om engang. Boligkjepere vurderte ikke hva boligen
egentlig var verdt, men handlet ut i fra ensketenkning om at boligprisene kom til & fortsette a
stige. Det ble skapt en irrasjonell begeistring og boligmarkedet var preget av spekulasjoner

(Blanchard og Watson, 1982, s. 1) (Shiller, 2000, s. 60).

De to landene som skiller seg ekstra ut med hensyn til tilbudssiden er Spania og Irland da
boligbyggingen her var enorm. Av figurene 6.1.3 og 6.1.4 ser man at boligbygging som prosent
av befolkningen 1 arbeidsfer alder folger realboligprisens utvikling for bade Irland og Spania.
Boligbyggingen nadde sitt toppniva 1 2006 hvor boligbyggingsprosenten var hele 3,12 % 1 Irland,
mens 1 Spania var den 2,46 %, jf. tabell 6.3.1. Dette er helt klart de to hoyeste toppnivaene av alle
periodene diskutert i oppgaven. I tillegg hadde begge et hoyt startnivd som 14 hgyere enn
maksverdien til samtlige land. Dette er en indikasjon p& hvor mye som egentlig ble bygget i
Irland og Spania, og boligbyggingen var enorm i forhold til befolkningen i arbeidsfer alder pa
starten av 2000-tallet. Det som er bemerkelsesverdig er at sluttverdien til Spania er den laveste av
samtlige land etter at boligboblen sprakk. Irland har ogsa en lav sluttverdi pa
boligbyggingsprosenten, i alle fall i forhold til det haye maksnivaet de hadde noen &r tidligere.
Spania og Irland var de to landene som hadde klart hayest boligbygging i forhold til
arbeidsstyrken, men 1 lopet av fa ar ble de blant landene med lavest boligbygging 1 forhold til
arbeidsstyrken. Disse store gkningene og fallene 1 boligbyggingsprosentene kan ikke forstds pa en

annen mate enn at det ble bygget ekstremt mye boliger pa kort tid.
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P& den andre siden har man boligboblen i USA hvor det var store variasjoner 1 boligbygging som
prosent av befolkningen 1 arbeidsfer alder, og boligbyggingsprosenten fulgte ikke realboligprisen,
jf. figur 6.1.6. Noe av variasjonen kan skyldes at USA er et stort land hvor det eksisterer store
forskjeller 1 boligbygging og arbeidsstyrke mellom statene. USA hadde det tredje hayeste
maksnivaet pa boligbyggingsprosenten med 1,10 %, som dog er lavere enn startverdien til Irland
og Spania, jf. tabell 6.3.1. Tabellen viser at det er de store boligboblene som har heyest
boligbygging i forhold til befolkingen 1 arbeidsfer alder, selv om USA har et ganske likt
maksniva som de sma boligboblene. Videre er det ogsa verdt a legge merke til at boligbyggingen
1 USA hadde en liten gkning fra startverdien til maksverdien, ssmmenlignet med Irland og
Spania. Imidlertid var nedgangen i boligbyggingsprosenten stor. Sluttverdien til Irland og USA 1a
pa 0,28 %, mens for Spania var den helt ned 1 0,16 %.

De gode arbeidsmarkedene i Irland og Spania medferte en enorm befolkningsvekst pd starten av
2000-tallet. I Irland kom over halvparten av befolkningsveksten fra innflytting (Malzubris, 2008,
s. 3-4), og 1 Spania kom bdde arbeidsinnvandrere og turister som gnsket seg boliger og
ferieboliger. Boligbyggingen langs Middelhavet og rundt hovedstaden var en konsekvens av
Spanias ekende popularitet. Omradene var tidligere tynt bosatt, og utbyggere sa det lennsomt &
bygge da tomteprisene var lave (Burriel, 2011, s. 247). Arbeidsinnvandrerne som kom til landet
gjorde at investorene sa det lonnsomt & eie sekunderboliger til utleieformal. Det ble flere akterer
pa boligmarkedet, bdide med hensyn til gkt innvandring og en gkning av forstegangskjopere, da
finansieringspakkene for boligldn ble gunstige. Boligtilbudet var priselastisk, da en plutselig
okning 1 ettersporselen forte til okt boligtilbud. Perioden var preget av spekulasjoner om
fremtiden og antagelsen om ubegrenset boligbygging 1 Spania (Fuentes et al., 2013, s. 1209)
(Smyth og Urban, 2013).

