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Sammendrag

Utredningen har som formal & underseke om myndighetene sine penge- og finanspolitiske
tiltak under koronakrisen, kan bidra til bobletendenser i aksje- og boligmarkedet. Pandemien
har péfert skonomien et kraftig tilbakeslag, og det har blitt innfort ekstraordinaere tiltak for &
dempe konsekvensene av krisen. Samtidig har prisutvikling i bade aksje- og boligmarkedet
vert stigende under den pagéende krisen. Dermed er det interessant & analysere pavirkningen

de penge- og finanspolitiske tiltakene har hatt pa markedene.

For & besvare var problemstilling, presenterer vi forst historisk utvikling i aksje- og
boligmarkedet. Der gjennomgér vi historiske kriser som har pavirket norske aktivamarkeder,
og presenterer historisk prisutvikling i aksje- og boligmarkedet. Deretter presenterer vi
koronakrisen, hvor vi illustrerer hvordan pandemien har pavirket realokonomien, hvilke tiltak
som er innfert og utviklingen i aksje- og boligmarkedet. Videre har vi gjennomfert en
avviksanalyse av prisutviklingen i aksje- og boligmarkedet ved hjelp av HP-filter, hvor vi
analyserte utviklingen bade for og under koronakrisen. Videre analyserer vi prisutviklingen 1
aksje- og boligmarkedet i lys av fundamentale prisdrivere og forventninger. Deretter drofter
vi véare funn 1 lys av boble- og kriseteori for & vurdere om koronakrisen og de penge- og
finanspolitiske tiltakene kan ha fort til forstyrrelse, overoppheting, bobletendenser og
fremtidige trusler i aksje- og boligmarkedet. For & underbygge den empiriske analysen,
gjennomforer vi ogsa en komparativ analyse. Her sammenligner vi koronakrisen med tidligere
kriser for & se om vi kan finne fellestrekk. Til slutt drefter vi den komparative analysen i lys

av kriseanatomi.

P& bakgrunn av vére analyser og dreftelser i denne utredningen, konkluderer vi med at de
penge- og finanspolitiske tiltakene i stor grad har bidratt til overoppheting og bobletendenser
i aksje- og boligmarkedet. Aksjemarkedet er preget av euforiske tilstander, der
markedsprisingen avviker fra fundamental verdi pa kort sikt. Boligmarkedet er derimot preget
av ikke-euforiske tilstander, hvor fundamentale forhold forklarer boligprisutviklingen pa kort
sikt. P4 lengre sikt kan det foreligge en risiko for aktivainflasjon og bobleoppbygging. Dette
er pa bakgrunn av et pengeoverheng, som er et resultat av den betydelige tilferselen av

likviditet til skonomien under pandemien.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i ekonomi og

administrasjon med spesialisering innen finansiell ekonomi, ved Norges Handelshoyskole.

Tema for oppgaven omhandler aksje- og boligmarkedet i Norge, som vi begge deler en felles
interesse for. Med et enske om & studere noe dagsaktuelt, falt valget naturlig pa prisutviklingen
i aksje- og boligmarkedet under koronakrisen. Arbeidet i forbindelsen med utredningen har
veert bade tidkrevende og omfattende. Likevel en prosess som har vart sveert lererik hvor vi

har tilegnet oss ny kunnskap, i tillegg til & utfordre vare analytiske evner.

Helt til slutt vil vi takke vér veileder, professor Ola Honningdal Grytten, for god veiledning
og konstruktive tilbakemeldinger underveis. Videre ensker vi 4 takke vire familier og nare
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1. Innledning

Koronapandemien har i stor grad preget den internasjonale og den norske ekonomien. Ved
utbruddet av koronaviruset ble det innfert strenge smittevernstiltak for & hindre
smittespredningen. I tillegg til et fall i oljeprisen, har dette medfert store konsekvenser for
norsk gkonomi og neringsliv. Produksjonen og den gkonomiske aktiviteten stoppet opp, og
arbeidsledigheten okte til et historisk hoyt nivd. Pandemien forte til et kraftig tilbakeslag i den
norske ekonomien, hvor bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge falt med 2,5 prosent.!
Aktiviteten tok seg opp igjen i lepet av hesten, men er fortsatt lavere enn normalt. Den positive
utviklingen i1 norsk ekonomi er fortsatt sarbar, samtidig er det usikkerhet knyttet til
smittesituasjonen og de langsiktige konsekvensene.? Under koronakrisen har aksje- og
boligmarkedet hatt en spesiell utvikling som har tiltrukket seg mye oppmerksomhet. Nar
koronakrisen inntraff, falt Oslo Bers med over 30 prosent.® Samtidig falt boligprisene med 1,4
prosent i mars méned.* Gjennom hesten hentet aksjemarkedet seg inn og passerte tidligere
rekordnivd. Etter nedgangen i boligprisene i mars, snudde boligmarkedet og endte med en

oppgang pa 8,7 prosent.’

1.1 Problemstilling

For & dempe de egkonomiske konsekvensene, har myndighetene fort en ekspaniv penge- og
finanspolitikk. Styringsrenten har blitt satt til null, samtidig er det tilfort likviditet i stor skala.
Bakgrunnen for var problemstilling er den utrolige prisutviklingen i aksje- og boligmarkedet
under en pdgdende realokonomisk krise, hvor gkonomien er svekket og er preget av mye
usikkerhet. I var utredning ensker vi dermed & analysere om de penge- og finanspolitiske
tiltakene har bidratt til & skape bobletendenser i aktivamarkedene. Med utgangspunkt i det

overnevnte, vil denne utredningen ta for seg folgende problemstilling:

«Kan penge- og finanspolitikken under koronakrisen, bidra til oppbygging av bobletendenser
i aksje- og boligmarkedet?»

I Kjos & Blytt 2021

2 Meld. St. 1. (2020-2021): 5
3 Winther & Christensen 2020
4 Biendom Norge 2020a

5 Strgmnes 2021a
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1.2 Avgrensning

I denne utredningen vil vi begrense oppgaven til det norske aksje- og boligmarkedet. Derav
vil vi hovedsakelig ta for oss norske myndigheter sin penge- og finanspolitikk. Tiltakene 1
utlandet har vart av sterre omfang, og derfor har vi kort inkludert tiltak iverksatt i USA for &
danne et helhetlig perspektiv. P4 bakgrunn av tilgjengelig data, vil analysen ta for seg tidsserier
fra 1819 for boligmarkedet og 1914 for aksjemarkedet, hvor begge strekker seg frem til forste
kvartal 1 2021. Analysen sitt teorigrunnlag vil ta utgangspunkt i eksisterende metoder og
modeller. Vi har valgt a forenkle boligmarkedet sin natur, uten noen regional inndeling eller
skille mellom typen bolig. For aksjemarkedet vil vi forst og fremst begrense oppgaven til
Hovedindeksen pa Oslo Bers, med noen mindre innslag for enkelte sektorer og
markedsplasser. Selv om det foreligger en forenkling av faktiske forhold, mener vi at dette
ikke svekker analysene nevneverdig og er representativt for vart formél. Selve utredningen
avgrenses til hvorvidt de penge- og finanspolitiske tiltakene under pandemien, kan bidra til &
skape bobletendenser i aksje- og boligmarkedet. Videre vil ikke utredningen ta for seg om

prisutviklingen i aksje- eller boligmarkedet vil fore til krakk eller krise.

1.3 Avhandlingens struktur

I kapittel 2 presenteres teori, begreper og modeller som anvendes i utredningen. Her
introduseres bade krise- og bobleteori, etterfulgt av teori for aksje- og boligmarkedet. Kapittel
3 introduserer datagrunnlaget som benyttet i utredningen, hvor validiteten og reliabiliteten blir
vurdert. I kapittel 4 redegjor vi for historisk utviklingen i aksje- og boligmarkedet, samt
okonomiske kriser. Koronakrisen blir gjort rede for i kapittel 5, hvor vi beskriver de
okonomiske konsekvensene av pandemien og tiltakene som er iverksatt. Deretter presenteres
utviklingen 1 aksje- og boligmarkedet. Videre redegjor vi for verktoy som skal benyttes i
analysen av aksje- og boligmarkedet i kapittel 6. I kapittel 7 analyserer vi aksje- og
boligmarkedet. For begge aktivamarkedene gjennomferer vi en avviksanalyse, samt en
analyse av fundamentale prisdrivere og forventninger i markedene. Deretter dreftes vare funn
i lys av kriseteori, hvor vi vurderer bobletendenser i aksje- og boligmarkedet i kapittel 8.
Videre i kapittel 9 gjennomferer vi en komparativ analyse. Dette gjores for & trekke paralleller
mellom koronakrisen og tidligere kriser. Under kapittel 10 oppsummerer vi utredningen, funn

og presenterer var endelig konklusjon.
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2. Teori og modeller

I dette kapittelet gjor vi rede for det teoretiske fundamentet som legges til grunn i utredningen.
Pa bakgrunn av vér problemstilling, anser vi det som nyttig & gi en innfering i hvordan kriser
og bobler oppstar. Derfor innleder vi kapittelet med & presentere etablert kriseteori, hvor vi
forst gjor rede for kriseanatomi og sentrale begreper. Deretter presenterer vi en sju-trinns
dynamisk krisemodell som er utarbeidet av Ola Honningdal Grytten og Arngrim Hunnes.
Videre tar vi for oss det teoretiske rammeverket for bobler, hvor vi introduserer kjennetegn,
ulike typer og kriterier. Helt til slutt presenterer vi generell teori for prisdannelse i aksje- og

boligmarkedet, samt introduserer sentrale prisdrivere.

2.1 Kiriseteori

2.1.1 Kriseanatomi

Ved & analysere empiri, er det funnet fellestrekk for utviklingen til en gkonomisk krise. Dette
betegnes som kriseanatomi, og bestar av de fire fasene som er tap av finansiell stabilitet,
penge- og kredittoppblasing, bobletendenser og krise. Utviklingen i de fire fasene er som

oftest kronologisk, men dette er ikke nedvendigvis tilfellet for alle kriser.®

Tap av finansiell stabilitet === Penge- og kredittoppblasing ==—p» Bobletendenser —_— Krise

Figur 2.1 - Oppbygging til en krise
Kilde: Grytten & Hunnes 2016: 38

Tap av finansiell stabilitet

Finansiell stabilitet inneberer i hvilken grad det er en barekraftig balanse i finansmarkedene,
samt hvor robust de er mot sjokk bdde utenfor og innad i ekonomien. Oppbyggingen til en
krise er som oftest trigget av et positivt makroekonomisk sjokk, som ferer til tap av finansiell

stabilitet og en ekonomi i ubalanse. Den finansielle stabiliteten blir ofte forstyrret av en

¢ Grytten & Hunnes 2016: 37
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kredittliberalisering som bidrar til gkt aktivitet.” Dersom gkonomien ikke finner tilbake den
finansielle stabiliteten, kan det fore til at markeder opplever at likevekten mellom tilbud og
ettersporsel avviker pd lang sikt. Dette kan fore til en overoppheting, som innebarer at
aktivitetsnivaet er hgyere enn hva som er barekraftig over tid. Ved en overoppheting blir
aktiviteten hgyere enn likevektsniviet, som videre kan skape finansiell ustabilitet og et press

pé ekonomien.®

Penge- og kredittoppbldsing

Okonomien opplever en ekspansjon i penge- og kredittmengde. Dette kan vare et resultat av
kredittliberalisering eller ekspansiv pengepolitikk. Samtidig kan opphetingen av ekonomien
bidra til ekt etterspoarsel etter penge- og kredittmengde. Den gkte aktiviteten bidrar til flere
investeringer og prosjekter, hvor en sterre andel akterer benytter seg av tilgangen pa kreditt.
Aktorene i markedene opplever avkastning pé sine investeringer, og ettersporselen etter kreditt
oker enda mer. Aktiviteten gker ytterligere under ekspansjonen av penge- og kredittmengden,

og forsterker opphetingen av gkonomien, samt svekkelsen av den finansielle stabiliteten.’

Bobletendenser

Den heye aktiviteten, samt en gkende kreditt- og investeringsettersporsel kan pavirke prisene
pa aktiva. Dette er ofte et resultat av mettede produktmarkeder, og dermed blir likviditeten
kanalisert inn mot aktivamarkeder. Det medferer gkte priser pa grunn av hgyere etterspoarsel.
De stigende prisene bidrar til & gjore aktivaene til attraktive investeringsobjekter, og gevinst
ved salg medvirker til spekulasjon. Det vokser frem bobletendenser, hvor markedet er preget
av hey ettersporsel og raskt skende priser.!? En boble kan bli definert pa ulike maéter, og ofte
skilles det mellom en boble og en finansiell boble. Definisjonen pa en boble er nar priser
stiger kontinuerlig, fordi investorer tror de kan ta ut gevinst ved videresalg av fortsatt vekst 1
prisniva'!. Videre kan en finansiell boble defineres som et markant avvik mellom den

fundamentale verdien og markedsverdien pa aktiva.!?

7 Grytten & Hunnes 2016: 42

8 Grytten & Hunnes 2016: 22

® Grytten & Hunnes 2016: 22-38
10 Grytten & Hunnes 2016: 23

! Knutsen 2008

12 Grytten 2009a
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Krise

Nér boblen sprekker, faller prisene raskt og det oppstér et krakk. Optimismen snur, og flere
opplever store tap pd grunn av sine investeringer. I motsetning til overoppheting, er et krakk
kjennetegnet ved at tilbudssiden er mye storre enn ettersporselssiden. Med andre ord ensker
flere & selge, fremfor 4 kjope. Et krakk forer til at det oppstéar panikksalg, og at kjepersiden
forsvinner. Videre vil denne negative utviklingen fore til at kredittinstitusjoner ikke blir like
utlansvillige 1 frykt for tap. Dette er ogsd med pd & forsterke krakket, da finansieringen til

investorene stopper opp.'?

Dersom den finansielle stabiliteten er fravaerende etter et krakk, kan det oppsta en krise. Nar
okonomien er i en krisesituasjon, befinner markedet seg i ubalanse. Produksjonen og
aktiviteten i gkonomien er langt under hva likevekten av tilbud og etterspersel normalt tilsier.
I kriseteorien skilles det mellom ulike former for kriser, der de to viktigste hovedkategoriene
er finanskrise og realokonomiske krise. Kategoriene henger tett sammen, da en finanskrise
kan fere til en realekonomisk krise, og motsatt. En krise sprer seg ofte videre til andre
markeder, og til resten av gkonomien. En finanskrise kjennetegnes av at finansmarkedet er 1
ubalanse og ikke fungerer slik det skal. Det kommer som et resultat av lav aktivitet 1
markedene og liten ettersporsel etter kreditt, som gjor at finansmarkeder rett og slett blir
lammet. En realokonomisk krise skiller seg fra en finanskrise ved at det er selve produksjonen
og verdiskapningen i gkonomien som stopper opp. I likhet med en finanskrise kan dette

skyldes bade svikt pa tilbuds- og ettersporselssiden.'*
2.1.2 Sju-trinns dynamisk krisemodell

I boken Krakk og kriser i et historisk perspektiv, presenter Grytten og Hunnes (2016) en sju-
trinns dynamisk krisemodell. Modellen er bygget pé eksisterende teori, empirisk forskning og
elementer som er presentert i Kindlebergers kriseteori, Minskys krisemodell og Eichengreen
sin hypotese. Formélet med modellen er 4 kartlegge forlapet til en ekonomisk krise der det er

hensyntatt at en ekonomisk krise ikke trenger & vare innom alle fasene, og at fasene kan

13 Grytten & Hunnes 2016: 23
14 Grytten & Hunnes 2016: 24-25
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overlappe hverandre.'> Modellen er delt inn i sju faser som vist i figur 2.2 nedenfor, og hver

fase skal videre gjennomgas nermere.'6

5.
Volum Vendepunkt
Minsky Moment
//
"
//
./
2. 3. 6. 7.
Over- Boble- Krise Spredning
oppheting okonomi
Tid
1. .
Forstyrrelse Nervositet

Figur 2.2 - Sju-trinns dynamisk krisemodell
Kilde: Grytten 2019b

Fase 1 — Forstyrrelse

Den forste fasen, forstyrrelse, forer til at skonomien mister sin finansielle stabilitet. Dette kan
komme av innad- eller utenforliggende sjokk som gjer at markedet endrer retning. I den
dynamiske modellen kan denne forstyrrelsen bade vare et tilbud- eller ettersporselssjokk.
Felles for sjokkene er at det forer til okt aktivitet i skonomien og at den dermed avviker fra

sin forventede trendbane.

Fase 2 — Overoppheting

Endringen i skonomien vedvarer, og det blir en felles konsensus om at den gkte aktiviteten og
lonnsomheten fortsetter. Det oppstar en positiv forventning til fremtidig avkastning og
markedet kjennetegnes av euforiske tilstander, der det blir mer attraktivt med spekulasjon.
Aktiviteten 1 skonomien gér stadig raskere, og det oppstar en gkende ettersporsel etter kreditt.
Dette bidrar til sterkt stigende aktivapriser, ytterligere spekulasjon og en oppheting av

okonomien.

15 Grytten & Hunnes 2016: 45
16 Grytten & Hunnes 2016: 45-51
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Fase 3 — Bobleokonomi

Aktiviteten 1 ekonomien er hey, samtidig som spekulasjonen og forventninger driver
aktivaprisene enda heyere. Etter hvert som oppturen i finansmarkedene fortsetter, mister
aktivaprisene sin fundamentale dekning. Denne oppturen er ikke alltid gjeldende for
realokonomien, da denne ofte kan stagnere grunnet mettende markeder. Dette medferer at den
okende pengerikeligheten fases enda mer inn mot finansmarkedene, og driver aktivaprisene
ytterligere opp. Noen akterer antyder bobletendensene i markedene, men det er ikke alltid like
apenbart at det er oppstatt en finansiell boble. Grunnen til dette er at utviklingen pé kort sikt
ofte kan forklares gjennom fundamentale faktorer, og hvor inntrykket akterene sitter igjen med

er at denne gangen er annerledes.

Fase 4 — Nervositet

Etter hvert som gkonomien overopphetes over en lengre periode, oppstar det usikkerhet rundt
hvor barekraftig utviklingen er. Flere aktorer selger seg dermed ut for & sikre gevinst i frykt
for en korreksjon. Kredittinstitusjonene folger med pa utviklingen og nervesiteten slar inn 1
utlansvilligheten. De blir mer forsiktige med utlan og ettersporselen etter aktiva avtar. Noe
som bidrar til gkt nervesitet, er nér selskaper legger frem regnskap og resultater som ikke
gjenspeiler markedsverdien. Investeringer som ikke er berekraftig blir avdekket, og
nervesiteten gker ytterligere. I figuren 2.2 ovenfor, kan vi se at banen fluktuerer grunnet

nervesiteten og at markedet nermer seg et vendepunkt.

Fase 5 — Vendepunkt

I denne fasen er markedet preget av mye usikkerhet og nervesitet. Forventningene blant
akterene har endre seg fra a vaere positive til & bli negative, og markedet starter & bevege seg
nedover. Den kjente kriseskonomen Hyman Minsky betegner fasen som «The Minsky
moment». Akterene selger seg ut for a sikre gevinst, kredittilferselen stopper opp og markedet

kollapser. Markedet kjennetegnes nd av panikk, som resulterer i at prisene faller fort og kraftig.

Fase 6 — Krise

Markedet fortsetter & falle, og samtidig oppstar det en gkende mistillit blant akterene. Gevinst
og kredittekspansjon er byttet ut med tap, konkurser og mindre 1anevillighet. Markedet far en
mangel pa finansiering, og akterene venter pa at markedet skal treffe bunnen. Dette forsterker

nedgangen, som videre kan spre seg til realoskonomien. Dette er en konsekvens av at
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naringslivet mister kapital, produksjonen avtar, arbeidere sies opp og ettersparselen faller

ytterligere. Markedet inntrer en fallende spiral og vi far en form for negativ spekulasjon.

Fase 7 — Spredning

Som tidligere nevnt henger markeder tett sammen og akterer operer pa flere omrader. Dermed
kan en krise spre seg fra et marked til et annet. Men det trenger nedvendigvis ikke a veare slik,
da et barskrakk kan opptre isolert og ikke pavirke resten av gkonomien. Dersom stabiliteten i
markedet ikke gjenvinnes, kan store tap blant kredittinstitusjoner medfere at krisen sprer seg
fra finansmarkedet til realokonomien. Spredningen kan holde seg innenfor landegrenser, men
pa grunn av integrerte og globaliserte markeder, kan en krise utvikle seg til & bli en

internasjonal krise.!’

2.2 Bobleteori

2.2.1 Teoretisk rammeverk for bobler

I forsek pa & avdekke en boble, er det viktig 4 ha et rammeverk i bunn. Her presenterer vi en
bobleteori som kan benyttes for 4 identifisere eventuelle bobler i et marked.'® Verdien til en

spekulativ boble kan utledes slik:

1

() be = ()" Eelbesn)

1+r

I ligning 1, er dagens bobleverdi b pé tidspunkt ¢, lik den neddiskonterte verdien av boblens
forventede verdi E etter n perioder. Boblens forventende verdi er neddiskontert med
avkastningskravet r, som er lik den risikofrie renten. I et aktivamarked, er likevekten gitt ved
betingelsen:

1
1+r

(2) Pt = ( )Et(dt+1 + Des1)

17 Grytten & Hunnes 2016: 45-51
18 Grytten 2018a: 139-140, Grytten & Hunnes 2016: 82-83
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Her er prisen p pé tidspunkt ¢, lik den neddiskonterte verdien av forventet avkastning d, samt
den fremtidige prisen p. Ved a tilfore flere perioden fra i til og med n, kan vi videre utrykke

ligning 2 slik:

(3) P = ?:1 (I__IH,)L Et(dt+j) + (l_ir)n Et(Pesn)

Ligningen 3 har to ledd, hvor det forste leddet er et utrykk for fremtidig forventet avkastning.
Videre utrykker det andre leddet naverdien av den fremtidige prisen. Dersom det foreligger en
boble i prisen p, kan vi gjere om pa ligningen ved & bytte ut det andre leddet med ligning 1 for

boblens verdi b. Dette gir oss utrykket:

1\
4) P = ;'l=1 (E) Et(dt+j) + b,
Videre kan ligningen skrives om, slik at vi far et utrykk for & finne bobleverdien:

1

Q) by =p: — ?:1 (_)l Ei(de+)

1+r

I siste ligning, utrykker forste ledd dagens pris pa aktiva. Videre er det andre leddet lik verdien
pa den neddiskonterte verdien til fremtidig forventet avkastning. Dersom det foreligger en
spekulativ boble i markedet, vil by > 0, og tilsier at dagens pris avviker fra prisen vi anser som
den langsiktige likevekten. Ved b, = 0, er det en balanse mellom leddene og ikke en spekulativ

boble i markedet.!®

2.2.2 Hva kjennetegner en boble?

Det er ikke for en boble har sprukket, at en kan vere helt sikker pd at det har vaert en boble 1
markedet. Dette er et omrdde som det er forsket en del pa, men det er fortsatt ingen metode
som kan fastsld om det er en boble eller ikke i et marked.?° Basert pa tidligere hendelser er det
oppdaget flere kjennetegn pd en boble. I boken Krakk og kriser i historisk perspektiv av
Grytten og Hunnes (2016), presenteres det typiske kjennetegn pa en boble.?! Flere kjennetegn

er hentet fra bekene Financial Crisis: Causes, Context and Concequences av Adrian Buckley,

19 Grytten 2018a: 140
20 Grytten & Hunnes 2016: 78
2! Grytten & Hunnes 2016: 80
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og When bubbles burst av John Calverly. Kjennetegnene er presentert i tabell 2.1 under, for &

gi et innblikk i hva vi kan forvente av a kjenne igjen ved en eventuell boble.

1) Okende priser

2) Forventninger om en kontinuerlig prisekning

3) Verdivurderinger er hoyere sammenlignet med historisk gjennomsnitt

4) Verdivurderinger er hayere sammenlignet med hva som anses a vaere fornuftige nivier
5) Okonomisk oppgang over lengre perioder

6) Noe arsaker for de hoye prisene

7) Nytt element som pavirker aktivamarkedene

8) Subjektive paradigmeskifter

9) Nye investorer pd markedet

10) Nye markedsakterer

11) @kende mediedekning og interesse for sektoren

12) Vekst i opplaning

13) Okende gjeldsgrad

14) Flere utlanere og endring i utlanspraksis

15) Lave konsumpriser

16) Avslappet monetzar politikk

17) Lavere sparerate blant husholdningene

18) Sterk valutakurs

19) Positive «animal spirits» - motivasjon som ikke er begrunnet i en gkonomisk tankegang

20) Lave realrenter

Tabell 2.1 — Kjennetegn pad aktivabobler

Kilde: Buckley 2011, Calverly 2009, Grytten & Hunnes 2016

2.2.3 Euforiske og ikke-euforiske bobler

Tidligere definerte vi en boble, samt en finansiell boble. Videre er det innen forskning normalt
a kategorisere bobler i former som euforiske og ikke-euforiske. Den forstnevnte, er ofte kalt
for en spekulasjonsboble og er preget av rask prisvekst som ikke har fundamental dekning.
Videre er den drevet av spekulasjon og forventninger om fremtidig prisvekst. For en ikke-
euforisk boble, kan prisveksten forklares ut ifra fundamentale forhold. At fundamentale

forhold er drsaken til prisveksten, kan komme av en midlertidig likevekt og unntakstilstand 1
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markedet som er tidsbegrenset. Dermed vil prisveksten kunne forklares pa kort sikt, men pa
lang sikt kan prisen vaere hoyere enn den fundamentale verdien. Over tid kan unntakstilstanden
og den midlertidige likevekten g& bort, som dermed vil vise at prisen er hoyere enn hva den

langsiktige likevekten vil tilsi.??

2.2.4 Case og Shiller sine kriterier for boligboble

Selv om det er vanskelig & vurdere om det foreligger en boble i et marked, er det som nevnt
tidligere visse kjennetegn som gar igjen. @Okonomene Karl E. Case og Robert J. Shiller (2003)
har gjennom studier pd det amerikanske boligmarkedet, funnet frem til sju kriterier som de
mener kan indikere om det foreligger en boble i boligmarkedet. Funnene deres ble publisert i

artikkelen Is there a Bubble in the Housing Market? De sju kriteriene er som folger:>

1) Forventninger til prisstigning i boligmarkedet

2) Gevinst ved boligsalg er en medvirkende faktor for boligkjepet
3) Okt mediedekning rundt boligmarkedet

4) Boligprisene stiger mer enn husholdningenes inntekter

5) Press pd a komme seg inn pé boligmarkedet

6) Manglende forstielse av risikoen i markedet

7) Manglende forstaelse av gkonomiske sammenhenger i boligmarkedet

Dersom de sju kriteriene oppfylles, kan det indikere at det foreligger en boble i boligmarkedet.
Kriteriene kan antyde bobletendenser, men gir ikke en entydig konklusjon pé at det foreligger

en boble 1 markedet.

2.3 Verdsetting og drivere i1 aksjemarkedet

For a kunne vurdere aksjemarkedets tilstand og utvikling, md vi ha et rammeverk i bunn. I
dette delkapittelet presenterer vi teori for prising av aksjer, og deretter verdidrivere som

pavirker aksjekursen sin utvikling.

22 Grytten 2018a: 138-139, Grytten & Hunnes 2016: 77
23 Case & Shiller 2003: 299-362
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2.3.1 Verdsettelsesmetoder

Det er mange ulike metoder a prise en aksje pd, men vi presenterer her to ulike tiln@rminger
som er inntjeningsbasert og markedsbasert. De to tilneermingene er ansett for & vere de mest

pélitelige metodene.*

Inntjeningsbasert verdsettelse

Den inntjeningsbaserte metoden baserer seg pa at verdien av et selskap er lik ndverdien av
forventet fremtidig kontantstrommer, ofte betegnet som fundamental verdsettelse.
Tilnermingen innebarer at man ma estimere fremtidige kontantstremmer og avkastningskrav.
Samtidig diskonterer man kontantstremmene tilbake til dagens verdi med et avkastningskrav

som tar hensyn til bade tid og risiko.?> Metoden er presentert i formel 6 under.

Kontantstrgm

(6) Naverdi = Y!Z7 o

Avkastningskrav)t

Dersom kontantstreommene er gitt eller har en lik vekst frem i tid, kan naverdien beregnes ved

4 benytte seg av Gordons vekstformel,?® som er presentert i formel 7.

Kontantstrgm

(7) Naverdi =

Avkastningskrav—vekstfaktor

Forholdet mellom aksjekursen, inntjening og avkastningskrav (risikopremien) kommer klart

frem 1 verdsettelsesmodeller.?’

Markedsbasert verdsettelse

Den markedsbaserte metoden er en annen velkjent metode for & verdsette et selskap. Denne
metoden baserer seg pa nekkeltall, som bestar av en verdisterrelse og en verdidriver. I denne
sammenhengen er verdisterrelsen lik aksjekursen, og verdidriveren er et mal pd selskapets
verdiskapning.?® Metoden er mye anvendt for & sammenligne og studere utviklingen til

selskaper.?’ Hvordan nekkeltallet utledes, vises i formel 8 under.

24 Kaldestad & Moller 2016: 33

25 Kaldestad & Moller 2016: 29

26 Kaldestad & Moller 2016: 29-30
27 Hillestad 2007: 67

28 Hillestad 2007: 79

29 Berk & DeMarzo 2017: 69
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(8) Ngkkeltall fOT‘ UerSetting — Aksjekurs

Verdidriver

2.3.2 Verdidrivere

Prising av aksjer er preget av flere forhold, hvor en endring i kontantstremmene,
avkastningskravet eller vekstfaktoren vil pavirke naverdien. Verdsetting av aksjer er en
vurdering, samt en estimering av selskapets verdi. Dermed pévirkes aksjekursen av faktorer
som er psykologiske, bransjespesifikke og makrogkonomiske. En verden som stadig er i
endring, forer til at prisingen av aksjer alltid innebarer usikkerhet.>* Dermed er forventninger
til fremtidige kontantstremmer den virkelige verdidriveren. Derimot er ikke denne
verdidriveren observerbar, og det md benytte substitutter for & méle forventninger.®' I dette
delkapittelet presenterer vi sentrale og observerbare verdidrivere i aksjemarkedet som kan

benyttes som substitutter for & male forventninger i aksjemarkedet.

Inntjening

Verdidriveren som oftest blir benyttet er selskapet sin inntjening,’?> som er et mal pa
selskapenes resultat etter skatt. Inntjening blir ofte benyttet fordi det er et mél som indikerer
hva som enten kan reinvesteres i selskapet for videre utvikling og vekst, eller utbetales som

utbytte til aksjonerene.*

Driftsresultat

Aksjekursen blir pavirket av forhold som verdiskapning, lennskostnader, finansiering, skatt
og avkastningskrav. Der et av de viktigste forholdene er verdiskapningen til selskapet.
Verdiskapningen i et selskap er kort forklart driftsresultatet, og er en annen sentral indikasjon
pa hvilken verdi som kan tilfalle selskapets aksjonerer. Ved en analyse av aksjekurser, er det

viktig & anvende indikatorer som viser utviklingen i selskapenes driftsresultat.®*

Driftsresultatet er et mél pé selskapenes drift, og er mulig & male for, samt etter avskrivninger
og amortisering. Driftsresultat for avskrivninger og amortisering er betegnet som EBITDA,
mens driftsresultat etter avskrivninger og amortisering betegnes som EBIT. Ved en vurdering

av utviklingen i driftsresultatet, ber man se pa bdde EBIT og EBITDA. Dette er fordi de gir

30 Kaldestad & Moller 2016: 21-23

31 Hillestad 2007: 79

32 Hillestad 2007: 79

33 Bodie, Kane & Marcus 2018: 578-579
34 Hillestad 2007: 67-73
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mer informasjon sammen enn hver for seg.>> De nevnte malene kan videre utledes slik

presentert i formel 9 og 10.
9) EBITDA = Driftsinntekter — driftskostnader

(10) EBIT = Driftsinntekter — driftskostnader — avskrivninger og amortisering

Driftsmargin

Et annet mél som kan vare med & stotte under verdiskapningen og veksten til selskapene er
driftsmarginen.3® Driftsmarginen angir hvor mye en bedrift har tjent for det blir tatt hensyn til
finansielle inntekter og kostnader. Videre forteller driftsmarginen hvor lennsomt selskapet er,
og indikerer hva selskapet tjener pé selve driften.?” Driftsmarginen kan utledes folgende:

Driftsresultat

Driftsinntekter

(11) Driftsmargin =

Oljepris

En annen sentral faktor for selskaper notert pa det norske aksjemarkedet, er oljeprisen.
Tidligere studier viser at en endring i oljeprisen gir signifikante utslag i kontantstremmene til
flere sektorer pa Oslo Bers, 3 samtidig som oljeinvesteringer er en viktig forklaringsfaktor for
norsk konjunkturutvikling.>® Endringer i oljeprisen kan dermed pévirke aksjekursen til
selskaper gjennom forventninger til fremtidig kontantstremmer, samt at olje er en direkte og

indirekte innsatsfaktor for flere sektorer i aksjemarkedet.

2.4 Prisdannelse og drivere 1 boligmarkedet

Boligmarkedet er komplisert, og bestdr av mange ulike delmarkeder og akterer. Videre blir
boligmarkedet pavirket av ulike beslutninger og drivkrefter.* For & gi en best mulig innforing
1 hvordan boligpriser bestemmes, presenterer vi i dette delkapittelet en forenklet illustrasjon

av samspillet mellom tilbud og ettersporsel 1 boligmarkedet pa kort og lang sikt. Videre

35 Hillestad 2007: 70-73

36 Hillestad 2007: 73

37 Kristoffersen 2016: 452

38 Nees, Skjeltorp & @degaard 2007: 38
39 Eika 2007

40NOU 2002: 17
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presenterer vi viktige prisdrivere pa bade tilbud- og ettersporselssiden. Dette for & gi en

innforing i hva som pavirker prisdannelsen i boligmarkedet.
2.4.1 Prisdannelse

Markedsprisene i boligmarkedet blir bestemt av tilbudet og ettersporselen etter boliger.
Prisdannelsen bestemmes dermed av to komponenter, hvor tilbudet ofte blir definert som den
totale boligmassen i markedet. Ettersporselen etter bolig bestar av de som er pd utkikk etter en
bolig, samt de som allerede er i boligmarkedet. Videre kan ettersporselen kategoriseres etter
konsumbehov, hvor ettersperselen etter boliger enten er forbeholdt boformal, eller som et
investeringsobjekt.*! T figur 2.3 illustreres prisdannelsen i boligmarked pé bade kort og lang
sikt. Her kan en se samspillet mellom tilbud- og ettersperselen, hvor tilbudskurven er stigende

og etterspoarselskurven er fallende.

Den fallende ettersperselskurven indikerer hvordan etterspeorsel er etter boliger til en bestemt
pris. Med andre ord, illustrerer den betalingsviljen til ettersperrerne i boligmarkedet. Videre
er helningen pa ettersperselskurven lik pa bade kort og lang sikt, i motsetning til tilbudskurven.
Dette kan forklares med at antall ettersperrere i boligmarkedet endrer seg relativt lite fra ar til

ar.+?