Boligbygging 1 forhold til befolkningsveksten 1 Spania var hey og hadde 1 2006 en verdi pd 1,77,
jf. figur 6.4.4. Det vil si at ved en enhets gkning 1 befolkningen, ekte boligbyggingen med 1,77.
Av figur 6.4.3 ser man ogsa at Irland hadde hoy boligbygging i forhold til befolkningsveksten pa
starten av 2000-tallet, med en verdi pa 1,54 1 2004. 1 2008 hadde forholdet mellom
boligbyggingen og befolkningsveksten gatt ned til 0,65 1 Irland, mens i Spania var forholdet nede
10,61. Den drastiske nedgangen pa kun fa ér stetter antakelsen om overbygging og som en
konsekvens ble det bygget langt feerre boliger de neste drene. Samtidig med nedgangen i
boligprisen gikk ogsa befolkningsveksten nedover. Boligbyggingen i Irland og Spania ser man

folger den samme utviklingen etter at boligboblen sprakk, jf. figur 6.4.3 og 6.4.4. Det kom forst
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en rask stigning, etterfulgt av et stort fall hvor utviklingen ble negativ. Dette har bakgrunn i at
boligbyggingen stoppet opp og ekonomien ble darligere, slik at landene ikke lengre hadde
attraktive arbeidsmarkeder og innvandringen avtok. Til slutt ble det sé ille at folk flyttet ut av
landet for & finne seg arbeid andre steder, og dermed ble befolkningsveksten negativ. I det
befolkningsveksten stoppet opp var det tydelig at boligproduksjonen hadde vert alt for stor.
Boligbyggingen i Spania er et av de storste tilfellene av for hoy boligbygging 1 Europa, da
boligbyggingen resulterte 1 et boligoverskudd pa 2 millioner boliger. Det er en klar indikasjon pa
at det ble bygget langt flere boliger enn hva markedet etterspurte (Smyth og Urban, 2013)
(Soberlook, 2012).

Ved a se pa figur 6.4.6 ser man at boligbyggingen 1 USA 1 forhold til befolkningsveksten varierer
ganske mye, og har en helt annen utvikling enn i Irland og Spania, jf. figur 6.4.3 og figur 6.4.4.
De store svingningene kan som nevnt komme av at USA er et stort land med store variasjoner, og
dermed er befolkningsveksten veldig forskjellig fra stat til stat. Stort sett har boligbyggingen i
forhold til befolkningsveksten hatt et hayt nivd ogsa 1 USA. Grafen har et toppunkt 1 2003 hvor
boligbyggingen er over 1. Boligbyggingen reduseres de pafelgende drene, men
befolkningsveksten reduseres ikke like mye som 1 Spania og Irland. For det forste far ikke grafen
et byks oppover pa grunn av redusert befolkningsvekst, og for det andre blir den aldri negativ.

Det skjer altsa ikke en markant utflytting fra USA 1 etterkant av boligkrakket.

En mulig arsak til den enorme boligbyggingen 1 Spania og Irland kan vere ensket om & bedre
boforholdene gjennom en bedre skonomi og et bedre arbeidsmarked. Irland, Spania og USA
hadde hoye gjennomsnittlige husholdningssterrelser som indikerer at de bodde trangt, jf. tabell
6.5.1. Den kombinerte effekten av gkt innvandring og redusert husholdningssterrelse forte blant
annet til at antall husholdninger 1 Irland ekte med mer enn 30 % (Kerr, 2010, s. 5-6). De store
husholdningssterrelsene indikerer at boligbehovet var stort, og boligutviklerne gkte boligtilbudet
som et svar pa ekningen 1 boligettersporselen. Selv med hay boligettersporsel viste det seg at
boligbyggingen ble alt for stor, og 1 lepet av noen &r ble boligprisen presset ned forbi opprinnelig

boligpris.

Grunnet boligprisnedgangen ble det bygd faerre boliger, noe som resulterte 1 faerre arbeidsplasser i
naringen. Videre ble det en dérligere ekonomi i samfunnet som helhet da forbruket stoppet opp
som en konsekvens av at arbeidsledigheten gkte raskt i alle de tre landene. Det gikk helt klart

verst utover Spania, hvor arbeidsledigheten var opp 125 % {4 ér etter boligprisfallet, og over 50 %

54



av bygningsarbeiderne mistet jobben. Dette er en klar indikasjon pa hvor arbeidsintensiv
byggebransjen er. Spania fikk virkelig kjenne pa kostnaden av en boligboble. Det fikk ogsa Irland
ved at arbeidsledigheten okte til 15 % 1 lopet av kort tid. Arbeidsledigheten okte ogsé 1 USA, dog
ikke like mye som i de andre to landene. I 2009 var arbeidsledigheten pa 9,3 %, men USA var
ikke preget av stor utflytting, jf. figur 6.4.6 (Eurostat) (Nordahl, 2012, s. 133-134). Det ble en

lavere befolkningsvekst, noe som kan skyldes at arbeidsmarkedet ikke lenger var like attraktivt.