Realboligpris Realboligpris
A Tilbud, kort sikt A
Tilbud, lang sikt
Ettersporsel Ettersporsel
Boligmasse Boligmasse

Figur 2.3 - Prisdannelse pd kort og lang sikt i boligmarkedet
Kilde: Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 236

41 Jacobsen & Naug 2004: 230-231, NOU 2002: 18
42 NOU 2002: 18-20
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Tilbudskurven er stigende fordi tilbyderen i markedet ensker & oke tilbudet ved hayere pris. |
boligmarkedet er tilbudet pa kort sikt et gitt antall.** Videre er den preget av treghet som kan
begrunnes med at det er tidskrevende a ferdigstille nybygg for & gke boligmassen. Dermed vil
tilbudskurven pd kort sikt vaere kjennetegnet med en bratt helning. Ved en endring i
ettersporselen, vil boligprisene endres markant pé kort sikt pd grunn av det gitte tilbudet. Pa
lang sikt er tilbudskurven flatere, og tilsier at en endring i etterspersel ikke vil gi et like stort

utslag.*4

Pa lang sikt vil ikke tilbudet i boligmarkedet vare gitt, men det vil ta tid for antall boliger oker
og tilpasser seg ettersporselen. Dersom ettersparselen er hagy og boligprisene gker, vil det vaere
lonnsomt & bygge boliger. Dette vil gi en ekning i antall boliger, som skal dempe
boligprisveksten over tid. Men pd grunn av treg tilpasning pd tilbudssiden, vil boligpriser
dermed oke mer pa kort sikt enn pd lang sikt. Tilpasning mellom etterspersel og tilbud 1
boligmarkedet pd kort og lang sikt illustreres nedenfor i figur 2.4, hvor punkt A er

boligmarkedet i likevekt.*>

Realboligpris
A

Ti’Ibud. kort sikt

Tilbud, lang sikt

Ettersporsel

-
L

Boligmasse

Figur 2.4 - Tilpasning av tilbud fra kort til lang sikt i boligmarkedet
Kilde: Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 236

Ved en ekning i ettersporselen, vil ettersperselskurven skifte ut og danne en kortsiktig

tilpasning i punkt B. P4 grunn av et gitt tilbud, vil boligprisene eke markant. @kningen 1

43 Barlindhaug 2018: 158
4 Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 235
4 Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 235-236
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boligpriser gjor boliginvesteringer mer lennsomt, og dermed eker byggeaktiviteten. Den
kortsiktige tilbudskurven vil dermed skifte gradvis utover mot punktet C, sa lenge boligprisene
er hgyere enn punkt C. Nar tilbudskurven nar punkt C, er boligmarkedet i langsiktig likevekt

ved at boligprisene er trukket ned og antall boliger har gkt.*®

2.4.2 Prisdrivere

Pa bade kort og lang sikt, blir boligprisene pavirket av faktorer pa tilbud- og ettersporselssiden.
Videre blir tilbudet og ettersperselen pavirket av politikk og reguleringer. Forskning og
historie viser til flere prisdrivere som har pavirket boligprisutviklingen i ulike tidsfaser. Det
skal nevnes at pavirkningskraften har vert varierende i ulike perioder.*” Basert pa tidligere
forskning, er det kommet frem til flere sentrale prisdrivere som er presentert i tabell 2.2. Videre

gjennomgér vi prisdrivere som er sentrale for utredningen, og forklarer hvilken pévirkning de

har pa boligprisene.
Ettersporselssidefaktor Tilbudssidefaktor Rammevilkar
Disponibel inntekt Boligbygging Reguleringsregimer
Konjunkturer Tilgang p4d tomter Skatteregler
Arbeidsledighet Konjunkturer Byggestandarder og -krav
Befolkningsvekst Byggekostnader Penge- og kredittpolitikk
Urbanisering Kapitaltilgang Offentlig boliger
Formuesforhold Lénetilgang Tomtearealer
Lanetilgang Avkastning i markedet Infrastruktur
Renter Alternativ kapitalplassering
Alternativ kapitalplassering Skattlegging
Skattlegging Renter
Avkastning i markedet Forventninger
Leiemarkedet Historier
Forventninger
Historie

Tabell 2.2 - Oversikt over viktig boligprisdrivere
Kilde: Grytten 2018b: 78

Disponibel inntekt og arbeidsledighet
To sentrale forklaringsvariabler for boligprisutviklingen pa ettersperselssiden er disponibel
inntekt og arbeidsledighet. Disponibel inntekt for husholdninger er den inntekten som er

tilgjengelig til forbruk, og en ekende disponibel inntekt bidrar til & forsterke ettersperselen

46Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 235-236
47 Grytten 2018b: 77-78
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etter boliger.*® Arbeidsledigheten henger tett sammen med den disponible inntekten, da en
endring i arbeidsledigheten vil pavirke forventingene til fremtidig inntekt og betalingsevne.*
En lav arbeidsledighet og ekende inntekt, vil dermed trekke i retning av heyere kjopekraft og

okt ettersporsel etter boliger.

Leiemarkedet

Pa ettersporselssiden er ogsé leiemarkedet viktig for prisutviklingen i boligmarkedet. Dette
kommer av kostnaden som er knyttet til & eie eller leie en bolig. Bokostnaden kan forklares
som den kostnaden en boligeier patar seg ved a eie en bolig over en bestemt periode. Da
husholdninger har muligheten til & enten eie eller leie, er det en balansegang for hvor stor
forskjell det kan vaere mellom bokostnaden ved a eie og husleien til en leietaker. Dermed er
husleien for en leietaker i teorien, en ekvivalent til bokostnadene for & eie en bolig. Dersom
kostnadene ved a eie eker i forhold til 4 leie, vil dette redusere ettersporselen etter boliger og
flere vil benytte seg av leiemarkedet. Ved en markant gkning i husleie, vil det vaere mer

attraktivt & kjope bolig til & eie eller til utleie. Dette bidrar til & presse boligprisene opp.>°

Rente og ldnetilgang

Béde ettersporsel- og tilbudssiden pévirkes av rentenivaet. Rentenivaet er svert viktig for
husholdningenes ettersporsel etter boliger, da et boligkjep er en betydelig investering og ofte
inneberer en lanefinansiering.’! En okt rente forer til hoyere rentekostnader for husholdninger,
og trekker i retning av lavere etterspersel etter boliger. Samtidig vil det bli mer lukrativt a
plassere penger som bankinnskudd, dersom renteinntektene overstiger rentekostnadene.
Videre er det tilrettelagt en gunstig 1dneordning, der husholdninger har muligheten til 4 ta lan
med pant i bolig. Pa tilbudssiden er det boligbyggingen som er avhengig av rentenivéet.
Endring i rentenivaet pavirker kostnadene knyttet til byggelan, og en ekning vil gjere det
mindre attraktivt med boliginvesteringer. En hoyere rente kan derimot ogsé ha en positiv effekt
pa boliginvesteringer, da det kan dempe tomteprisene som utgjer en del av kostnadene.
Samtidig er tilbudssiden avhengig av tilgang pa 14n, som igjen er avhengig av fremtidig

utvikling. Boligbygging tar tid, dermed er ikke byggingen kun avhengig av dagens priser. Man

48 Lindquist & Vatne 2019: 3
4 Jacobsen & Naug 2004: 232
S0NOU 2002: 20-32

31 Jacobsen & Naug 2004: 231
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er derfor nedt til & vurdere fremtidige utsikter, da det foreligger en risiko for utbyggerne som

kan dempe byggeaktiviteten.>?

Forventninger og historie

Forventinger og historie kan pavirke tilbud- og ettersperselssiden. Historisk utvikling kan ikke
forutsi fremtiden, men en positiv utvikling over tid vil kunne danne en felles tanke om at
trenden skal fortsette. Dette er en faktor som er psykologisk drevet, noe som gjor at
prisdriveren kan vaere vanskelig & male. Derimot er psykologi sentralt i forklaringen av
forventningene i markeder, selv om flere akterer kan ha forskjellige synspunkt péd fremtidig
utvikling. Dersom akterene forventer gevinst ved salg og ekte boligpriser, kan dette bidra til
ytterligere prisvekst.> Videre kan det fore til okt byggeaktivitet pd grunn av vekst i

boligpriser.>*

Boligbygging og byggekostnader

Som tidligere nevnt, er tilbudet i boligmarkedet bestemt av antall tilgjengelige boliger. For &
oke antall boliger, er man avhengig av boligbygging som videre er bestemt av byggekostnader.
Kostnader ved boligbygging omfatter utgifter tilknyttet tomt, materialer, verktoy, arbeidskraft
og andre nedvendige ressurser. Et viktig krav for at det skal vare attraktivt & bygge boliger,
er at det er lannsomt. Nye boliger folger prisene i bruktmarkedet, dermed er boligbyggingen
avhengig av utviklingen til boligprisene. Jkte boligpriser gjore det mer lennsomt & bygge

t.55

boliger, mens okte byggekostnader gir motsatt effekt.”> Videre har ogsd boligbyggingen en

dempende effekt pé boligpriser, nér tilbudet tilpasser seg ettersporselen pé sikt.>

Boligpolitikk og boligldnsforskriften

Norge har i lang tid fort en boligpolitikk som vektlegger at husholdninger skal ha muligheten
til & eie sin egen bolig.’” Denne politikken er blitt viderefert i nyere tid, hvor myndighetene
har lagt en strategi for at flere skal kunne eie bolig. Flere tiltak skal iverksettes for & hjelpe
husholdninger inn pa boligmarkedet, hvor det enskes & tilrettelegge for sparing og 1an med

sokelys pa boligkjop. Et eksempel her er boligsparing for ungdom (BSU), som gir

32NOU 2002: 34, Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 232
33 Grytten & Hunnes 2016: 78-79

34 Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland 2006: 230

53 NOU 2002: 33-34

56 NOU 2002: 20

57 Annaniassen 2018: 71
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skattefradrag. Samtidig ensker myndighetene & fore en politikk som er baerekraftig pa sikt, og

der husholdningenes gjeld er i fokus.>®

For & sikre en berekraftig utvikling i boligmarkedet og husholdningens gjeld, innferte
myndighetene en boligldnsforskrift i 2015. Forskriften stiller krav til bankenes utlanspraksis,
der de skal vurdere ldnesoknadene etter kundenes betjeningsevne, samlede gjeld i forhold til
inntekter, storrelsen pa lanet i forhold til markedsverdien pa boligen og avdragsbetaling for
lan med hoy beléningsgrad. Forskriften gjelder for kredittinstitusjoner som yter 1&n med pant
i bolig, og kan vare med & dempe ettersperselen etter bolig ved & begrense tilgangen til

kreditt.>

Penge- og finanspolitikk

Gjennom penge- og finanspolitikk kan myndighetene pévirke utviklingen i ekonomien pa
bade kort og lang sikt. Pengepolitikken blir utevd av Norges Bank, hvor det viktigste
virkemiddelet er styringsrenten. Denne blir justert for & sikre en barekraftig prisutvikling,
samt bidra til stabil produksjon, sysselsetting og for & motvirke finansielle ubalanser.
Styringsrenten signaliserer fremtidig utvikling, og pengemarkedsrentene folger etter.®
Dermed blir rentenivaet for utlan pavirket av nivéet og endringer i styringsrenten. I perioder
hvor myndigheter forer en ekspansiv pengepolitikk, er styringsrenten ofte lav og presser ned

utlansrenten. Dersom styringsrenten justeres opp, vil det resultere i en hgyere utldnsrente.

Finanspolitikk er vedtak om skatter og avgifter som pavirker alle inn- og utbetalinger til staten.
Vedtakene treffes ved myndighetenes forslag til statsbudsjettet, og pavirker verdiskapningen
1 skonomien, samt bedrifter og husholdningers konsum, sparing og investering. En ekspansiv
finanspolitikk med heyere utgifter og lave skatter vil bidra til ekt ettersporsel etter varer og
tjenester, hayere sysselsetting og ekonomisk aktivitet. Samtidig kan et hoyere tilbud av
arbeidskraft og kapital eke produksjonen i skonomien, noe som bidrar til gkt etterspersel etter
boliger. Derimot, vil en kontraktiv finanspolitikk bremse den ekonomiske utviklingen og

redusere ettersporselen.f!

8 Kommunal- og moderniseringsdepartementet 2020: 12-14
%9 Finansdepartementet 2021

%0 Finansdepartementet 2019

¢! Torvik 2016: 5-8
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3. Datagrunnlag

I dette kapittelet skal vi presentere datagrunnlaget som benyttes i utredningen. Her vurderer vi

ogsé dataen sin validitet og reliabilitet, for & sikre at dataen er 4 anse som egnet til vér analyse.

3.1 Validitet og reliabilitet

I dette kapittelet skal datagrunnlaget som anvendes i utredningen, presenteres og vurderes. For
a vurdere datagrunnlaget, gjor vi rede for begrepene validitet og reliabilitet. Dette er begreper
som forteller hvor godt man maéler noe, samt hvor pélitelig og gyldig dataen er.®
Gjennomgangen er viktig for & vurdere datagrunnlaget som anvendes i utredningen. Samtidig

er det med pa a styrke troverdigheten til funn og resultater i utredningen.

3.1.1 Validitet

Validitet inneberer hvor godt dataen representerer det man ensker & male.®* Dersom
validiteten er lav, s& maler man noe annet enn det man har hensikt til. Dette betyr at en kan
male noe med hey reliabilitet, men validiteten er nedvendigvis ikke hoy.** Videre deler man
begrepet inn i ekstern og intern validitet. Ekstern validitet er 1 hvilken grad resultater fra en
studie kan viderefores til en annen lignende situasjon. Intern validitet er hvilken grad

kausaliteten i undersekelser holder ma&l.®>

3.1.2 Reliabilitet

Reliabilitet er definert som i hvilken grad resultatene som fremkommer er palitelige, og om
gjentakende malinger vil gi samme resultat.®® Malinger er ofte beheftet med tilfeldige feil, noe
som péavirker reliabiliteten. Desto flere feilkilder det er, desto mindre reliabel er malingen.
Dersom det foreligger lite feilkilder og madlingen kan gjennomfoeres flere ganger uten

vesentlige avvik, indikerer dette at resultatet er reliabelt. ¢

%2 Gripsrud, Olsson & Silkoset 2016: 61

63 Johannesen, Christoffersen & Tufte 2011: 73
% Gripsrud, Olsson & Silkoset 2016: 61

%5 Gripsrud, Olsson & Silkoset 2016: 58

66 Johannesen, Christoffersen & Tufte 2011: 44
7 Gripsrud, Olsson & Silkoset 2016: 135
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3.2 Gjennomgang av datagrunnlag

3.2.1 Boligpriser

Historisk data for boligpriser er hentet fra Norges Bank sin historiske monetare statistikkbank.
Indeksen er sammensatt av tre ulike dataserier, for de respektive periodene 1819-1985, 1985-
2005 og 2005-2019. Den forste delen benytter data fra Eitrheim og Erlandsen sin forskning pa
boligprisutviklingen for perioden 1819-2003. Den andre delen av indeksen bestdr av data fra
Eiendomsmeglerforbundet, Eiendomsmeglerforetaks Forening, Finn.no og Econ Poyry. Den

siste delen av boligprisindeksen bestar av data fra Statistisk Sentralbyra.®

Indeksen i forste og andre del er konstruert ved & sette sammen data fra eiendomsregister for
boliger i byene Oslo, Bergen, Trondheim og Kristiansand. For & konstruere boligprisindekser
for de ulike byene er det benyttet metoden «weighted repeat salesy». Videre er det benyttet en
hedonisk «repeat sales»-metode for & konstruere totalindeksen for boligpriser. Indekser basert
pa «repeat salesy-metoden er konstruert pd repeterende transaksjoner av individuelle hus 1
utvalget. Indekser utformet med den hedoniske «repeat salesy-metoden er basert pa bade
detaljerte data av husenes egenskaper og repeterende transaksjoner. Fordelen med «repeat
sales»-metoden er at den ikke krever detaljert data. Ulempene er at metoden ikke benytter all
relevant data, og heller ikke representerer kvaliteten pd huset i samsvar med resten av
markedet.®® Til tider foreligger det lite tilgjengelig data for enkelte perioder, og det oppstar
dermed perioder med heyere volatilitet.”” Indeksen blir flittig benyttet til forskning og er arlig
oppdatert. Derfor anses den som béde reliabel og valid, selv om indeksen er konstruert ved

bruk av ulike metoder og til tider er volatil.

For a fa en fullkommen boligprisindeks til og med 2020, forlenger vi boligprisindeksen til
Norges Bank med data fra Statistisk Sentralbyrd.”! Videre i utredningen blir det benyttet
boligprisdata publisert av Eiendom Norge, som bestar av manedlig data for boligpriser siden

2003.7% Vi benytter boligprisindeksen til Eiendom Norge for & fi en mer detaljert utvikling for

%8 Eitrheim & Erlandsen 2004: 349-376
% Eitrheim & Erlandsen 2004: 350-362
70 Eitrheim & Erlandsen 2004: 363-364
7! Statistisk Sentralbyrd 2021a

72 Eiendom Norge 2021a
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de siste drene. Eiendom Norge og Statistisk Sentralbyra benyttes ofte som datakilder 1

forskningssammenheng, og er dermed & anse som pélitelig og av hey kvalitet.

3.2.2 Oslo Bors

Datagrunnlaget for det norske aksjemarkedet er publisert av Oslo Bars, og bestar av manedlig
kursutvikling tilbake til 1914. I perioden for 1983 er det benyttet kursindekser som kun maler
kursutviklingen,” og er utarbeidet av professor Jan Tore Klovland.”* For perioden 1983 til
1996 er dataen hentet fra Totalindeksen, og fra 1996 frem til starten av 2020 er Hovedindeksen
benyttet.”> Data fra 2020 til 2021 er hentet fra Euronext.”®

I perioder for 1983, har utbyttebetalingene vert svaert hoye, spesielt under forste verdenskrig.”’
Indeksen er en aksjekursindeks, som betyr at den ikke er justert for utbytte. For nyere indekser
er utbyttebetalingene inkludert. Indeksen kan vere preget av tekniske mangler, og alle
problemer med & konstruere en indeks er ikke nedvendigvis tatt hensyn til. De manglende
faktorene kan her vere aksjesplitt og tilforselen av nye aksjer som pévirker aksjekursen.’®
Reliabiliteten og validiteten til indeksen blir pavirket av at den er sammensatt av forskjellige
indekser, samt at det kan foreligge tekniske mangler. Datagrunnlaget anses derimot som godt,
fordi det har blitt oppdatert og revidert i flere omganger, i tillegg er datasettet brukt i
tilsvarende forskning. Det er ogsd hentet ut annen data for & analysere utviklingen pa Oslo
Bers. Gjennom Bloomberg Terminal har vi hentet ut data pd nekkeltall for Oslo Bers.”

Bloomberg er en anerkjent leverander av finansielle markedsdata og analysetjenester.

3.2.3 Leiepriser

Data pé historisk utvikling i leiepriser i perioden 1871-1978, har vi fatt tilsendt av professor
Ola Grytten. For a fa en fullstendig dataserie frem til 2020, har vi hentet data pé leiepriser for
perioden 1979-2020 fra OECD sin statistikkbank.®? Vi skjeter de to indeksene sammen, og far
en fullstendig indeks som strekker seg fra 1871 til 2020.

73 Oslo Bers 2020

74 Klovland 2004a: 329-348
75 Oslo Bers 2020

76 Euronext 2021a

77 Oslo Bers 2020

78 Klovland 2004a: 331

79 Bloomberg Terminal 2021a
80 OECD 2021a



32

3.2.4 Bruttonasjonalprodukt

Bruttonasjonalprodukt (BNP) er summen av alle varer og tjenester som produseres i et land
gjennom et &r, minus de varer og tjenester som blir brukt under produksjonen.?! For BNP er
dataen hentet fra Norges Bank sin historiske monetere statistikkbank og Statistisk
Sentralbyrd.?? Data for BNP er publisert av Norges Bank, og utarbeidet av professor Ola
Honningdal Grytten. Ved bruk av empiriske observasjoner er det blitt produsert data helt
tilbake til 1830.%3 Fra 1865 er serien skjotet sammen med tall fra nasjonalregnskap publisert
av Statistisk Sentralbyra. Estimatene for perioden 1830 til 1865 har en tilnerming fra
produksjonssiden, videre er de oppgitt i lepende og faste priser.®* For perioden etter 2017, har
vi skjetet pa data frem til 2020. Nyere data for BNP er hentet fra Statistisk Sentralbyra sin
statistikkbank. I utredningen er dataen ogsa blitt benyttet for & estimere BNP per innbygger
ved & dele pa populasjonstall hentet fra Statistisk Sentralbyra.®

Datasettet publisert av Norges Bank reflekterer bade érlig og langsiktig trend i produksjonen.
Ved a skjote estimatene for perioden 1830-1865 med Statistisk Sentralbyré sin data for nyere
ar, gir det en god indikasjon for kort- og langsiktig ekonomisk vekst for Norge.3
Datagrunnlaget er revidert i flere omganger og kvaliteten pa bearbeidet data er & anse som

palitelig.
3.2.5 Konsumpriser

Datagrunnlaget for konsumpriser er hentet fra Norges Bank sin historiske monetere
statistikkbank, Statistisk Sentralbyrd og OECD.?” Datamaterialet publisert av Norges Bank pé
konsumpriser strekker seg fra 1516 frem til 2017, og er en indeks sammensatt av ulike
indekser.®® Videre har vi skjatet pa data frem til 2020 med tall hentet fra Statistisk Sentralbyra.
I perioden for 1819 er ikke indeksen av like god validitet og reliabilitet som i drene etter.®
Dette er en konsekvens av kildene som brukes frem til 1819 ikke gjor det mulig & danne en

fullkommen konsumprisindeks. Den forste utfordringen er at en stor andel av produktene som

81 Statistisk Sentralbyra 2020

82 Grytten 2004a: 241-288, Statistisk Sentralbyra 2021b

8 Grytten 2004a: 241
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ble bdde produsert og konsumert pa girdene. Den andre utfordringen er at prisene som oftest

kun ble rapportert en eller to ganger i aret.”

3.2.6 Pengemengde M2

For pengemengden benytter vi oss av indikatoren M2, hvor M2 er summen av pengemengden
i Norges Bank, banker, pengemarkedsfond og ikke-bundet bankinnskudd i norsk og
utenlandsk valuta.”! Data for den historiske utviklingen i pengemengden, er hentet fra Norges
Bank sin historiske monetere statistikkbank for perioden 1819 til 2016.% For &rene etter 2016

benytter vi data publisert av Statistisk Sentralbyra.”

I datasettet publisert av Norges Bank, er det oppgitt tall for bade den gamle og den nye
definisjonen av M2. For perioden 1819 til 2016, baserer tallene seg pa den eldre versjonen, og
for perioden 2008 til 2020 anvendes den nye definisjonen. Vi skjeter dataseriene sammen for
a fa en fullstendig tidsserie. De to definisjonene forer til at tallene i perioden 2008 til 2016 er

noe ulike, men tidsserien gir uansett et representativt bilde av utviklingen i pengemengden.

3.2.7 Kredittmengde K2 og K3

Som indikator for kredittmengde, benytter vi oss av sterrelsen K2 og K3. Historisk data for
K2 og K3 er hentet fra Norges Bank sin monetere statistikkbank,” samt Statistisk
Sentralbyrd.”> Kredittmengdebegrepet K2 er summen av innenlandsk kreditt til publikum, og
K3 er summen av bade utenlandsk og innenlandsk lanegjeld.”® Data for perioden 1899 til 2016

er hentet fra Norges Bank, og for nyere data benytter vi tall publisert av Statistisk Sentralbyra.

3.2.8 Styringsrente og utlinsrente

Datagrunnlaget for styringsrenten er hentet fra Norges Bank sin rentestatistikk.”” For
utlansrenten benytter vi rentedata publisert i artikkelen Historisk rentestatistikk 1820-1999 og
Statistisk Sentralbyrd.”® I perioden 2000 til 2020, er det benyttet data fra Statistisk Sentralbyré
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hvor utladnsrenten er beregnet som arsgjennomsnitt. For & danne en fullstendig dataserie for

perioden 1845 til 2020, skjeter vi de to datasettene sammen.

3.2.9 Disponibel inntekt og byggekostnader

For & analysere utviklingen 1 husholdningenes inntekt, tar vi utgangspunkt i data for disponibel
inntekt. Disponibel inntekt er inntekten som er tilgjengelig for husholdningene etter fratrekk
for skatt og renteutgifter.”® Dataen er publisert av Statistisk Sentralbyra for perioden 1978 til
2020.19 Byggekostnader er kostnader knyttet til & bygge boliger, og data for perioden 1978 til
2020 er hentet fra Statistisk Sentralbyra.!?!

3.2.10 Arbeidsledighet

For & analysere utviklingen i arbeidsledigheten, benytter vi data for historisk arbeidsledighet
som er hentet fra NAV sin statistikkbank og doktoravhandlingen til professor Ola Grytten.!'??
NAV publiserer manedlig og arlig statistikk pé registrerte arbeidsledige. I statistikkbanken
finnes det data pa registrerte arbeidsledige som strekker seg helt tilbake til 1948. Statistikken
pa arbeidsledigheten omfatter de som er helt ledige, seker arbeid ved NAV og har vert uten

arbeid i to uker.!03

3.2.11 Konkurser

Tall pa antall konkurser er hentet fra Norges Banks monetere statistikkbank og Statistisk
Sentralbyrd.!* Tallserien fra Norges Bank, inneholder en oversikt over antall konkurser i
perioden 1887 til 2015. For nyere data, har vi hentet ut tall fra Statistisk Sentralbyrd. Ved a

skjate de to datasettene sammen, far vi en tidsserie for arlig antall konkurser fra 1887 til 2020.

3.2.12 Vurdering av datamaterialet

Datamateriale som benyttes i utredningen er en samling av ulike tidsserier og indekser. En stor
andel av datamaterialet er offentlig tilgjengelig, samt publisert av palitelige akteorer. Materialet

er & anse som godt dokumentert, hvor man blir opplyst om eventuelle endringer og svakheter.

% Degskeland 2014: 283
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Videre anses datasettet & vere reliabelt, da den benyttes innen historisk forskning og er
publisert av offentlige institusjoner. Nar det kommer til datamaterialets validitet, er den 4 anse

som god. Dette begrunnes med at materialet er tidligere benyttet i lignende utredninger.

Svakheten med datagrunnlaget er at det til tider er manglende observasjoner, og kan vare
pévirket av ulike definisjoner.!% For & anskaffe et fullkomment datasett har vi veert nedt til &
skjote sammen tidsserier, som kan vare en kilde til mulige feil og svakheter. Datagrunnlaget

anses som palitelig og godt egnet til vart analyseformal.

105 For eksempel ulik definisjon for M2
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4. Historisk utvikling i aksje- og boligmarkedet

I dette kapittelet skal vi presenterer den historiske utviklingen i det norske aksje- og
boligmarkedet. Dette gjores for & danne en oversikt over historisk hendelser, samt hva som
kjennetegner utviklingen i aksje- og boligmarkedet under ekonomiske kriser. Dette er nyttig
a ha 1 bunn ved en analyse av koronakrisen sin pavirkning pa aksje- og boligmarkedet. Forst
presenteres historiske kriser, hvor vi vektlegger viktige momenter som forte til overoppheting,
bobleoppbygging, krakk og krise. Deretter presenteres den historiske prisutviklingen for bade
aksje- og boligmarkedet frem til 2019.

4.1 Historiske kriser

4.1.1 Revolusjonskrisen av 1848

Europa opplevde en finans- og realekonomisk krise i 1848. Krisen var knyttet til en
revolusjonsbelge utlest av gkonomiske og politiske arsaker. @konomien opplevde et eksogent
sjokk som en folge av krig og uroligheter. Finansiering av krigferingen bidro til en penge- og

kredittoppblasing, samtidig som det holdt skonomien kunstig i live.!%

Urolighetene oppsto som felge av politiske og ekonomiske arsaker.!?”

Okte matpriser,
okonomisk usikkerhet og ekende arbeidsledighet var viktige faktorer. I tillegg slo avlinger feil
flere plasser i Europa, og i 1846 opphevet Storbritannia kornloven.'®® Folgende ga en
kombinasjon av negativt tilbudssjokk og positivt ettersperselssjokk. Dette resulterte i en
markant prisekning, og en sterre andel av husholdningenes inntekter gikk til mat og andre
kjopsformal matte belanes. Samtidig oppsto det spekulasjon i korn som bidro til ytterligere
prisstigning. Ettersporselen etter industrielle varer ble redusert og ferte til en lavere

produksjon. Dette resulterte i konkurser og ekt arbeidsledighet, samt misligholdte lan og
bankkrise.!?

Norge slapp unna de politiske urolighetene rundt revolusjonsbelgen, men kunne ikke unnga

de ekonomiske konsekvensene.!'® Norge merket krisen ute i Europa, ferst og fremst gjennom
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fallende eksport. I forkant av krisen ble det fort en ekspansiv pengepolitikk. Det forte til en
oppblésing i penge- og kredittmengden, som bidro til betydelig vekst i boligpriser frem til
1846. Boligkrakket var et faktum i 1847, som var et ir for den internasjonale krisen. Det
oppsto en finans- og realekonomisk krise i Norge, hvor en kontraktiv pengepolitikk bidro til

a forsterke nedgangen.!!!

4.1.2 Kristianiakrakket 1899-1905

Den internasjonale veksten tiltok fra midten av 1890-tallet, og Norge gikk inn i en periode
med oppgangskonjunktur og pengepolitikk i en mer ekspansiv retning.!'> Samtidig skjet
industrialiseringen fart, og det ble bygget flere fabrikker. En viktig drivkraft for innenlandsk
produksjon var at mellomriksloven ble opphevet i 1897. Dette var en lov som regulerte
okonomisk aktivitet mellom Norge og Sverige.'!® Den innenlandske produksjonen okte, og
stadig flere selskaper og fabrikker ble opprettet. En gkende andel selskaper ble organisert og

finansiert som et aksjeselskap, som bidro til gkt aksjespekulasjon.!!*

Utbygging av fabrikker og opprettelse av selskaper rundt de store byene forte til en naturlig
urbanisering. Fra 1890 til 1899, gkte innbyggertallet i Kristiania fra rundt 150 000 til 221 000,
som tilsvarer en okning pa 47 prosent.''> Utbyggingen av jernbanen og flere arbeidsplasser,
trakk til seg flere innbyggere til Kristiania. Den gkte tilstromningen av innbyggere og lavt
tilbud av boliger, forte til at boligprisene steg. For & mete ettersperselen etter boliger, ble det
satt i gang boligbygging i stor grad. Den gkte ettersporselen etter boliger og lokaler var fortsatt
hoyere enn tilbudet, og flere startet med & spekulere i eiendom. For & finansiere
jernbaneutbyggingen, tok staten l&n i utenlandsk valuta som ga en gkt pengemengde. I tillegg
ble det opprettet seks banker, som forte til en lett tilgang til kreditt med lave renter. Det oppsto

dermed en boligboble som var finansiert av kreditt.!!

Sommeren 1899 sprakk boligboblen, hvor de utlesende faktorene var konkursen i selskapet
Chr. Christophersen og Norges Banks rentehevinger. Boligmarkedet falt med nermere 27
prosent fra 1899 til 1900. Det oppsto ogsé flere konkurser blant akterene i byggebransjen og

T Grytten & Hunnes 2016: 128-131
112 Grytten 2018a: 81
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115 Hodne & Grytten 2000: 170
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aksjekursene falt. Bankene som var opprettet i perioden métte avvikles, og det var en alvorlig
krise for bankene. Norges Bank matte inn med redningspakker og byen brukte lang tid pd a

hente seg inn igjen etter fallet.!!”

4.1.3 Etterkrigsdepresjonen i 1920-4rene

Forste verdenskrig i perioden 1914 til 1918, forte til et makrogkonomisk eksogent sjokk pa
hele verdensgkonomien. Finansieringen av krigferingen forte til en ekspansjon i penge- og
kredittmengden som bidro til overoppheting og finansiell ustabilitet i skonomien.!!® Dette
gjaldt ogsa for Norge, hvor pengemengden ble seksdoblet mellom 1914 og 1920, i tillegg til
en betraktelig okning i kredittmengden. Samtidig kuttet Norges Bank styringsrenten, som
bidro til svert lave realrenter. Den ekspansive penge- og finanspolitikken ga lave renter og
hey inflasjon, og dermed forvant alt av insentiver for & spare. Med f investeringsmuligheter
under krigen, ble mye kapital plassert i aksje- og boligmarkedet. Det oppsto dermed
spekulasjon 1 aksjer og bolig, hvor aksjemarkedet steg til det femdobbelte og nytegning av
aksjekapital 1 selskaper ble tidoblet. Dette foregikk mens den norske gkonomien gikk inn i en

dyp nedgangskonjunktur.!!

Produksjonen og aktiviteten ble begrenset pa grunn av krigen,
men ogsd av spanskesyken som herjet.!?° Spekulasjonen i aktiva hadde dermed ikke

realekonomisk dekning.

Da krigen tok slutt, forte pengerikeligheten til en kraftig oppgangskonjunktur. Samtidig fikk
husholdninger tilgang til varer og tjenester som de ikke hadde under krigen. Mange trakk seg
ut av aksjemarkedet slik at de hadde kapital til forbruk eller annen investering. Dermed oppsto
det storste aksjekrakket i Norges historie, samtidig som at Norge var inne i en haykonjunktur.
Senere snudde heykonjunktur til lavkonjunktur, og myndighetene innforte en strammere
pengepolitikk. Dette bidro til at inflasjon ble til deflasjon, og realrentene gkte kraftig.!?! Norge
ble hardt straffet gjennom eksportnaringen nir verdenshandelen sank, samt av den ekstreme
veksten 1 utlan og spekulasjon. Det oppsto badde en bankkrise og en realokonomisk krise som

rammet Norge hardt.!?
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4.1.4 Bankkrisen 1988-1993

I lapet av 1970- og 1980-arene preget kredittliberalisering flere land, og forte til en penge- og
kredittoppblasing. I Norge ble det satt en politisk lav rente og gitt fradrag for gjeldsrenter, som
resulterte i en kredittboble. Den ekspansive pengepolitikken hadde som formél & bidra til ekt
investering og billigere boligfinansiering. Det oppsto en ekende etterspersel etter kreditt, som
ogsa var forsterket av forventninger til fremtiden.!?*> Den kraftige ekningen i kreditt, forte til
at banker og kredittinstitusjoner mistet sin finansielle stabilitet.!?* T perioden mellom 1980 og
1985, ble pengemengden doblet i Norge.'?> Bankkrisen som oppsto, er blitt betegnet som en

av «de store fem» bankkrisene.!2°

Husholdningene fikk en lett og rimelig tilgang pé kreditt. Dette ble brukt til formal som bolig,
bil, forbruk og spekulasjon. Dette resulterte i en bobleoppbygging i aksje- og boligmarkedet
som var finansiert av gjeld, og hadde ingen realoekonomisk dekning. P& den korte perioden fra
1983 til 1987, ekte kredittvolumet med rundt 150 prosent. Den kraftige ekningen i kreditt
gjenspeilet boligprisveksten, som gkte med hele 43 prosent i reelle priser i perioden 1980 til
1987. Flere akterer i markedene innsa at prisene var overvurdert, men fortsatte & spekulere i

hap om ytterligere avkastning.'?’

Det hele snudde ndr OPECs produksjonssamarbeid bret sammen i slutten av 1985, og
oljeprisen falt. Dette forte til at utenrikshandel og statsfinanser endte opp med underskudd.
Samtidig ble det innfort en mer kontraktiv pengepolitikk som resulterte i en problematisk
likviditetssituasjon for banker. Kredittilforselen ble begrenset, investeringsnivdet falt,
arbeidsledigheten okte og ekonomien gikk inn i en nedgangskonjunktur. I Norge ble resultatet
et boligkrakk, hvor reelle boligpriser falt med 43 prosent.!?® Samtidig falt aksjekursene, og

flere banker fikk problemer med gkende tap som endte i en bankkrise.!?’
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4.1.5 Dotcom-boblen

Rundt 2000-tallet var aksjemarkedet sterkt preget av fremveksten av internett. Det forela store
forventninger til den nye bransjen, og ble med det en svart populer investering blant
investorer. Internettaksjer var sd attraktivt at den teknologitunge Nasdag-indeksen ble
femdoblet i en periode fra 1996 til 2000.'*° Den heye prisingen av teknologiaksjene
representerte en ny fremtidig ekonomi. Forventningene til fremtidig utvikling smittet over pa
tradisjonelle aksjer, og bidro til at de fikk en kraftig prisvekst.!*! Den enorme veksten ble
kredittfinansiert, og flere investorer innsd at det foreld en boble i aksjemarkedet. Likevel
fortsatte spekulasjonen en stund til, helt til eierne innsa at selskapene ikke skapte noe verdi.

Dermed oppsto det flere konkurser og mange selskaper ble lagt ned.!?