7.2 Sma boligbobler og boligbygging

I delkapitlet 6.2 identifiserte vi fem smé boligbobler; i Danmark pa 2000-tallet, i Storbritannia,
Danmark og Norge pa slutten av 1980-tallet og 1 Sverige pa starten av 1990-tallet. Det som skiller
de sma boligboblene fra de store boligboblene 1 studien er en lavere boligprisreduksjon i lapet av
de fem forste drene etter boligpristoppen. Prisnedgangen for alle de sméa boligboblene 14 innenfor
intervallet 25-30 % prisreduksjon, jf. tabell 6.2.1. Det var noe storre variasjon 1
boligprisekningen. Storbritannia hadde desidert sterst boligprisekning av samtlige perioder 1
studien, med en gkning pa hele 77,5 % de siste fem arene for boligpristoppen. De to boligboblene
1 Danmark hadde en boligprisekning over 50 %, mens boligboblene 1 Norge og Sverige hadde en
mindre ekning. En arsak til at boligprisene steg s& mye som de gjorde pa slutten av 1980-tallet
var dereguleringen av kredittmarkedene, noe som var en av forutsetningene for den sterke
utldnsekningen. Videre var det en nedgang 1 privat sparing, som folge av et gkende privat konsum
som 1 betydelig grad var kredittfinansiert. Den kraftige konjunkturoppgangen og
kredittekspansjonen var arsaken til store investeringer i bolig og neringseiendommer, samt en

vedvarende oppgang 1 boligprisene (NOU, 1992:30, s. 2) (Dam et al., 2011, s. 47-48).

Av figurene 1 delkapittel 6.1 ser man at toppéret for boligbygging som prosent av befolkningen 1
arbeidsfor alder ligger ett ér for, eller pd samme &r, som toppéret for realboligprisene for alle de
sma boligboblene. I Sverige steg boligbyggingsprosenten raskere og hegyere enn i de andre sméa
boligboblene. Maksnivéet pa boligbyggingsprosenten i Sverige 1a pd hoyde med maksniviet til
den store boligboblen i USA, jf. tabell 6.3.1. I tillegg steg boligbyggingsprosenten ganske mye
mer enn hva tilfellet var i USA. Boligbyggingsprosenten falt ogsé til det nest laveste nivaet av
samtlige perioder 1 studien, kun den store boligboblen i Spania hadde mindre sluttverdi. Det
skjedde altsa en unormal stor ekning og reduksjon 1 boligbygging i Sverige pd 1980-tallet.
Sverige var inne 1 en positiv spiral pd 1980-tallet hvor sysselsettingen gkte og arbeidsledigheten

holdt et lavt nivd. Sammen med okt sysselsetting steg lonningene og i tillegg tok husholdninger
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opp mer boliglén. Boligkjeperne fikk et hoyere budsjett og pa kort sikt forte dette til et positivt
skift 1 ettersporselen, jf. figur 3.2.3.1. Det ble samlet sett brukt mer penger pé bolig og dette var et
resultat av gkt boligettersporsel og oppblaste boligpriser (Finanshistoria) (Statistiska centralbyrén,

2005, s. 15) (Englund, 1999, s. 88-96).

Pé& motsatt side var det ikke en stor gkning 1 boligbyggingsprosenten i Norge pa 1980-tallet, noe
som kommer av at startverdien pa boligbyggingsprosenten 1a pé et svart hoyt nivé fra for av.
Husngden 1 Norge var stor etter 2. VK og etter en langsom start pa boligbyggingen skjeot den
virkelig fart. Pa 1980-tallet ble mange av de strenge reguleringene fra etterkrigstiden opphevet og
dette gjorde det lettere & fa tilgang til kreditt. Det ble en kraftig vekst 1 investeringer og forbruk,
som bidro til gkte boligpriser. Samtidig med boligprisekningen, okte ogsé boligbyggingen (Gram,
2015) (Sejersted, 2016). Maksnivéet pd boligbyggingsprosenten var nesten like hoyt 1 Norge som
1 Sverige, men sluttverdien var 1 Norge en av de hoyeste 1 studien, jf. tabell 6.3.1. Boligbyggingen
ble redusert sammen med boligprisene, men den sank ikke til et like lavt niva som i de andre sma

boligboblene. Det ble med andre ord bygget en del boliger, selv etter at boligprisene ble redusert.

I Storbritannia var det heller ikke en stor gkning 1 boligbyggingen som prosent av befolkningen.
Boligbyggingsprosenten fulgte samme trend som realboligprisene, jf. figur 6.1.7. Maksnivéet i
Storbritannia var 0,53 % som var ca. halvparten av de andre smé boligboblenes maksnivéd, og 1
tillegg under periodene 1 Sverige og Norge pa 2000-tallet som ikke opplevde en boligboble, jf.
tabell 6.3.1. Dette tyder pa at det ikke ble bygget veldig mye 1 Storbritannia pa 1980-tallet i
forhold til befolkningen. Sluttverdien pé boligbyggingsprosenten var ogsa ganske hoy som

indikerer at det var lite variasjon 1 boligbyggingen 1 forhold til befolkningen i arbeidsfer alder.

Videre illustrerer figur 6.1.5 at boligbyggingsprosenten ogsd i Danmark fulgte samme trend som
realboligprisen 1 oppbyggingen av boligboblene. Boligbyggingsprosenten steg raskere og hoyere,
1 tillegg til en brattere nedgang pa 2000-tallet, enn pa 1980-tallet. Den hoye boligbyggingen pa
2000-tallet kan forklares av optimismen, betalingsevnen og betalingsvilligheten som preget
samfunnet, og gjorde at utbyggerne forutsa liten markedsrisiko (Nordahl, 2012, s. 133-135). Pa
1980-tallet var ikke myndighetene i Danmark bekymret over den hoye ettersparselsveksten, og
hadde tro pa at veksten skulle flate ut. Prognosene slo feil, og fra midten av 1985 var
arbeidsmarkedet 1 byggebransjen overopphetet. I 1987 innforte myndighetene tiltak for & dempe
ettersporselen etter 1an og tiltakene resulterte 1 stagnasjon 1 forbruksutviklingen og fall 1

husholdningenes kredittetterspersel. Det ble en lang periode med fallende boligpriser, reduksjon 1
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boligomsetningen og boliginvesteringer (OECD, 1988, s. 17) (Nordisk Ministerrdd, 1987, s. 27).
Perioden varte til midten av 1990-tallet hvor boligprisene begynte sin stigning pa nytt og
oppbyggingen av boligboblen pa 2000-tallet var et faktum.

I de smé boligboblene forstod utbyggerne at det var penger & hente 1 boligmarkedet, og pa
mellomlang sikt ble ettersporselen mett med en ekning 1 boligtilbudet, jf. figur 3.2.4.1. Til slutt
ble det bygd s& mye at boligtilbudet oversteg boligettersperselen, og resultatet ble et boligprisfall.
Det var et hoyt nivd pa boligbygging i forhold til befolkningsveksten 1 arbeidsfor alder for alle de
sma boligboblene. Tidligere 1 avhandlingen ble det definert at det er hoy boligbygging nér
boligbygging i forhold til befolkningsveksten overstiger 1, og dette gjorde den klart i alle de sma
boligboblene. I folge figurene 1 delkapittel 6.4 ble det bygget mellom 1,56 til 4,76 boliger 1 alle
land utenom Storbritannia, hvor det ble bygget hele 6,76 boliger per enhets gkning 1 befolkningen
1 arbeidsfor alder. Det ble bygget spesielt mye 1 Storbritannia 1 forhold til befolkningsveksten 1
arbeidsfor alder, men det ble ikke bygget spesielt mye med utgangspunkt i boligbygging som
prosent av befolkningen 1 arbeidsfer alder. Dette er interessant da man fér to forskjellige resultater
avhengig av hvilket forholdstall man anvender. I tillegg er det verdt & legge merke til at
boligbyggingen i forhold til befolkningsveksten 14 pa et hoyere niv for de sma boligboblene, enn
for de store boligboblene. I Spania og Irland var toppunktet 1,77 og 1,54, mens toppunktet i USA
var 1,05. For de smé boligboblene virker det altsd som om boligbyggingen i forhold til
befolkningsveksten var veldig hey, mens boligbygging som prosent av befolkningen var sterst for

de store boligboblene.

Den hoye boligbyggingen i forhold til befolkningsveksten 1 Storbritannia skyldes blant annet en
lav befolkningsendring i arbeidsfer alder. Noe av boligbyggingen kan skyldes veksten i
okonomien og et enske om & redusere husholdningssterrelsen. I tillegg la politikken i
Storbritannia til rette for boligeierskap og det var en overopphetet skonomi preget av hay
entusiasme og optimisme til framtidige boligpriser. Ettersporselen var hoy béade etter bolig som
bo- og investeringsobjekt, noe som drev boligprisene 1 Storbritannia til vaers. Til tross for den
heye renten 1 perioden utleste boligprisoppgangen et hay privat forbruk. Det virket som
utbyggerne opplevde liten markedsrisiko, og sammen med heoy avkastning pa boligprosjekter ble
det lennsomt for utbyggere & bygge 1 perioden (Pettinger, 2012) (OECD, 1991, s. 11-13)
(Nordahl, 2012, s. 133-135).
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Det ble bygd nest mest i forhold til befolkningsveksten 1 Sverige pa 1980-tallet, i forhold til de
andre sma boligboblene. Boligbyggingen 14 1 underkant av fem boliger per enhets gkning 1
befolkningen 1 1985, jf. figur 6.4.2. Boligbyggingen startet pa et hoyt niva 1 bobleperioden, men
sank mot slutten av 1980-tallet. Boligbyggingen bevegde seg mot et niva pa rundt to for
boligboblen sprakk i 1990. Det som er merkverdig er at boligbygging som prosent av
befolkningen steg pa slutten av 1980-tallet, mens boligbyggingen per befolkningsekning sank.
Dette kan tyde pé at det ble en hayere befolkningsvekst utover 1980-tallet som var med pé a
redusere boligbyggingen 1 forhold til befolkningsveksten, selv om boligbyggingen var pé et hoyt
nivd. De gode arene pd 1980-tallet i Sverige kan ha bidratt til gkt innvandring, og kan dermed

vaere arsaken til forskjellig utvikling i1 de to forholdstallene.