Dotcom-boblen sprakk til slutt i mars 2000, og medferte et ekonomisk tap og ekt
arbeidsledighet rundt om i verden. Nasdag-indeksen som hadde hatt en formidabel vekst, falt
med rundt 75 prosent frem til hesten 2002. Den norske gkonomien var mindre berort av
dotcom-boblen, og arbeidsledigheten holdt seg noksé stabil. Utslaget kom ferst og fremst pa
Oslo Bers, der aksjeindeksen ble halvert. Derimot tok det ikke lang tid fer halveringen var

innhentet igjen.!33

4.1.6 Finanskrisen 2007-2010

Finanskrisen var en internasjonal krises som bade pavirket finansmarkedene og
realokonomien. Krisen var et resultat av en enorm penge- og kredittekspansjon i lepet av 1990-
og 2000-tallet. Med pengepolitikk basert pa inflasjonsmaél, ble styringsrentene satt ned selv
om det var en oppgangskonjunktur.'** Det foregikk ogsé en innovasjon av nye ldneprodukter
som ga en gkende ettersporsel etter kreditt, hvor kunder uten inntekt og eiendeler fikk kjopt
bolig ved hjelp av kreditt.!3* Perioden var ogsa preget av i korreksjoner, da myndighetene

var raskt inne med & stimulere gkonomien ved tegn til avmatning. '3
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Den ekspansive pengepolitikken bidro til store aksje- og boligbobler som var finansiert av
kreditt. Oppgang ble nedgang, og sa til krakk og krise nar boligmarkedet i USA snudde i 2006.
Boligprisene og konjunkturen falt, mens arbeidsledigheten okte. Flere slet med & betjene lén,
og det endte med et boligkrakk. Da eiendomskrakket var et faktum hesten 2008, gikk flere
investerings- og forretningsbanker konkurs sammen med institusjoner og forsikringsselskap.
Kredittilforselen stoppet opp, og berser verden rundt raste. Borskrakket i Norge var sterre enn
i de fleste andre land, etter en oljedrevet vekst i perioden 2001 til 2007. Samtidig falt ogsa
boligprisene etter en langvarig opptur med 18 prosent mellom august 2000 og desember 2008.
Norge opplevde en moderat krise, og fikk heller ingen bankkrise. Myndighetene var raskt ute
med & sette ned renten og tilfore redningspakker til bankene, samtidig ekte oljeprisen som

bidro til at skonomien og ettersperselen etter norske varer tok seg opp igjen.'*’

4.2 Historisk prisutvikling 1 aksje- og boligmarkedet

I dette delkapittelet presenteres den historiske prisutviklingen til det norske aksje- og
boligmarkedet frem til 2019. Dette gjores for a gi en innforing og oversikt over den historiske

utviklingen i de ulike markedene.

4.2.1 Aksjemarkedet

Historisk utvikling i aksjemarkedet er presentert i figur 4.1, hvor tidsserien strekker seg fra
1914 til 2019. For & lettere kunne sammenligne utviklingen i aksjekursen, er det benyttet

logaritmisk skala.

Her kan vi forst se aksjeboblen som oppsto under forste verdenskrig, deretter har aksjekursen
hatt en noksé stabil utvikling frem til starten av 1980-tallet. Etter dette har veksten vert mye
hayere, og utviklingen i aksjeindeksen indikerer mer volatilitet. Fra figur 4.1, ser vi ogsa de

andre nevnte krisene som bankkrisen, dotcom-boblen og finanskrisen.

137 Grytten & Hunnes 2016: 250-255
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Figur 4.1 - Oslo Bors 01.1914-12.2019 (Logaritmisk skala)
Kilde: Oslo Bors 2020, Euronext 2021a, Kloviand 2004a

4.2.2 Boligmarkedet

I figur 4.2, er den historiske prisutviklingen i boligmarkedet i perioden 1819 til 2019
presentert. Nar man vurderer en bobleoppbygging, er det mer aktuelt & se pa hvordan
boligprisene har utviklet seg i forhold til andre priser i ekonomien.!3® Derfor benytter vi oss
av en realboligprisindeks i utredningen, hvor den nominelle boligpriseindeksen er blitt

deflatert med konsumprisindeksen (KPI).

Av realboligprisindeksen, kan en klart se at boligprisene gkte mer enn andre priser ved for
eksempel kristianiakrakket og bankkrisen. En annen ting en ber merke seg, er veksten i
boligpriser for 1990-tallet, kontra veksten i perioden etter. Realboligprisveksten fra og med
1993 er svert oppsiktsvekkende i sammenligning med tidligere historisk vekst. Veksten frem
til 1990-tallet har til tider vaert betydelig, men ikke av den grad som kan observeres etter 1993.
Boligprisveksten etter 1993 er helt enorm sett i et historisk perspektiv, og veksten har fortsatt

med unntak av en nedgang i 2003 og under finanskrisen.
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Figur 4.2 - Realboligprisindeks 1819-2019
Kilde: Eitrheim & Erlandsen 2004, Grytten 2004b, Statistisk Sentralbyra 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021d
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5. Koronakrisen

Utbruddet av koronaviruset har fort til et kraftig tilbakeslag i den internasjonale og den norske
okonomien. Under koronakrisen har det oppstétt en stor usikkerhet rundt fremtidig utvikling,
og den finansielle stabiliteten har blitt svekket.!*® @konomien har blitt utsatt for et eksogent
negativt tilbudssidesjokk som ferte til at produksjonen stoppet opp. Sviktet pa tilbudssiden og

fallet i produksjonen har fort til en realokonomisk krise.!*

For & videre presentere hvordan koronakrisen og tiltakene har pévirket produksjonen og
prisutviklingen i ekonomien, benytter vi en AD-AS-modell. Deretter presenterer vi de
okonomiske konsekvensene av koronakrisen, i tillegg til de penge- og finanspolitiske tiltak.

Helt til slutt presenteres utviklingen i aksje- og boligmarkedet under koronakrisen.

5.1 Koronakrisen illustrert 1 en AD-AS-modell

Vi presenterer her et negativt tilbudssjokk for tre mulige scenarioer. Dette er for & illustrere
mulige utfall for gkonomien i lys av myndighetene sin handtering av krisen. De tre scenarioene
presenteres i en AD-AS-modell, som viser hvordan endringer p& bade tilbud- og
ettersparselssiden pavirker produksjonen og prisnivaet i gkonomien. I modellen er AD-kurven
lik den aggregerte ettersporselen, AS-kurven er det aggregerte tilbudet, Y er produksjonen og
P er prisen.!*! T figur 5.1 er markedet i likevekt, og er startpunktet for alle scenarioene som

skal presenteres.

AS()

YO

Figur 5.1 - Marked i likevekt
Kilde: Grytten 2021a

139 Norges Bank 2021a: 5
140 Grytten 2021a
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Scenario 1 — Nedstenging av produksjonen uten penge- og finanspolitiske tiltak
I dette scenariet illustreres pavirkningen pé produksjonen Y og prisen P ved en nedstenging,
hvor myndighetene ikke iverksetter tiltak for & fa ekonomien ut av krisen. Her medferer
nedstengingen til en redusert produksjon og et tilbudssjokk. Dermed skifter AS-kurven
innover fra AS® til AS!, og danner nytt skjeeringspunkt i B som gir en hayere pris P!, samt en

lavere produksjon Y.

AS?

Y 3 Yl Y 0

Figur 5.2 - Tilbud- og ettersporselssjokk
Kilde: Grytten 2021a

Dersom myndighetene ikke hjelper skonomien ut av krisen ved & iverksette tiltak, kan det fore
til at produksjonen holdes pa et lavt nivd. Dette medferer en svakere lennsomhet for
bedriftene, og de blir tvunget til & kutte kostnader gjennom oppsigelser. Arbeidsledigheten vil
dermed oke, og kjeopekraften til husholdningene blir svekket. Samtidig har prisene okt, og vil
svekke kjopekraften ytterligere. Dermed blir tilbudssjokket etterfulgt av et ettersperselssjokk,
som skifter AD-kurven innover fra AD° til AD!. Dette danner punkt C, som resulterer i at
prisen P? er lik den opprinnelige prisen P° i opprinnelig likevekt, men med en lavere
produksjon Y3.'¥? P4 grunn av nedstengingen og ingen tiltak fra myndighetenes side, vil
okonomien ende i et stadium med béade lav produksjon og ekonomisk vekst, samt et prisniva
som er lik for krisen. Uten hjelp, vil skonomien havne i en lavkonjunktur og bruke lang tid pa

a hente seg inn.

142 Grytten 2021a
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Scenario 2 — Ingen nedsteningen og penge- og finanspolitiske tiltak

I scenario to, ser vi pa utviklingen i produksjonen Y og prisen P i et marked som holdes apent.
Samtidig ferer myndighetene en ekspansiv penge- og finanspolitikk for & fa ekonomien ut av
krisen. Dette er med pa & dempe tilbakeslaget i gkonomien, og en vil unngé reduksjon 1
produksjonen ved & holde ekonomien dpen. Myndighetenes tiltak vil forst eke ettersperselen,
som gir et skift i AD-kurven fra AD? til AD!. Dette danner skjeringspunktet B, som gir en okt
produksjon Y! og pris P!

Figur 5.3 - Ekspansiv politikk, okt ettersporsel og tilbud
Kilde: Grytten 2021a

Okt ettersparsel og produksjon, gir hgyere priser i markedet. Det blir dermed mer lennsomt
for bedriftene og de eker sitt tilbud. AS-kurven skifter utover fra AS° til AS! og signaliserer et
okt tilbud, og danner et nytt skjeringspunkt i C. Tilbudet tilpasser seg ettersporselen, og
demper prisveksten. Produksjonen har nd okt ytterligere til Y2, hvor prisen P? er lik P°. Ved &
unnga en nedstengning og samtidig iverksette tiltak, vil dette resultere i en kortere vei ut av

krisen gjennom en raskere innhenting og okt produksjon.!'#3

For & unngé for hey prisvekst og
eventuelle finansielle ubalanser, ma tiltakene gradvis fases ut over tid og produksjonen ma

dempes ned mot langsiktig likevekt.

Scenario 3 — Penge- og finanspolitiske tiltak i et nedstengt marked

I de foregaende scenarioene er effekten av en nedstenging uten tiltak presentert, samt effekten
av ingen nedstenging med tiltak. Dette er mulige scenarioer for hvordan koronakrisen kan
héndteres. I scenario tre presenteres det scenarioet som er & anse som det mest relevante.

Myndighetenes ekstraordinere tiltak har fort til en nedstenging av ekonomien, hvor

143 Grytten 2021a
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produksjonen og tilbudet har blitt betydelig redusert. Pandemien og myndighetenes valg av
nedstenging, har skapt et eksogent tilbudssjokk og ekonomien har havnet i ubalanse. Effekten
av nedstengingen gir et skift i AS-kurven fra AS? til AS!, og danner et nytt skjeringspunkt i

punkt B. Det nye skjeringspunktet gir en hoyere pris P!, men ogsé en lavere produksjon Y.

AS? AS?
AD!
AD? AD’
Y Y 1 Yf& \.’n YZ Y

Y 1 Yo

Figur 5.4 - Negativt tilbudssidesjokk og ekspansiv politikk
Kilde: Grytten 2021a

Myndighetenes nedstenging reduserer bedriftenes lennsomhet, og de star dermed i fare for
konkurs og oppsigelser. For a sikre naeringslivet likviditet, har myndighetene fort en ekspansiv
penge- og finanspolitikk i form av lave renter og krisepakker. Malet ved & fore en ekspansiv
penge- og finanspolitikk er & oppna punkt C. Tiltakene medferer at AD-kurven skifter ut over
fra AD til AD!, og man oppndr en lavere pris P? og en heyere produksjon Y2. Derimot oker
ettersporselen, men produksjonen er fortsatt redusert og man oppnar punkt D. Dermed oker
prisen til P? og produksjonen blir vaerende pé et lavt nivd Y3.14* For gkonomien er dette en
ugunstig posisjon og ikke barekraftig pa sikt, da det bidrar til heyere inflasjon og finansiell

ustabilitet.!4

5.2 En realokonomisk krise

Utbruddet av koronaviruset forte til et signifikant fall i bruttonasjonalprodukt (BNP), som er
verdiskapningen av produksjonen i et land.!*® Aktivitetsnivdet i skonomien stoppet bratt da

myndighetene innforte tiltak for & begrense smittespredningen av viruset. Flere bedrifter fikk

144 Grytten 2021a
145 Grytten 2020b
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produksjonsstans og redusert aktivitet, som resulterte i skende arbeidsledighet.'*” Nedgangen
ble videre forsterket av fall i oljeprisen, som medferte at flere oljeselskaper reduserte sine
investeringsplaner. 1 tillegg opplevde norske eksportbedrifter et fall i ettersperselen.
Smittevernstiltak, fall i oljepris og skonomisk tilbakeslag blant handelspartnere har bidratt til

148

at den norske gkonomien havnet i en historisk dyp lavkonjunktur.'*® I figur 5.5, kan en se

koronakrisen sin pavirkning pd realekonomien gjennom utviklingen i makroekonomiske

hovedsterrelser.
Prosentvis endring 1 konsum blant husholdninger,
bruttoinvesteringer i fast realkapital og BNP
2018K1-2020K4
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8
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Figur 5.5 - Prosentvis endring i konsum blant husholdninger,
bruttoinvesteringer i fast realkapital og BNP Fastlands-Norge 2018K -
2020K4

Kilde: Statistisk Sentralbyrd 2021b

Koronakrisen slo hardt inn i den norske realokonomien, og BNP for Fastlands-Norge ble
kraftig redusert i lapet av de to forste kvartalene 1 2020. Den forste nedstengningen forte til et
fall i BNP pé rundt 11 prosent fra februar til april.'*” Aktiviteten i skonomien var lav de to
forste kvartalene ved utbruddet av koronaviruset, men i lepet av de to siste kvartalene har
aktiviteten tatt seg opp igjen og innhentet store deler av fallet. En stor andel av innhentingen

er et resultat av okt ettersporsel fra husholdningene og en heyere oljepris.!>® Selv etter en

147 Norges Bank 2020a: 5-6

148 Norges Bank 2020a: 7

149 Statistisk Sentralbyrd 2021: 16
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innhenting, falt samlet BNP for Fastlands-Norge med 2,5 prosent og var pa et lavere niva i
starten av 2021 enn ved utbruddet. I prognosene til Statistisk Sentralbyra er det forventet en
okende aktivitet utover 2021, som er begrunnet med en sterre andel vaksinerte og et lavere

smittetrykk.!>!

I tillegg til lav aktivitet i skonomien i de to forste kvartalene 1 2020, ble de fleste naringer
preget av et kraftig fall i investeringsnivdet. Det lave investeringsnivdet er en folge av
usikkerhet knyttet til koronapandemien, mangel pd finansiering og lavere oljepris. Den
sektoren som ble hardest rammet var tjenestenzringen. Samlet for alle neringer var
investeringsnivdet 6 prosent lavere enn i 2019. I likhet med resten av ekonomien har ogsa
investeringsnivéet tatt seg opp igjen de siste halvéret, og det er forventet at det vil ta seg

ytterligere opp i fremtiden.!>?

Husholdninger har opplevd store endringer i sin ekonomi under koronakrisen. I lopet av de
to forste kvartalene i 2020, falt konsumet blant husholdninger kraftig. Konsumet har deretter
hentet seg inn igjen, hvor varekonsumet sto for det meste av innhentingen. I lepet av 2020 falt
konsumet med 7,6 prosent, og en ma tilbake til andre verdenskrig for & finne en lignende
nedgang.!>® Smittevernstiltak bidro til store endringer i forbruksmensteret til husholdningene,
samtidig fikk flere en endret arbeids- og lennssituasjonen. Grunnet lavere produksjon og tap
av inntekt, har bedrifter vaert nedt til 4 si opp eller permittere ansatte. I figur 5.6, kan en se at
arbeidsledigheten okte markant i mars mined, men har i ettertid beveget seg ned mot mer
normale nivéer. Arbeidsledigheten har vert pé et historisk heyt niva, og man ma tilbake til
1930-tallet for & finne lignende statistikk.'>* En stor andel av gkningen i arbeidsledigheten,
kommer av at bedriftene har fitt muligheten til & permittere ansatte grunnet en midlertidlig

serordning. !>’

151 Statistisk Sentralbyra 20211: 16-17
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Utvikling 1 antall arbeidsledige og permitterte
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Figur 5.6 - Utvikling i antall arbeidsledige og permitterte 2020
Kilde: NAV 2021

5.3 Penge- og finanspolitiske tiltak

Samtidig som myndighetene har innfert inngripende tiltak for & stoppe smittespredningen, har
det ogsa blitt iverksatt betydelige penge- og finanspolitiske tiltak for & dempe de ekonomiske
konsekvensene. I dette delkapittelet gjor vi rede for viktig tiltak som er iverksatt av de norske
myndighetene under koronakrisen. Norge som en liten ekonomi er svart avhengig av utlandet,
og mange steder har det blitt tatt i bruk mer ekstreme tiltak. For & danne et helhetlig perspektiv,
vil vi derfor ogsa inkludere tiltak iverksatt i USA.