Like bak perioden i Sverige kommer de to periodene 1 Danmark hvor det ble bygd i underkant av
fire boliger per enhets gkning 1 befolkningen, jf. figur 6.4.5. Toppunktet for boligbyggingen i de
to periodene 1 Danmark var ganske like, men noe storre pa 2000-tallet. Perioden pd 1980-tallet
har to boligbyggingstopper, og det er den forste toppen som viser hvor hgy boligbyggingen var
for boligboblen sprakk. Den andre boligbyggingstoppen 1 1989 var nok en konsekvens av lav
befolkningsvekst da ekonomien ble darligere i1 landet. Den store og bratte veksten 1
boligbyggingen pé starten 1980-tallet kom som et resultat av at utbyggere sa det lennsomt &
bygge mye da det var sterk vekst i alle innenlandske ettersperselskomponenter og en gkning i
boligprisene. Perioden pa 1980-tallet skilte seg litt ut ved at husholdningenes disponible
realinntekt var stagnerende, men det private konsumet okte raskt. Forklaringen kan vare
betydelig fall i spareraten til husholdningene, nesten en halvering av renten og ekte utlan (OECD,
1988, s. 10 og 15) (Nordiska Ministerradet, 1994, s. 114). Alle disse faktorene var med pé & oke
betalingsevnen til husholdningene og dermed okte boligettersparselen. Den raske gkningen 1

boligettersporselen forte til at boligprisene steg ytterligere, jf. figur 3.2.3.1.

Boligbyggingen pa 2000-tallet i Danmark hadde bakgrunn i en for ekspansiv politikk som
resulterte 1 gkt boligettersparsel og boligpris (Lund, 2009, s. 14). Effekten ble forsterket av
optimismen som preget samfunnet, selv ekspertene var optimistiske. I tillegg ble det gitt
finansiering til boligkjepere nesten uansett prisniva (Hendricks og Rasmussen, 2012). Videre
gjorde billig arbeidskraft og hoy arbeidskapasitet det lennsomt for utbyggere & bygge nye boliger.
Det gode arbeidsmarkedet forte til at arbeidsstyrken vokste med omtrent 200 000 personer 1 lopet
av perioden, hvor mye av gkningen kom fra gsteuropeiske arbeidsinnvandrere (Kvist, 2009, s. 10-

11) (Nielsen og Mackie, 2010, s. 18).
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I Norge ble det bygd minst 1 forhold til befolkningsekningen 1 arbeidsfor alder av de smé
boligboblene og forholdet var 1,56 1 1986, jf. figur 6.4.1. Selv om toppunktet var det laveste av de
sma boligboblene var det fortsatt pad hayde med toppnivaet i Irlands store boligboble, som 14 pa
1,54. Det er liten tvil om at boligbyggingen var hey 1 Norge utover 1980-tallet. Noe av
boligbyggingen kan forklares fra utbyggingen av velferdsstaten og den gkte boligetterspoarselen
som preget boligmarkedet. Etter hvert ble det en innskjerping av finanspolitikken, et fall bade 1
privat konsum og investeringsetterspersel (Steigum, 2010, s. 1-4). Dette gjorde at
boligettersporselen stagnerte, men boligbyggingen var fortsatt hay og det ble produsert et
boligoverskudd. Boligmarkedet i Norge endte med en prisnedgang hovedsakelig pd grunn av for
hoy boligbygging kombinert med liberaliseringen av kredittmarkedet (Steigum, 2010, s. 1-4)
(Sejersted, 2016) (Sundberg, 2012).

Det var ulik gjennomsnittlig husholdningssterrelse for de smé boligboblene, som indikerer at
boligbehovene kan ha vert noe forskjellig, jf. tabell 6.5.1. For eksempel var nok boligbehovet
storre 1 Storbritannia og Norge da husholdningssterrelsene her var de storste. Det ble ogsa bygd
klart mest 1 Storbritannia i forhold til befolkningsveksten, mens i Norge ble det bygd minst.
Norge holdt dog et hayt nivd pa boligbyggingen som prosent av befolkningen, hvor Storbritannia
holdt et lavt nivé igjen. Det virker som at Storbritannia og Norge skarer hoyt péd hvert sitt
forholdstall for boligbygging. Dette kan komme av at endring i befolkningsveksten pavirker
forholdstallet for boligbygging mer enn hva endring 1 befolkningen i1 arbeidsfer alder gjor. Det
kan se ut til at 1 boligbygging som prosent av befolkningen 1 arbeidsfer alder er det boligbygging
som har sterst betydning, mens for boligbygging per befolkningsvekst ser det ut til at det er
befolkningsveksten som har sterst betydning. P4 denne méten kan det virke som en periode har
hoy boligbygging, men det kan vare lav befolkningsvekst som ligger til grunn. Sverige hadde den
laveste husholdningssterrelsen av de smé boligboblene og dette kan tyde pé at boligbehovet var
noe lavere. Likevel hadde Sverige den hoyeste maksverdien pa boligbygging som prosent

befolkningen. Dette er en klar indikasjon pa at boligbyggingen 1 Sverige var meget hoy.
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7.3 Ingen boligboble og boligbygging

Ved a se pa figurene 6.1.1, 6.1.2 og 6.1.7 ser man at realboligprisene i Norge, Sverige og
Storbritannia steg fra midten av 1990-tallet. Bakgrunnen for boligprisutviklingen kan vare
rentekutt pd midten av 2000-tallet som bidro til & opprettholde forbruket og ekonomisk aktivitet.
Rentekuttene resulterte 1 gkt 1dneopptak som videre medvirket til at boligprisene steg raskt.
Boligprisene i1 Storbritannia var en av de raskest voksende 1 Europa og vokste med over seks
ganger nivaet av generell inflasjon (Bone og O’Reilly, 2010, s. 233-234). Norge hadde sin lengste
periode med boligprisvekst og den sterste veksten siden starten av 1800-tallet (Sather, 2010, s.
63). Realboligprisene i alle disse tre landene hadde en stor nok prisstigning til & vaere en liten
boligboble, men prisnedgangen var for lav, jf. delkapittel 6.2. I lapet av de fem forste arene etter
boligpristoppen 1 Norge og Sverige var det faktisk en negativ boligprisreduksjon péd 13 % og 8 %,
jf. tabell 6.2.1. Boligprisene fikk kun en liten korreksjon i forbindelse med finanskrisen, men fa ar

senere var de pa vei opp igjen.

Boligmarkedene i Norge, Sverige og Storbritannia var preget av dérlig ekonomi med lave
boligpriser etter tidligere boligbobler og lav boligbygging pa starten av 1990-tallet. Pa 2000-tallet
var derimot gkonomien bedre og lenningene okte. Det var ogsa lettere tilgang til kreditt, spesielt 1
Storbritannia der verdipapiriseringen av boliglan ble innfert (Bone og O’Reilly, 2010, s. 235).
Dette bidro til at betalingsviljen for boliger ekte og ettersparselskurven fikk et positivt skift, jf.
figur 3.2.3.1. Boligprisoppgangen virket ikke dempende pa ettersperselen og etter hvert som
boligettersporselen steg hadde det vaert lonnsomt for boligutviklere & bygge flere boliger for &
utnytte markedet. Det var begrensninger i boligbyggingen i1 Sverige, Storbritannia og Norge som
bidro til en langsiktig oppadgaende trend 1 boligprisene, noe en ser av figurene i delkapittel 6.1.
Prisutviklingen indikerer at det har vert en vedvarende mismatch mellom tilbud og ettersporsel

etter boliger.

Utviklingen 1 boligbygging som prosent av befolkningen i1 arbeidsfer alder okte bdde 1 Norge og
Sverige pa 2000-tallet, jf. figur 6.1.1 og 6.1.2. I Storbritannia var det ikke en tilsvarende stigning i
boligbyggingsprosenten pa starten av 2000-tallet, jf. figur 6.1.7. Boligbyggingsprosenten 1a pa et
relativt jevnt niva pa 0,4 frem til 2007, hvor den i etterkant ble raskt redusert. I Norge og Sverige
hadde boligbyggingsprosenten en topp 1 2006, for boligbyggingsprosenten raskt gikk ned igjen.
Sverige hadde dog en raskere stigning og nedgang i boligbyggingsprosenten, enn hva Norge

hadde. Utviklingen 1 boligbyggingsprosenten i Sverige viste en unaturlig ekning 1 boligbygging
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pa midten av 2000-tallet. Tydeligvis var det lonnsomt for boligutviklere & bygge flere boliger og
boligbyggingsutviklingen har samme form som den pa slutten av 1980-tallet, men i mindre
format. I Norge var boligbyggingsprosenten lenge pa et hoyt nivé, og pd heyde med hva
boligbyggingsprosenten var pa slutten av 1980-tallet. Toppunktet i boligbyggingsprosenten i
Norge var 1,03 %, som er pd hayde med de sma boligboblene, jf. tabell 6.3.1. Boligbyggingen var
pa et relativt hoyt nivd selv om det ikke var en boligboble. Videre hadde ogsé Norge den hoyeste
sluttverdien av samtlige land som indikerer at det fortsatt ble bygd en del i forhold til
befolkningen i arbeidsfor alder. Av tabellen ser man ogsé at utviklingen 1 boligbyggingsprosenten
var ganske lik for de to periodene 1 Norge. Det som skiller situasjonen i Norge pa 2000-tallet fra
dens tidligere boligboble var at boligettersparselen var mye storre pa 2000-tallet og det var helt
klart bedre lonninger. I tillegg var det en hoyere grad av sentralisering som presset prisene enda
mer opp (Departementene, 2015, s. 7), og redusert husholdningssterrelse var med pa & oke
boligbehovet, jf. tabell 6.5.1. Boligprisen sank ikke i takt med boligbyggingen, og det kan tyde pa
at boligbyggingen ikke var stor nok 1 forhold til ettersperselen og endringene 1 demografiske

forhold pa 2000-tallet.