5.3.1 Pengepolitiske tiltak

Norges Bank har flere politiske virkemidler de kan benytte for & stimulere gkonomien, samt
sikre finansiell stabilitet. Styringsrenten er et av de viktigste virkemidlene for & endre bankenes
renteniva og andre markedsrenter. En endring 1 styringsrenten vil pavirke boligpriser, forbruk,
investeringer og ettersporsel etter 1an. Videre er styringsrenten et sentralt virkemiddel for &

sikre finansiell stabilitet, nd inflasjonsmalet og indikere fremtidig ekonomisk utvikling.!>®
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Utvikling 1 styringsrenten
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Figur 5.7 - Utvikling i styringsrenten 2015-2020
Kilde: Norges Bank u.d.a

Norges Bank hevet styringsrenten i flere runder &rene for koronakrisen. For & dempe
tilbakeslaget i ekonomien og langvarige konsekvenser, satt Norges Bank ned renten i tre
omganger i 2020. Forste rentenedsetting var 13.mars, hvor renten ble endret fra 1,5 til 1
prosent. I andre omgang ble renten den 20.mars satt ned fra 1 til 0,25 prosent. Siste rentekutt
var 7.mai, hvor renten ble satt til null.'*” De lave rentene demper noe av det gkonomiske
tilbakeslaget, men kan ikke forhindre konsekvensene av pandemien. Styringsrenten er satt lavt
med et langsiktig perspektiv. Dette er for & bidra til en raskere innhenting nar situasjonen gar
tilbake til normalen. En annen viktig grunn til at styringsrenten ble satt ned, er for & redusere
risikoen for hey arbeidsledighet over tid, samt redusere rentebelastningen. Norges Bank har

samtidig sikret likviditet til banksystemet gjennom ekstraordinzre 14n i kroner og dollar.!8

5.3.2 Finanspolitiske tiltak

Regjeringen var tidlig ute med tiltak for & dempe de ekonomiske konsekvensene knyttet til
koronapandemien. Tiltakene er tilpasset situasjonen til den norske skonomien, og er delt inn

1 tre faser.
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Forste prioritet for myndighetene var & sikre naeringslivet likviditet. Den forte fasen innebar
dermed strakstiltak for & unnga konkurser, oppsigelser, samt sikre inntekt for lennstakere. Et
viktig moment i den feorste fasen, var endringene som ble foretatt innen dagpenger- og
permitteringsregelverket. Myndighetene innferte en sarordning som reduserte antall dager en
bedrift er pliktig til & betale permisjonspenger, for staten far ansvar for a sikre arbeidstakerne
inntekt.!>® Videre ble det motsykliske kapitalbufferkravet redusert for bankene. Dette bidrar
til at bankene ikke strammer inn sin utlanspraksis nar markedet har behov for likviditet. Videre
innebar tiltakene i forste fase en statlig lanegarantiordning, redusert arbeidsgiveravgift,

lettelser i boligldnsforskriften og endringer i skatteregler.!®°

Andre fase inneholdt tiltak rettet mot bedrifter og bransjesektorer som var hardt rammet av
koronapandemien. Formélet med tiltakene var & bedre bedriftene sin soliditet gjennom
kompensasjonsordninger. Dette gjaldt for selvstendig naeringsdrivende og bedrifter som hadde

opplevd et stort omsetningsfall. Denne kompensasjonsordningen ble senere viderefort.!®!

I tredje og siste fase, er tiltakene rettet mot sysselsetting, omstilling og videre ekonomisk
vekst. Hovedfokuset i denne fasen, er & oke aktiviteten i ekonomien og fa Norge ut av krisen.
I strategien vektlegges momenter som gkt sysselsetting, styrke privat naeringsliv, gront skifte,

kompetanseheving, samt gkt inkludering og integrering. 62

Gjennom aret 2020 er det gjennomfort ekonomiske krisetiltak i milliardklassen. Staten har
patatt seg en storre del av den totale byrden ved & endre dagpenger- og
permitteringsregelverket, samt innfore andre tiltak.!> Nedenfor i tabell 5.1, presenteres de
ulike ekonomiske tiltakene som ble bevilget i 2020 for & motvirke konsekvensene av

pandemien.

159 Arbeids- og sosialdepartementet 2020
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Bevilget skonomiske tiltak for 2020 i milliarder kroner

Tiltak overfor bedrifter 66,1
Motvirke inntektsbortfall for bedrifter mv. 34,8
Kompensasjonsordning for bedrifter med stor omsetningssvikt 7
Luftfartssektoren, inkl. tapsavsetning til garantiordning 14,3
Tapsavsetning, statlig lanegarantiordning via bankene 10
Utvidelser av inntektssikringsordninger for personer 16,5
Ovrige kompensasjonsordninger 11,1
Tiltak overfor sektorer med samfunnskritiske oppgaver 25,4
Andre tiltak 7.2
Sum ekonomiske tiltak 126,3

Tabell 5.1 - Bevilget okonomiske tiltak for 2020 i milliarder kroner
Kilde: Meld. St. 1. (2020-2021): 8

De omfattende tiltakene for & jevne ut nedgangskonjunkturen og sikre arbeidsplasser har kostet
en del 4 finansiere. Basert pa det strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet, er bruken
av oljeinntekter anslatt til 395 milliarder kroner. Dette er 151,4 milliarder kroner mer enn
opprinnelig budsjettert for 2020. For a sette finansieringen 1 perspektiv, ekte underskuddet
med 50 milliarder under finanskrisen. @kningen i bruken av oljepenger under koronakrisen er
betydelig, og er anslatt til & vaere 3,9 prosent av Statens pensjonsfond utland. Bruken av
oljepenger er over handlingsregelen pa 3 prosent, men er gjort i henhold til retningslinjene.
Samtidig som utgiftene har okt, har ogsa inntektene til staten blitt redusert under koronakrisen.
Det samlede overskuddet i statsbudsjettet og Statens pensjonsfond er blitt anslétt til et

underskudd pa 123,5 milliarder kroner.!64

5.3.3 Betydelige finanspolitiske tiltak i utlandet

I likhet med Norge, har resten av verden iverksatt tiltak for & motvirke effekten av pandemien.
Norge som en liten apen gkonomi er svaert avhengig av verdensmarkedene, og spesielt USA.
Under pandemien har USA vert et av de landene som har tilfert skonomien mest likviditet. I
tillegg er olje og mange sentrale ravarer handlet i dollar. Siden utviklingen i utenlandsk
okonomi utgjer en risiko for norsk naeringsliv, vil vi legge vekt pa noen av de tiltakene som

de amerikanske myndighetene har iverksatt.

164 Finansdepartementet 2021: 50-52
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USA har i likhet med Norge, innfert en ekspansiv pengepolitikk for & dempe det ekonomiske
tilbakeslaget. Dette inneberer en styringsrente satt ned til null, sammen med tilforsel av
likviditet til skonomien. Gjennom skattelettelser, 1an og stimuleringspakker har myndighetene
dempet pakjennelsen for de mest utsatte husholdninger og bedrifter. De iverksatte tiltakene
anslds & utgjere flere tusen milliarder dollar, hvor krisepakken «CARES ACT» alene var
estimert til & utgjere om lag 2,3 tusen milliarder dollar. Videre er det planlagt fremtidige

stimuleringspakker med belep i samme skala.!%

I tillegg har USA sin sentralbank Federal Reserve (FED) gjennomfoert kvantitative lettelser
ved & kjop av verdipapirer for betydelige summer. Kvantitative lettelser er et ukonvensjonelt
pengepolitisk verktoy, og et tiltak som endrer sammensetningen eller sterrelsen pa
sentralbanken sin balanse. Dersom styringsrente i et land er naer null, er dette et virkemiddel
som har som formal & presse ned de langsiktige rentene gjennom 4 tilfore ekonomien mer
likviditet. 1% T april, en méned etter pandemiutbruddet, gkte balansen til sentralbanken med
1,2 tusen milliarder dollar.'®’ T tillegg til den store skningen i balansen, har de siden juni 2020
opprettet faste méanedlige oppkjep av amerikanske statsobligasjoner i milliardklassen for a
tilfore bankene likviditet. Sentralbanken har meldt om at denne praksisen kommer til 4 vedvare

168

sé lenge det er ansett som ngdvendig.'®® I lgpet av de 12 manedene etter pandemien brot ut,

har pengemengden M2 gkt med om lag 25 prosent.'®

5.4 Utviklingen i aksje- og boligmarkedet under koronakrisen

5.4.1 Aksjemarkedet

Utviklingen i aksjemarkedet under koronakrisen har vert svert spesiell. Aret startet med en
noksa flat utvikling etter et godt aksjedr i 2019. I det forste kvartalet var markedet noe preget
av usikkerheten rundt virusutbruddet. I mars maned snudde aksjemarkedet helt, og alvoret av

koronaviruset slo inn. Oslo Bers falt rundt 30 prosent i lopet av noen dager.!’° Samtidig oppsto
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det et brudd i OPEC sine forhandlinger om oljeproduksjonen som forsterket nedgangen.!”!

Utviklingen pd Oslo Bers under koronakrisen er presentert i figur 5.8.

Oslo Bors
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Figur 5.8 - Oslo Bors 01.2020-03.2021

Kilde: Euronext 2021a

Etter fallet har Oslo Bers hentet seg inn med rekordfart, og samtidig har aksjemarkedet veert
preget av flere bersnoteringer, nye aksjonerer, gronne aksjer med kraftig prisstigning og bedre
utsikter generelt. Under innhentingen har aksjemarkedet i perioder vert nervest, men likevel
fortsatt & stige til nye heyder. I 2020 har mer enn 90 000 nordmenn blitt aksjonarer pd Oslo
Bers, som er en kraftig ekning sammenlignet med tidligere r.!”?> Antall aksjonarer okte
ytterligere under forste kvartal av 2021, hvor hele 38 000 startet med aksjehandel og er na pa
et historisk heyt niva.!”> @kningen har under koronakrisen vert sterkest blant de under 30 ar,
og flere av privatinvestorene benytter seg bade av de regulerte og uregulerte markedsplassene.
Samtidig som flere investorer har kommet til, har ogsa aksjemarkedet vaert svart preget av
nye bersnoteringer. Bare 1 2020 ble 54 selskaper bersnotert pa bade de regulerte og uregulerte
markedsplassene. Videre har flere av de ny noterte selskapene veert attraktive blant de nye og

uerfarne aksjonerene.!’*
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Gront skifte

I forkant av finanskrisen var det god utvikling i teknologisektoren, og grenne
investeringsprodukter har vert ettertraktet. Under koronakrisen har ettersporselen okt
ytterligere, og har veert en sentral bidragsfaktor i aksjemarkedet sin innhenting.!”> Samtidig
har myndighetene annonsert at det skal satses pd en grennere fremtid, og det er heye

forventninger blant aksjonerene til den fornybare sektoren.!7¢

Utvikling 1 utvalgte sektorer under koronakrisen
01.2020-03.2021
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Figur 5.9 - Utvikling i ulike sektorer under koronakrisen
Kilde: Euronext 2021b

Flere av de nye bersnoteringene er gronne vekstselskaper som er tidlig i oppstartsfasen med
store fremtidsplaner. Under koronakrisen har vekstselskapene vert svaert populere, og en stor
andel av aksjonarene har valgt vekst- fremfor verdiaksjer.!”’ Selskapene har lav til ingen
inntjening, og den fornybare sektoren hadde sterst utstedelse av nye aksjer i 2020. Flere
sentrale analytikere og professorer har papekt at de gronne selskapene viser tegn til overprising

og bobletendenser.!”

175 Finanstilsynet 2020a: 34

176 Lorch-Falch & Settem 2020
177 Johannesen 2021

178 Finanstilsynet 2020a: 37
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5.4.2 Boligmarkedet

Under koronakrisen har boligmarkedet hatt en god vekst. I figur 5.10 er realboligprisindeksen

presentert, hvor den rede grafen illustrerer utviklingen under pandemien. En kan se at

boligprisene har hatt en vekst over tid, med unntak av en nedgang rundt finanskrisen og i 2017.

For sistnevnte var nedgangen knyttet til en ny boliglansforskrift.!” Frem mot koronakrisen

var det en stabil vekst i boligmarkedet gjennom 2018 og 2019.

Realboligprisindeks (01.2003-03.2021)
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Figur 5.10 - Realboligprisindeks 01.2003-03.2021 (01.2003 = 100)
Kilde: Eiendoms Norge 202 1a, Statistisk Sentralbyra 2021m

Da koronapandemien slo inn, falt boligprisen i mars maned.'®° Deretter snudde utviklingen,
og siden har boligprisene hatt en god vekst under pandemien. Koronakrisen har ikke satt en
stopper for boligmarkedet, og tolvménedersveksten for 2020 var pa 8,7 prosent. Mye av
forklaringen i boligprisveksten ligger i lave renter og et enske om & kjope egen bolig.'8!
Samtidig har regjeringen okt fleksibilitetskvoten i boligforskriften fra 10 til 20 prosent, samt
apnet opp for at bankene kan utsette renter og avdrag. Ved & gke kvoten har bankene bedre

mulighet til & gi avdragsfrihet til de som refinansierer eller tar opp 1&n.'®? Den store

179 Biendom Norge 2017: 4

180 Eiendom Norge 2020

181 Strgmnes 2021a

132 Finansdepartementet 2020b
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ettersporselen etter boliger 1 2020, gjenspeiles i omsetningsrekord i antall solgte boliger og en

okning i antall ferstegangskjopere.'??

Boligprisveksten i 2020 har vert hey, men ikke pd samme nivd som i 2016. Der ble
boligprisveksten sett pa som urovekkende. Videre har utviklingen i boligprisene i de to nevnte
arene, kun hatt en positiv utvikling gjennom hele &ret. Dette avviker fra normalen, hvor
boligprisene pleier & oke om varen og reduseres pa hesten. '8 Den kraftige boligprisveksten
pa landsbasis i 2016 og 2020, kan mye forklares ut ifra veksten i Oslo som kommer tydelig
frem 1 figur 5.11. Det som har kjennetegnet boligmarkedet de to &rene, har vaert av lav

utlansrente og for fa boliger i markedet. '8

Realboligprisindeks for Norge og de sterste byene
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Figur 5.11 - Realboligprisindeks for Norge og de storste byene 2005K1-
2020K1 (2005K1 = 100)

Kilde: Statistisk Sentralbyrd 2021n, OECD 2021b

183 Stromnes 2021a, Stromnes 2021b
184 Eiendom Norge 2016: 5
185 Biendom Norge 2016: 25, Stromnes 2021a
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6. Metode

I dette kapittelet presenterer vi de ulike verktayene som skal brukes i analysen for a avdekke
eventuelle bobletendenser i aksje- og boligmarkedet. Kapittelet skal gi en teoretisk fremstilling

av verkteyene for a gi et innblikk i verktayene sitt bruksomrade, fordeler og ulemper.

6.1 Presentasjon av analyseverktoy

6.1.1 Hodrick Prescott-filter

De fleste gkonomiske variabler beveger seg rundt en trend, som kan estimeres basert pa
historisk data. Ved a analysere avvik fra den langsiktige trenden, kan vi avdekke eventuelle
bobler i aksje- og boligmarkedet. En metode som er mye anvendt for & finne den underliggende
trenden er Hodrick Prescott-filter (HP-filter).!®® Ved & ta utgangspunkt i en strukturell
tidsseriemodell, kan en dekomponere en observert tidsserie x; inn i en trendkomponent, g,
og en syklisk komponent, c;, sesongkomponent s; og en irreguleer komponent i,, hvor t er

innveerende periode. Den observerte tidsserien kan utledes folgende som en funksjon:'®’
(12) X = f(ge Ct» St it)

Ved a benytte en aritmetisk tilneerming, kan ligning 12 utledes pa folgende mate:

(13) Xe =9g¢tce+se+ i

Videre er det normalt & anse den irreguleere komponenten i; som ligningen sin residual.

Dermed fér vi felgende ligning:
(14) ip =% — (ge + .+ 5¢)

Ligning 14 kan utledes pd en redusert form, pad grunn av at det er naturlig & inkludere

komponentene i; og s; som en del av den sykliske komponenten c;. Dette gir ligningen:

(15) Xt =9t Ct

186 Grytten & Hunnes 2016: 60
187 Grytten & Hunnes 2016: 60-61, Grytten & Koilo 2019: 71-72
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For & estimere trendkomponenten, g, kan en benytte HP-filter til & minimere folgende utrykk:
(16) Hgllitn Yi=1(x = g)? + AX15[(Ge+1 — 90) — (9e — ge-))?
Der den estimerte sykelkomponenten c; er:

n;itn Yi=1(x — go)?

I ligning 16, er T lik antall observasjoner, og lambda (1) er en verdi mellom null og uendelig.
Lambda fungerer som en glattingsparameter for den estimerte trenden. Utrykket bestar av to
ledd, der det forste leddet er kvadratet av sykelkomponenten c;, som er differansen mellom
observert tidsserie og trendkomponenten. Det andre leddet er kvadratet av differansen mellom
trendveksten fra periode t til periode t+1. Leddet bestar ogsd av lambda, en variabel som
kontrollerer glattheten. Ved a sette en lav lambdaverdi, fir vi en estimert trend med mindre
sykluser og store utslag. Ved bruk av en hayere verdi, blir den estimerte trendlinjen rettere og
far lengre sykler. Dersom en benytter en uendelig hoy lambda, vil den estimerte trendlinjen
veere helt rett. Fra litteratur er det noen lambdaverdier som anvendes som tommelfingerregler.
En lambdaverdi lik 100 er en etablert standard for arlig data, 1600 for kvartalsvis og 14 400

for manedlig.'®®

Videre kan det ogsa vere nyttig i en analyse a estimere sykelutslag. Dette gjores ved & trekke

den estimerte trenden g, fra den observerte tidsserien x;:'%

(17) Ct =X — Gt

I ligning 17, far vi sykelutslag i absolutte tall. I analyser er det ofte mer naturlig & benytte seg
av relative tall, som i dette tilfellet er i prosent. Dette gjores ved & ta logaritmen til de ulike

komponentene.

(18) log (¢;) = log (x¢) — log (9¢)

Ved a benytte ligning 16 og 17, kan en utrykke folgende forhold for sykelutslag ved bruk av
HP-filter. I likhet med ligning 16, er sykelkomponenten c; residualen.

188 Grytten & Koilo 2019: 72, Grytten & Hunnes 2016: 60-61
139 Grytten & Koilo 2019: 71
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(19) Hgllitn Yie1(x = 90)? = x — AT (Gre1 — 90) — (Gr — 9e-1)]?

Med et utrykk for sykelutslag med HP-filter, kan en videre ta i bruk logaritme for a fa folgende

ligning for relative avvik fra trend:

(20) log (c;) =log (x) —log (A X7=2[(ge+1 — 90) — (9 — ge-1)1%)

Fordeler og ulemper ved anvendelse av HP-filter

HP-filteret er en metode som er mye anvendt, hvor fordelen er at den er enkel a ta i bruk, og
kan benyttes som et tilleggsverktoy i Excel.'”® En annen fordel er at man kan estimere trenden
direkte fra faktisk produksjon.'®! Men det eksisterer ogsa noen ulemper ved HP-filteret man

ber ta i betraktning.