Maksnivaet 1 boligbyggingsprosenten var 1 Sverige pa et lavere niva enn under de sma
boligboblene og indikerte dermed at boligbyggingen ikke var spesielt hay, jf. tabell 6.3.1.
Maksnivaet var 0,67 %, noe som ogsé var lavere enn startnivaet til Norge. Sverige hadde det
laveste startnivaet av samtlige land. Det var en ganske stor gkning i1 boligbyggingen fra
starttidspunktet til maksverdien 1 forhold til i Norge, men boligbyggingen i Norge var allerede pa
et hoyt niva. I Storbritannia var det en liten ekning 1 boligbyggingsprosenten og maksnivaet var
det laveste av samtlige land, jf. tabell 6.3.1. Dog hadde boligbyggingsprosenten en ganske stor
nedgang etter toppnivaet i 2007, noe som kan komme fra den internasjonale finanskrisen hvor

okonomien ble dérligere.

Bade Norge, Sverige og Storbritannia méatte bygge opp boligmarkedene sine etter tidligere
boligbobler. Den gode skonomien péa 2000-tallet medforte lav arbeidsledighet og hey
befolkningsvekst, hvor mye kom fra arbeidsinnvandring. Arbeidsinnvandringen gkte mye pé
grunn av et apnere Europa, da innvandringen hovedsakelig besto av europeere (Statistisk
sentralbyra, 2015). For periodene hvor det har eksistert en boligboble har verdiene pa
boligbygging i forhold til befolkningsveksten vart over 1, og indikert hoy boligbygging. |
Storbritannia, Sverige og Norge holdt ikke boligbyggingen tritt med befolkningsekningen, noe

figurene over boligbygging per befolkningsekning i arbeidsfer alder illustrerer. Sverige og
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Storbritannia hadde noenlunde lik utvikling pa boligbyggingen i forhold til befolkningsveksten og
holdt et niva under 1, jf. figur 6.4.2 og 6.4.7. Toppnivéet pa boligbyggingen var 0,78 1 2006 1
Sverige og 0,62 1 2004 1 Storbritannia. I lapet av fé ar gikk boligbyggingen ned til i underkant av
0,3 1 begge landene, hvilket er lavt. Det ble ikke opparbeidet et boligoverskudd 1 Sverige og
Storbritannia da befolkningsveksten var stor ssmmenlignet med boligbyggingen. Med bakgrunn i

dette kom det aldri et boligprisfall som var tilfellet 1 periodene hvor det eksisterte en boligboble.

I Norge var det pa den andre siden en annerledes utvikling i boligbyggingen i forhold til
befolkningsveksten. Boligbyggingen startet pé et hoyt nivd og utover 2000-tallet bevegde
forholdet seg fra et relativt hoyt niva til et lavt niva. Toppnivéet pd boligbyggingen var 1,59 1
Norge, som indikerer hay boligbygging, jf. figur 6.4.1. Maksnivéet var ogsd heyere enn
maksnivaet 1 Irland, som var pé 1,54. Begge forholdstallene stotter at det var en periode med
heyere boligbygging i Norge, men reduksjonen i boligbyggingen utover 2000-tallet gjorde at den
ikke rakk & bli hey nok sammenlignet med befolkningsveksten og 1 2009 var boligbyggingen
nede 1 om lag 0,3. Det ble aldri et tilbudsoverskudd av boliger i Norge og som et resultat av den

okende boligettersporselen ble det heller ikke et boligprisfall.

I alle de tre landene synes strukturelle hindringer for & dempe boligtilbudet a ha eksistert, med
hensyn til strenge reguleringer og tidskrevende byggeplaner. I tillegg var det mangel pa
tilgjengelige tomter som bidro til dyrere tomtepriser og dermed ekte boligpriser. Det har blant
annet vert stor ettersporsel 1 bykjerner hvor tomteprisene og byggekostnadene har vart storst.
Dette har fort til en ekstra boligprisekning i disse omrédene (Sather, 2010, s. 63) (OECD, 2012,
s. 97).

Okte byggekostnader 1 Sverige og Norge bidro til at byggefirmaer sé det vanskelig a fa prosjekter
lennsomme. Byggekostnadene la en begrensning pa boligbyggingen 1 Sverige og Norge, og er
kanskje en av arsakene til at boligbyggingen til slutt gikk nedover i Norge utover 2000-tallet. I
Storbritannia sank imidlertid byggekostnaden, men likevel ble det bygd fa boliger. Dette
samsvarer ikke med generell skonomisk markedsteori da en reduksjon 1 marginalkostnaden burde
bidratt til en ekning 1 boligtilbudet. P4 lang sikt skal boligprisen vare lik byggekostnaden
inklusiv tomtekostnaden, jf. figur 3.2.4.2. Ved en reduksjon i byggekostnaden blir det mer
lennsomt & bygge boliger og boligtilbudet burde da ekes for & dempe boligprisene. En érsak til
den lave boligbyggingen i Storbritannia kan ha vart gkt tomtepris som gjorde det mindre

lennsomt & bygge, selv om byggekostnaden sank. Storbritannia hadde ogsd omréder som
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myndighetene onsket skulle std ubebygd, hvilket la en demper pé tomtetilbudet og utgjorde en av
arsakene til at det ble bygget svert lite (Kuenzel og Bjernbak, 2008, s. 6-7) (Nordahl, 2012, s.
31)..