En ulempe ved a benytte HP-filteret, er at man velger lambdaverdi selv. Dette er noe HP-
filteret har fatt kritikk for. Det er mulig & fastsette lambdaverdien pa tre ulike grunnlag. Det
forste alternative er & velge lambdaverdi for & fa en gitt verdi pa forholdet mellom den
estimerte trenden og den observerte verdien. Det andre alternativet er & velge lambdaverdi slik
at man oppndr samme varians i estimert trend som andre land. Det siste alternativet er a velge
lambdaverdi som gir et forhold mellom estimert trend og observert tidsserie som samsvarer
med intuisjonen.!®? Filteret blir ogsa kritisert for endepunktsproblematikk, som betyr at filteret
kan fd estimeringsproblemer ved starten og slutten av en tidsserie. Problemet oppstér ved at
konjunkturene i endene av tidsserien kan bli vektlagt for mye i estimeringen, og derfor kan
trenden enten bli over- eller undervurdert.'®? Dette er en folge av at filteret benytter bade
dataobservasjoner bakover og framover i tid for & estimere trenden. P4 enden av serien har
man ikke tilgang pd observasjoner og filteret blir gradvis mer ensidig. Problemet kan lgses

194

med & forlenge tidsserien.'”* Videre kan filteret ha problemer med & fange opp strukturelle

brudd i tidsserien.'??

190 Grytten & Hunnes 2016: 61

191 Frgyland & Nymoen 2000: 23

192 Frgyland & Nymoen 2000: 23

193 Frgyland & Nymoen 2000: 23

194 Bjgrnland, Brubakk & Jore 2004: 201
195 Sgrensen & Whitta-Jacobsen 2010: 381
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6.1.2 P/E-analyse

For & avdekke eventuelle bobler i aksjemarkedet, benyttes ofte avvik fra fundamental verdi
over tid. Avvik fra fundamental verdi kan analyseres ved bruk av forholdstall. For aksjer er
forholdet mellom pris og inntjening (P/E), en multiplikator som ofte bli tatt i bruk. Hvis prisen
pa aktiva gker mer enn inntjeningen over tid, kan dette indikere en bobleoppbygging i
markedet. Ved & se pd P/E i dag, far vi kun et oyeblikksbilde av situasjonen. For & kunne
vurdere om det foreligger en boble i markedet er det mest relevant 4 se pd endring over tid og
historisk P/E.!”® Sammen med P/E, er det ogsé ofte andre nokkeltall som benyttes til samme

formal, hvor inntjening er byttet ut med driftsresultat eller driftsinntekter.'®’

(21) E _ Pris

E Inntjening
6.1.3 P/R-analyse

Ved vurderingen av boligmarkedet kan man benytte seg av en P/R-koeffisient, som er
forholdet mellom bolig- og leiepriser. P/R-koeffisienten er basert pé forholdet mellom pris og
inntjening (P/E). Boligpriser tilsvarer prisen, og leiepriser er lik inntjeningen. Forholdet
mellom boligpriser og leiepriser er svart sentralt nar det kommer til vurdering av
boligmarkedet. Dersom koeffisienten oker raskt, vil det tilsi at boligprisene oker raskere enn
leieprisene Dersom forholdstallet gker over lengre tid, og er betydelig over den langsiktige

trenden, kan det indikere en boligboble.!*®

(22) P — Boligpriser

R Leiepriser

6.1.4 P/B-analyse

Et annet forhold som brukes for & kartlegge eventuelle bobletendenser i boligmarkedet er
forholdet mellom boligpriser og byggekostnader (P/B), hvor byggekostnader representerer
boligen sin fundamentale verdi. Ved & se pé utviklingen i koeffisienten, gir det en indikasjon

pa om gkte boligpriser kan forklares gjennom utviklingen i byggekostnader. Dersom

196 Grytten 2019a
197 Berk & DeMarzo 2017: 75
198 Grytten 2009a
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forholdstallet oker raskt, og mer en trenden over lengre tid, kan det vare et tegn pa at

boligprisene i markedet gker mer en boligen sin fundamentale verdi.'”®

(23) P Boligpriser

B Byggekostnader

6.1.5 P/I-analyse

Man kan ogsa benytte seg av forholdet mellom boligpriser og disponibel inntekt blant
husholdningene (P/I), ndr man skal vurdere bobletilstander i boligmarkedet. Disponibel
inntekt er et mal pa hvor mye husholdningene har i inntekter etter utgifter, og kan brukes som
et mal pa levestandard. Ved & se pd forholdet mellom boligpriser og disponibel inntekt,
vurderer man om en ekning i boligprisene kan forklares av ekt levestandard. Dersom
boligprisene oker raskere enn disponibel inntekt over tid, kan dette indikere en boligboble. Et
annet forhold som kan vere aktuelt & inkludere i vurderingen her er utviklingen i kreditt blant
husholdninger. Dermed kan man vurdere om gkte boligpriser kan forklares ut ifra okt

disponibel inntekt eller kreditt.?

(24) P Boligpriser

I Disponibel inntekt

6.2 Andre verktoy

Som en del av analysen benytter vi oss av Retriever Research sitt digitale arkiv. Her kan vi
hente ut statistikk pad hvor mange ganger et ord er benyttet i media, og hvordan utviklingen 1
nyhetsbildet har vert. Dette gjores for & kartlegge mediedekningen til aksje- og boligmarkedet,
og for & fange opp markedet sitt perspektiv pa utviklingen og forventninger. En slik tiln&erming
er sentral i vurderingen av bobletendenser, fordi psykologi spiller en viktig rolle ved
forklaringen av utviklingen i markedene. Et begrep som brukes for & beskrive denne atferden
er animal spirits. Dette vektlegger det menneskelige aspektet som ikke alltid kan males 1
okonomiske modeller.2’! Videre analyseres forventingene i aksje- og boligmarkedet, hvor vi

benytter oss av Case og Shiller sine boblekriterier for sistnevnte.

199 Grytten 2009a
200 Grytten 2009a
201 Grytten & Hunnes 2016: 79
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7. Analyse av aksje- og boligmarkedet

I dette kapittelet skal vi analysere utviklingen i aksje- og boligmarkedet, ved 4 anvende verktoy
som er blitt presentert i kapittel 6. Forst benytter vi HP-filteret for & gjennomfere en
avviksanalyse. Dette er for a underseoke om utviklingen i aksje- og boligmarkedet avviker fra
trend og gir tegn pa en eventuell oppheting. Deretter analyserer vi aksje- og boligmarkedet 1
lys av viktige prisdrivere, for & underseke om utviklingen kan forklares ut ifra fundamentale
forhold. Til slutt ser vi pad mediedekning og underliggende forventninger i de to markedene,

for & vurdere om de kan ha bidratt til veksten i aksje- og boligmarkedet under pandemien.

7.1 Avviksanalyse ved bruk av HP-filter

I dette delkapittelet bruker vi HP-filter for & gjennomfere en avviksanalyse av aksje- og
boligmarkedet. I analysen benytter vi oss av to lengder pé tidsseriene, hvor vi analyserer bade
en lang og en kort tidsserie for begge markedene. Formélet med & benytte den lange tidsserien
er for & kartlegge historisk utvikling, samt vurdere om det er tegn til oppheting i markedene
for koronakrisen inntraff. Deretter benytter vi den korte perioden for & analysere utviklingen 1

aksje- og boligmarkedet under koronakrisen.

7.1.1 Lang tidsserie

De lange tidsseriene er presentert i figur 7.1 og 7.2. For aksjemarkedet strekker tidsserien seg
fra 1914 til forste kvartal 1 2021, og tidsserien for boligmarkedet strekker seg fra 1819 til 2020.
Ved bruk av HP-filter har vi matte velge lambdaverdier for tidsseriene. For de lange
tidsseriene, har vi valgt & bruke en lambdaverdi lik 100 000 for begge markedene. Valget av
lambdaverdien er basert pa hvilke trendlinje som samsvarer best med historiske hendelser, og
hva vi anser som best til vart analyseformal. Det benyttes her en hey lambdaverdi, for a
minimere endepunktsproblematikk pé slutten av tidsseriene. Det er beregnet sykelutslag for

begge markedene ved bruk av fremgangsmetoden presentert i delkapittel 6.1.1.
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Aksjeindeks med HP-filter (Logaritmisk)
01.1914-03.2021
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Figur 7.1 - Aksjeindeks med HP-filter (Logaritmisk) 01.1914-03.2021

Kilde: Oslo Bors 2020, Euronext 2021a, Kloviand 2004a

Realboligprisindeks med HP-filter
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Figur 7.2 - Realboligprisindeks med HP-filter 1819-2020

Kilde: Eitrheim & Erlandsen 2004, Grytten 2004b, Statistisk Sentralbyra 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021d

Fra avviksanalysene observeres det flere perioder som avviker fra den langsiktige trenden. For
begge markedene, er de historiske aktivaboblene kjennetegnet av markant vekst. Her oppstar
det et positivt avvik mellom den faktiske utviklingen og den estimerte trenden. Deretter snur

veksten om til nedgang, og det oppstér et negativt avvik som kan indikere ett krakk.
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For aksjemarkedet, er dette mest tydelig under forste verdenskrig, hvor det oppstod en
betydelig aksjeboble. Forut for bankkrisen, dotcom-boblen og finanskrisen observerer vi den
samme utviklingen. Perioden frem til 1970-tallet er aksjemarkedet mer stabilt og avviker lite
fra trenden. I perioden som folger har aksjeindeksen hatt en god vekst, men i tillegg vert mer
preget av volatilitet. Boligmarkedet folger et liknende menster, spesielt i forbindelse med
kristianiakrakket, mellomkrigstiden og bankkrisen. Etter boligkrakket i 1987, har boligprisene
hatt en kraftig vekst siden bunnen i 1993. Den betydelige veksten gjor at det oppstar et positivt
avvik fra 2005 og helt frem til 2020, der boligprisene er pa et historisk heyt nivd. Den
langvarige oppgangen indikerer oppheting i boligmarkedet over tid. For & fa tydeligere bilde

av utviklingen, er det beregnet sykelutslag 1 figur 7.3 og 7.4 for de respektive aktivaene.

Sykelutslag for aksjeindeks
01.1914-03.2021
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Figur 7.3 - Sykelutslag for aksjeindeks 01.1914-03.2021
Kilde: Oslo Bors 2020, Euronext 2021a, Klovland 2004a
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Sykelutslag for realboligpriser
1819-2020

0.4
0,3
0,2

0,1

-0,1
-0,2

0,3

Figur 7.4 - Sykelutslag for realboligpriser 1819-2020

Kilde: Eitrheim & Erlandsen 2004, Grytten 2004b, Statistisk Sentralbyra 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021d

Av sykelutslagene, er det tydelig at aksjemarkedet er vesentlig mer volatilt enn boligmarkedet.
Fra de historiske krisene kan en observere at bade aksje- og boligmarkedet er preget av en
kraftig oppgang, etterfulgt av en bratt nedgang. Derimot har utviklingen i markedene i forkant
av koronakrisen veart noe ulik. I analysen av aksjemarkedet, gir ikke utslagene indikasjon pa
oppheting eller eventuelle bobleoppbygging. For boligmarkedet, har den vedvarende oppturen
siden 1993 skapt et betydelig positivt avvik som indikerer en oppheting i boligmarkedet over
tid. Under koronakrisen er ikke utslaget av en stor grad, men prisveksten har bidratt til &
opprettholde det positive avviket. For aksjemarkedet kommer krakket og innhentingen
tydeligere frem av sykelutslaget, som gir en klar illustrasjon om et positivt avvik under
koronakrisen. Begge markedene gir tegn pa oppheting, og utviklingen under pandemien vil bli

narmere analysert i neste delkapittel.

7.1.2 Kort tidsserie

For 4 analysere utviklingen i aksje- og boligmarkedet under koronakrisen, benyttes det kortere
tidsserier som bestidr av ménedlig data og er presentert i figur 7.5 og 7.6. Tidsserien for
aksjemarkedet strekker seg fra 1995 til forste kvartal i 2021. For boligmarkedet strekker
tidsserien seg fra 2003 til forste kvartal 1 2021.Ved valget av lambdaverdi, benytter vi oss av

de samme vilkarene som for de lange tidsseriene. For & minimere endepunktsproblematikk,
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har vi derfor benyttet en lambdaverdi lik 100 000 for aksjemarkedet. For boligmarkedet er

lambdaverdien satt lik 14 400, som er en standardverdi for manedlig data.?*?

Aksjeindeks med HP-filter
12.1995-03.2021
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Figur 7.5 - Aksjeindeks med HP-filter 12.1995-03.2021
Kilde: Oslo Bors 2020, Euronext 2021a, Kloviand 2004a

Realboligprisindeks med HP-filter
01.2003-03.2021

230

210

190

170

150

130

110

90
M N VYO DX ADRND —~ —~ N NN T NN O 0D —
O O OO O O O O O O O = e e e e e e e e e o e e — A
S S S S S OSSOSO SO0 0000000000000 00
SRS IS BES EES ES TS IS AR S T S R oS R oV BN oS B S TR SU R o R oS B S BR oV R oS TR oS T SN R oV R oS B SN IR S IR SV R oY
e - A - R - - N A I A N = - I = R =
©c S oc o oo docodcodooc o000 S oS oo

Realboligprisindeks — == =14 400

Figur 7.6 - Realboligprisindeks med HP-filter 01.2003-03.2021
Kilde: Eiendom Norge 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021m

202 Grytten & Hunnes 2016: 61
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Avviksanalysen av de kortere tidsseriene samsvarer i stor grad med analysen av de lengre
tidsseriene, der vi kan observere de samme tendensene rundt historiske hendelser. For
aksjemarkedet er bade dotcom-boblen og finanskrisen preget av betydelig vekst, dette gir
positive avvik og antydninger til oppheting. Etter finanskrisen er utviklingen preget av stabil
vekst med lite avvik fra trenden frem mot koronakrisen. Pandemien forte til at aksjemarkedet
falt markant, og ga et negativt avvik som snudde raskt til et positivt avvik under innhentingen.
For boligmarkedet i samme periode er markedet preget av langvarig vekst, der det oppstar et
positivt utslag 1 forkant av finanskrisen og i perioden 2016 til 2017. I perioden for
koronakrisen, er veksten stabil og avviker lite fra trenden. Som for aksjemarkedet, falt
boligprisene i starten av pandemien, og ga et negativt avvik. Deretter snudde utviklingen og
skapte et positivt avvik. Sykelutslagene for markedene er presentert i figur 7.7 og 7.8, og gir

et mer nyansert bilde av utviklingen under pandemien.

Sykelutslag for aksjemarkedet
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Figur 7.7 - Sykelutslag for aksjeindeks 12.1995-03.2021
Kilde: Oslo Bors 2020, Euronext 2021a, Klovland 2004a
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Sykelutslag for boligpriser
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Figur 7.8 - Sykelutslag for boligpriser 01.2003-03.2021
Kilde: Eiendom Norge 2021a, Statistisk Sentralbyrd 2021m

Sammenlignet med finanskrisen og dotcom-boblen, er aksjemarkedets innhenting vesentlig
kortere under koronakrisen. Dette indikerer at aksjemarkedet virker mindre pavirket av den
okonomiske situasjonen under koronakrisen. Sykelutslagene for boligmarkedet indikerer det
samme. Her er nedgangen i boligprisene under pandemien svert kortvarig, for det snudde
om til en kraftig vekst. Boligprisveksten i de nevnte periodene har ekt méned for maned over
et helt ar. Utviklingen avviker fra normalt menster, som er preget av oppgang om varen og
nedgang pa hesten. Utslagene i1 begge markedene under koronakrisen er av mindre grad enn
for tidligere kriser, men veksten er markant og dannet er positivt avvik fra trenden som gir

indikasjon pa oppheting.

Fra avviksanalysen observerer vi at begge markedene er pa rekordheyt niva, og har de siste
arene vert preget av vekst. For aksjemarkedet, indikerte bdde den lange og korte tidsserien en
stabil utvikling i forkant av koronakrisen, og tegn til oppheting under pandemien. Dette
begrunnes av den raske innhentingen i forhold til andre kriser, samt at aksjemarkedet er pa et
historisk heyt nivd under en pagaende krise. I boligmarkedet har prisveksten vert hoy siden
1993, og avviksanalysen indikerte en langvarig oppheting i boligmarkedet. Utviklingen under
koronakrisen har for bade den korte og lange tidsserien resultert i et positivt avvik. I lys av
den sterke boligprisveksten over tid, indikerer dette en forsterkning av tendensene til et
opphetet marked. I likhet med aksjemarkedet, observerer vi at boligmarkedet virker lite

pavirket av den ekonomiske situasjonen under krisen, gjennom en kortvarig nedgang og
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deretter betydelig vekst. Utviklingen i begge markedene indikerer oppheting. Derimot er ikke

en avviksanalyse alene nok til 4 konkludere om det foreligger bobletendenser.

7.2 Analyse av viktige prisdrivere 1 markedene

7.2.1 Aksjemarkedet i lys av viktige prisdrivere

I dette delkapittelet vurderer vi utviklingen i aksjemarkedet opp mot variablene inntjening,
driftsresultat, driftsmargin og oljepris. Formdlet er 4 underseke om utviklingen 1
aksjemarkedet kan forklares ut ifra de fundamentale prisdriverne. Dersom forholdet mellom
markedsprisingen og de fundamentale faktorene avviker over tid, kan det vare en indikasjon
pa bobletendenser i aksjemarkedet. Det skal nevnes at oljeprisen ikke er en fundamental faktor,
men vi ensker & se pa sammenhengen mellom aksjemarkedet og oljeprisen, fordi den er sentral

for konjunkturutviklingen i Norge.

Inntjening
Vi benytter historisk utvikling i P/E-koeffisienten for 4 vurdere om utviklingen i
markedsprisingen kan forklares av inntjeningen til selskapene. 1 figur 7.9 presenteres

utviklingen i P/E-koeffisienten for Oslo Bers i perioden 01.2010 til 03.2021.

Utvikling 1 P/E for Oslo Bers
01.2010-03.2021
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Figur 7.9 - Historisk P/E for Oslo Bors 01.2010-03.2021
Kilde: Bloomberg Terminal 2021a

Utviklingen i koeffisienten har veert stabil fra 2010 frem til slutten av 2014. I perioden 2015

til 2016 ekte forholdet mellom pris og inntjening. Dette er en konsekvens av en lav oljepris,
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som forte til at flere selskaper opplevde en svakere inntjening. I tillegg var det et stabilt
prisniva i aksjemarkedet som resulterte 1 en gkning i koeffisienten. Etter den urolige perioden,
stabiliserte utviklingen seg og fikk deretter en svak fallende trend. Forut koronakrisen var
utviklingen stabil, men noe gkende. Nér pandemien var et faktum, falt koeffisienten noe for
den snudde om til en kraftig positiv utvikling. Under koronakrisen er det tydelige tegn pa at
markedsprisingen har gkt betydelig mer enn inntjeningen til bedriftene. Den ekende trenden
har vedvart, og er pa et heoyt nivd sammenlignet med historisk utvikling. Den raske
innhentingen 1 aksjemarkedet og lavere inntjening, har medfert et betydelig avvik mellom

markedsprisingen og den fundamentale verdien.