Boligmangelen som oppstod forte til at entusiasmen for boligkjep til utleieformal ble holdt tilbake
1 Sverige, mens 1 Storbritannia var det gunstige skattelettelser for boligutleie og et enske om a
bedre den private utleiesektoren. Dette resulterte 1 at forstegangskjopere ble fryst ut av
boligmarkedet i Storbritannia da det ble lettere for investorer & kjope bolig (OECD, 2012, s. 104)
(Bone og O’Reilly, 2010, s. 237-238). Pa den andre siden ble det i Norge og Sverige flere
forstegangskjopere pa markedet og det var lagt opp til boligeierskap gjennom gunstige
skatteregler (Sether, 2010, s. 63) (OECD, 2012, s. 95). En gkning av bdde investorer og
forstegangskjopere pa boligmarkedet 1 disse to landene var med pé & oke boligettersperselen.
Videre ble ogsa boligbehovet storre ettersom det var en tendens til at flere bodde alene, samt at
antall skilsmisser gikk opp. Befolkningen ble eldre med bakgrunn i gkt levealder, og de eldre bor
som regel fa 1 en husholdning. Dette kan fore til at boligbehovet totalt sett oker, og

husholdningssterrelsen kan bli redusert (Statistisk sentralbyra, 2016).

Boligprisutviklingen i Norge, Sverige og Storbritannia bar preg av irrasjonell begeistring. Folk
kjopte bolig i tro om at boligprisene ville fortsette & stige og trodde dermed det var lennsomt & bli
boligeiere. Markedsverdien til en bolig var nok en del hoyere enn dens fundamentale verdi og
okningen 1 boligettersporselen forte til at avviket ble storre (Blanchard og Watson, 1982, s. 1)
(Shiller, 2000, s. 60). Det som skiller situasjonene 1 Norge, Sverige og Storbritannia pa 2000-
tallet fra de andre situasjonene diskutert i denne oppgaven er at boligprisene aldri fikk det store
prisfallet. Boligtilbudet ble ikke stort nok til & skape et boligoverskudd, selv om boligbyggingen
var relativt hoy 1 Norge. Dette gjorde at boligprisene fortsatte sin stigende trend etter nedgangen 1
forbindelse med finanskrisen. I hovedsak var det skende boligetterspersel som pédvirket

boligprisene og mangelen pd boligtilbud utover 2000-tallet bidro ytterligere til akte boligpriser.
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8.0 Konklusjon

Gjennom historiske trender og statistikk over boligbygging og boligpriser har vi forsekt & finne

svar pa om utviklingen 1 boligbygging kan indikere at det eksisterer en boligboble.

Ut fra funnene i studien kan man si at hoy boligbygging er en forutsetning for en boligboble, men
det kan forekomme hoy boligbygging uten at det eksisterer en boligboble. Det som er viktig er at
boligbyggingen mi overstige boligettersperselen for at det skal utvikles en boligboble, det ma
produseres et boligoverskudd. Pa starten av 2000-tallet gkte boligbyggingen 1 Sverige og Norge,
men boligtilbudet ble ikke stort nok til at det ble skapt et boligoverskudd, og det ble ikke et stort

boligpristall.

I tilfellene hvor det har vaert boligboble har hay boligbygging vart en avgjerende faktor for de
store negative konsekvensene 1 markedet nar boligboblen sprakk. Noen boligbobler hadde et
lavere niva av boligbygging, men felles for samtlige var at boligbyggingen ble kraftig redusert da
boligettersporselen stagnerte som folge av det store tilbudsoverskuddet. Det som skilte de store
boligboblene fra de smé var at det ble bygd enorme mengder boliger, mens i de sma boligboblene
ble det bygd noe mindre 1 forhold til befolkningen 1 arbeidsfer alder.

I Norge péa 2000-tallet ble det ogsa bygd mye i forhold til befolkningen, slik at man kan ikke
konkludere med at hey boligbygging eksisterer kun ved boligbobler.

Nér det gjelder boligbygging per befolkningsekning var den derimot hoyest for de sma
boligboblene. Ut 1 fra funnene kan det virke som at boligbygging per befolkningsekning blir 1 stor
grad pavirket av befolkningsendringen og kan gjere at boligbyggingen ser hayere/lavere ut enn
hva den faktisk er. Det var ogsé et hayt nivd pa boligbygging per befolkningsendring i Norge pa
2000-tallet selv om det ikke eksisterte en boligboble. Det betyr at med bakgrunn i dette
forholdstallet kan man heller ikke si at hoy boligbygging indikerer en boligboble.

Det studien har funnet avgjerende for eksistensen av en boligboble er at det mé produseres et stort
boligoverskudd for at boligprisene skal falle drastisk. Man kan ikke kun se pa boligbygging, men
sammen med ettersporselsforhold kan boligbygging vare med pé & forklare oppbyggingen av en

boligboble.
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