Driftsresultat

Som tidligere nevnt, er driftsresultatet det beste malet pa verdiskapningen til selskaper. Vi
presenter her forst utviklingen i EBIT- og EBITDA-marginen for & se om utviklingen i de to
samsvarer, og deretter velger vi en av dem, som benyttes videre i analysen. Av figur 7.10, kan
en se at utviklingen i marginene er svert like. Vi velger & benytte oss av EBITDA i
vurderingen, pa bakgrunn av at det er ofte brukt som et estimat pd kontantstremmen fra
underliggende drift, flittig benyttet i verdsettelsessammenheng og er et mil som man kan folge

utviklingen til over tid.?%

EBIT- og EBITDA-margin for Oslo Bers
04.2003-03.2021

35

30

25

20

15

10

5

0

N N T VN WV O O 0 DO AN AN N < »n O O~~~ 0 OO O
S OO OO OO O OO DS = e e e e e o e e Q Q
OO OO OO OO OO OO OO OO OO0 OO OO OO0 O oo oo oo
A daaaaaaaaaaaaaaq
<t — O — 0 N OV AN - A I - O —— 0 nNn oOoOnmAa-~TadN I T — O = 0 on O
O — O O O O O 4 O O OO 4O OO O O~ oo o0 oo oo —~

—— FBITDA e——FEBIT

Figur 7.10 - EBIT- og EBITDA-margin for Oslo Bors (04.2003-03.2021)
Kilde: Bloomberg Terminal 2021a

203 Kaldestad & Mgller 2016: 41-42
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I figur 7.11, er den historiske utviklingen mellom markedsprisen og driftsresultat (P/EBITDA)
presentert. Vi benytter historisk utvikling for & vurdere eventuell oppheting ved avvikende

trend mellom markedsprisingen og driftsresultat.

P/EBITDA for Oslo Bears
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Figur 7.11 - P/EBITDA for Oslo Bors 04.2003-03.2021
Kilde: Bloomberg Terminal 2021a

I perioden for finanskrisen har koeffisienten hatt en gkende trend som kan indikere oppheting
i aksjemarkedet. Nedgangen under finanskrisen, forklares av at markedsprisene falt bade
raskere og mer enn driftsresultatene. Etter finanskrisen var det en gkende trend, og vi mé helt
frem til starten av 2015 for & vaere pd samme nivd som for finanskrisen. I forkant av
koronakrisen var koeffisienten pa et hoyt nivd, som indikerer at markedsprisingen kan ha vart
hey i forhold til fundamental verdi. Koeffisienten falt noe da pandemien var et faktum, men
har 1 ettertid hatt en markant ekning under koronakrisen. Utviklingen tilsier at
markedsprisingen har gkt betydelig mer enn verdiskapningen til selskapene, og indikerer at

markedsprisingen avviker fra fundamental verdi.

Oslo Bors og driftsmargin
Driftsmarginen angir hvor mye et selskap har tjent pd driften for det tas hensyn til finansielle

inntekter og kostnader, og indikere hva selskapene tjener fra selve driften.?** Videre kan

204 Kristoffersen 2016: 452
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driftsmarginen indikerer veksten i verdiskapningen til kapitaleierne.?’> Utviklingen for Oslo

Bors og driftsmarginen er presentert i figur 7.12 nedenfor.

Oslo Bars og driftsmargin
04.2003-03.2021
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Figur 7.12 - Oslo Bors og driftsmargin 04.2003-03.2021
Kilde: Bloomberg 2021a

I tidligere perioder har det vart en klar sammenheng mellom Oslo Bers og utviklingen 1
driftsmarginen. Dette gjenspeiles tydelig under finanskrisen, hvor driftsmarginen okt i takt
med Oslo Bers i forkant av krisen. Nar krisen var et faktum, falt driftsmarginen i samsvar med
aksjemarkedet, som kan forklares ut ifra at mange selskaper opplevde lavere driftsresultat og
dérligere lonnsomhet. Under oljekrisen falt driftsmarginen en god del, som mé sees i lys av
fall i oljepriser. Samtidig observerer vi et skift i driftsmarginen sin utvikling, hvor den forblir
pa et lavere niva enn tidligere. Aksjemarkedet stiger videre til heyere niva, selv om
driftsmarginen er lavere enn feor. Dette indikerer at selskapene i aksjemarkedet er mindre
lonnsomme etter oljekrisen i 2015-2016. Biade Oslo Bers og driftsmarginen ble kraftig
redusert i starten av pandemien. Men under krisen har aksjemarkedet hentet seg inn igjen, 1
motsetningen til driftsmarginen som er pa et lavt niva. Det oppstér et avvik mellom utviklingen
pa Oslo Bers og driftsmarginen, der markedsverdien ikke lenger gjenspeiles i1 bedriftene sin

lonnsombhet.

205 Hillestad 2007: 73
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Oslo Bors og oljeprisen

Oljeinvesteringer er en viktig forklaringsfaktor for utviklingen i den norske konjunkturen.2%®
Dermed er det naturlig at aksjemarkedet blir pavirket av utviklingen i oljeprisen. Et eksempel
pa dette er oppgangen i perioden mellom 2001 og 2007. Under finanskrisen, ble nedgangen
pa Oslo Bers forsterket av fallet i oljeprisen. Ved innhentingen, var den gkte oljeprisen en av
bidragsfaktorene.?” De samme tendensene er observert for perioden 2015 til 2016, da
oljeprisen falt fra over 100 til 30 dollar og aksjemarkedet flatet ut.2’® Av figur 7.13, kan vi

observere at utviklingen i aksjemarkedet og oljeprisen folger hverandre tett.

Oslo Bers og oljepris
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Figur 7.13 - Oslo Bors og oljeprisen 04.2003-03.2021
Kilde: Bloomberg 2021b, Euronext 2021

Samtidig som Oslo Bers var preget av mye usikkerhet rundt koronaviruset, forte et brudd i
forhandlingen mellom OPEC og Russland til et ytterligere uromoment. Bruddet bidro til den
lavest oljeprisen i nyere tid, og forsterket nedgangen i1 aksjemarkedet. Sammenlignet med de
andre faktorene, kan en observere at utviklingen i aksjemarkedet henger tett sammen med
oljeprisutviklingen under pandemien. Den gkte oljeprisen under koronakrisen, kan ha bidratt
til forventninger om heyere kontantstremmer for selskapene, samt bedre framtidsutsikter for

okonomien.

206 Eika 2007
207 Grytten & Hunnes 2016: 254-255
208 Grytten & Hunnes 2016: 267
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7.2.2 Boligmarkedet i lys av viktige prisdrivere

I dette delkapittelet, vurderer vi boligprisutviklingen i lys av viktige prisdrivere. Formalet er
a undersgke om utviklingen i1 boligmarked kan forklares ut ifra fundamentale forhold. Valget

209 samt

av prisdrivere er inspirert av resultatene i Jacobsen og Naug sin analyse av prisdrivere,
basert pa hva vi anser som mest aktuelt i lys av koronakrisen. De prisdriverne vi har valgt ut
er leiepriser, disponibel inntekt, byggekostnader, boligbygging, renter, politikk,

boliglansforskriften og arbeidsledighet.

Leiepriser

For a vurdere boligprisene opp mot prisene i leiemarkedet, benytter vi oss av en P/R- analyse.
I figur 7.14, er forholdet mellom historiske bolig- og leieprisen presentert. Forholdet er basert
pa faktiske bolig- og leiepriser i markedet, hvor et avvik mellom bolig- og leiepriser over tid

kan indikere bobleoppbygging.

Historisk utvikling 1 P/R
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Figur 7.14 - Historisk utvikling i P/R 1871-2020 (2015 = 100)
Kilde: Grytten 2021b, OECD 2021a

Forholdet mellom bolig- og leiepriser har over tid vert stabilt, helt frem til starten av 1980-
tallet. Under historiske kriser hvor det har oppstatt boligbobler, er det tydelig at boligprisene

har okt i forhold til leieprisene. En slik utvikling observeres for kristianiakrakket, rundt

209 Jacobsen & Naug 2004: 235
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forste verdenskrig og bankkrisen. Etter bunnen i 1993 har koeffisienten hatt en betydelig
vekst, med unntak av en nedgang under finanskrisen. Utviklingen illustrerer at boligprisene
har gkt betydelig mer enn leieprisene over tid, og indikerer et ekende avvik mellom

markedspriser og fundamental verdi.

Under koronakrisen har koeffisienten tiltatt og er pa et historisk hayt nivd. Dette tilsier at
boligprisene har gkt mer enn leieprisene under pandemien. @kningen ma vurderes i lys av
tregheten som er iboende i leiemarkedet sin pristilpasning, hvor det er begrensninger pa
hvordan en kan endre leieprisen i inngtte avtaler.?!® P& kort sikt vil ikke en ekning i
boligprisene nedvendigvis sla direkte ut i hagyere husleie, samtidig ma ettersperselen etter
utleieboliger vere til stede. Under pandemien har det oppstétt en brems i utleiemarkedet, der
det har veert en gkning i antall ubebodde utleieboliger.?!! Den lave ettersperselen etter
utleieboliger, markant ekning i boligpriser og tilpasningstreghet, kan forklare noe av det okte
avviket som har oppstétt under pandemien. I lys av den historiske utviklingen, har det vert en

overprising over tid som er blitt ytterligere forsterket under koronakrisen.

Byggekostnader og bolighygging

I vurderingen av boligprisene i forhold til byggekostnader som en prisdriver, benytter vi oss
av en P/B-analyse for & vurdere utviklingen. Dersom forholdstallet eker over en lenger
periode, indikerer dette at boligprisene eker mer enn byggekostnadene. Dette kan vere et tegn
pa bobleoppbygning, da kostnaden av nybygg representerer den fundamentale verdien til

boligene. Den historiske utviklingen er illustrert i figur 7.15.

210 Forbrukerradet u.4, NOU 2002: 30-32
211 Lorch-Falch, Tomtet & Agotnes 2021
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Figur 7.15 - Utvikling i P/B 1978-2020
Kilde: Statistisk Sentralbyra 2021a, Statistisk Sentralbyra 2021i

Koeffisienten har en gkende trend og indikerer en klar bobleoppbygging forut bankkrisen pa
slutten av 1980-tallet. Etter bunnen i 1992, har koeffisienten igjen hatt en ekende trend med
unntak av finanskrisen. Byggekostnadene har gkt over tid, og i1 de siste arene har det blitt stilt
strengere krav til kvalitet pa nybygg og andre kostbare reguleringer. Samtidig er store deler av
Norge preget av hoye byggekostnader.?!? Den historiske utviklingen tilsier at boligprisene ikke
kun drives av gkning i byggekostnader, hvor utviklingen under pandemien indikerer det
samme. Som for P/R-koeffisienten, er P/B-koeffisienten pd et historisk heyt niva og
utviklingen har tiltatt under koronakrisen etter en nedgang i arene for. Den historiske
utviklingen indikerer en overprising i boligmarkedet, som har blitt ytterligere forsterket under

koronakrisen.

Utviklingen 1 byggeaktiviteten henger tett sammen med kostnaden ved & bygge boliger, og er
en svart sentral faktor pa tilbudssiden. Av figur 7.16, kan en observere at boligbyggingen har
vert svert varierende over tid. Forut for bankkrisen var det en fallende trend i
byggeaktiviteten, men denne har tatt seg noe opp igjen. Selv etter okt byggeaktivitet, er
boligbyggingen pa et svaert lavt niva. Samtidig har ettersperselen tiltatt, og boligprisene har
okt nesten uavbrutt siden 1993. Den lave boligbyggingen er et resultat av flere faktorer, hvor
streng regulering, kvalitetskrav, frykt for et overopphetet marked og begrenset tilgang til

kreditt for boligbyggerne, er sentralt.?!* Kombinasjonen av gkt etterspersel og lavt tilbud har

212 Eiendom Norge 2021b, Grytten 2018b: 86-87
213 Grytten 2018b: 87
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gitt en hoy boligprisvekst over tid. Under koronakrisen er flere av de samme faktorene trukket
frem for & forklare den markante boligprisveksten. Den heye ettersperselen har resultert i en
omsetningsrekord i1 antall boliger. Samtidig er det papekt at det bygges for fa boliger og
tilbudet er for lavt i boligmarkedet.?!* Den nedadgdende trenden i byggeaktiviteten for

koronakrisen, kan ha forsterket prisveksten under pandemien.
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Figur 7.16 - Igangsatte boliger 1967-2020
Kilde: Statistisk Sentralbyrd 20210

Disponibel inntekt, kreditt og arbeidsledighet

Husholdningens gkonomiske situasjon er en sentral faktor i vurderingen av boligprisene. Ved
a se pd utviklingen i husholdningens disponible inntekt, kan vi vurdere om ekt inntekt kan
forklare veksten i1 boligprisene. For & analysere utviklingen, ser vi pd forholdet mellom
boligprisene og disponibel inntekt for husholdninger (P/I). Som for de andre koeffisientene,

vil en gkende trend over tid kunne indikere bobletendenser.

214 Stregmnes 2021a
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Figur 7.17 - P/ 1978K1-2020K1
Kilde: Statistisk Sentralbyra 2021h, OECD 2021a

Av figur 7.17, er det en tydelig og markant ekning i koeffisienten for boligkrakket i 1987.
Dette indikerer at boligprisene eker vesentlig mer enn husholdningens kjopekraft. Perioden
var preget av en oppgangskonjunktur og boligboble finansiert av kreditt. Etter bunnen i 1993
har koeffisienten hatt en vedvarende og ekende trend, som har tiltatt under pandemien. Den
okende trenden indikerer at boligprisene har gkt mer enn husholdningenes disponible inntekt.
Dette kan tilsi en svekket kjopekraft og tegn pd ubalanse i boligmarkedet.?!> Samtidig har
Norge de siste arene vert preget av heykonjunktur, lukrative oljepriser, lav rente og svak
prisvekst. Dette har sikret husholdningene sin inntekt, gitt en okt ettersporsel etter boliger og
bidratt til at husholdninger har opprettholdt sin kjepekraft i boligmarkedet.?!® Utviklingen
indikerer at noe av boligprisveksten kan forklares av okt disponibel inntekt. Selv om
husholdningene har hatt en ekt disponibel inntekt, har de samtidig hatt en okende
gjeldsbelastning over tid.?!” En stor andel av norske husholdninger er avhengig av &
lanefinansiere sitt boligkjep, og de okte boligprisene gir hoyere boligformue. Dette dpner opp
for at husholdninger kan ta mer 14n med pant i bolig, som igjen presser boligprisene
oppover.?!® Dette igjen indikerer at deler av boligprisveksten ogsa kan forklares av den okende

kreditten blant husholdningene.

215 Lindquist & Vatne 2019: 3

216 Grytten 2018b: 87, Lindquist & Vatne 2019: 3-5
217 Finanstilsynet 2020a: 2

218 Finanstilsynet 2020a: 11
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Disponibel inntekt og tilgang pé kreditt er avhengig av arbeidssituasjonen til husholdningene.
Under pandemien har boligprisene og gjeldsbelastningen okt, samtidig som arbeidsledigheten
har vert pa et historisk heoyt niva. Okt arbeidsledighet skal gi lavere forventninger til
lonnsvekst, og mer usikkerhet knyttet til husholdningene sin betalingsevne. Dette skal videre
dempe kredittilbudet og boligprisveksten.?!” Fra figur 7.18, kan en se at arbeidsledigheten i
forkant av historiske kriser ofte er fallende i samme periode som boligprisene gker. Etter at
krisene har veert et faktum, kan en derimot observere at arbeidsledigheten har okt og
boligprisene har falt. Under tidligere kriser, har det vaert en samvariasjon i teorien knyttet til

forholdet mellom arbeidsledigheten og boligpriser.
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Figur 7.18 - Arbeidsledighet (arsgjennomsnitt) 1948-2020
Kilde: NAV 2021

Under pandemien har det motsatte skjedd. Den gkte arbeidsledigheten skulle i teorien ha
redusert boligprisveksten. Situasjonen under koronakrisen er spesiell, og en stor andel av de
arbeidsledige er permitterte. Samtidig er fremtidsutsiktene usikre, og arbeidsledigheten har
holdt et hayt niva over tid. Utviklingen i boligprisene under pandemien, kan dermed indikere
at myndighetenes tiltak har bidratt & opprettholde ettersporselen, og at husholdningene klarer
a betjene gjelden grunnet lave renter. Dermed er det vanskelig & forklare boligprisutviklingen

under koronakrisen ved a se pé utviklingen i arbeidsledigheten.

219 Jacobsen & Naug 2004: 237
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Rentenivd, politikk og boliglansforskriften

Bankenes utlansrente, er den faktoren som har sterst pavirkningskraft pd boligprisene.??° En
renteendring medforer et raskt og kraftig utslag i boligprisene. For & vurdere renten sin
pavirkning pa boligpriser, tar vi utgangspunkt i bankenes utldnsrente. Den historiske

utviklingen i reell utlansrente er presentert i figur 7.19.
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Figur 7.19 - Realrente pd bankutlan 1845-2020
Kilde: Holter 2000, Statistisk Sentralbyra 2021g, Statistisk Sentralbyrd 2021d

Flere av de historiske boligboblene har blitt drevet av en ekspansiv pengepolitikk, lave
realrenter og tilgang pa kreditt. Kristianiakrakket var et resultat av en boligboble som oppsto
pa grunn av ekspansiv pengepolitikk og rentefall i perioden forut, kombinert med okte
lennsinntekter og fallende prisnivd.??! Det samme var grunnlaget for bankkrisen, hvor en
deregulering av kredittmarkedet, lave realrenter og lett tilgang til kreditt forte til en sterk
oppheting i boligmarkedet. Videre er det flere som har papekt lave renter som en viktig arsak
til boligprisveksten 1 ettertid av boligkrakket i 1987. Rentenivédet ble et resultat av

kredittliberalisering og en ekspansiv pengepolitikk grunnet den lave prisveksten. Samtidig har

220 Jacobsen & Naug 2004: 235
221 Knutsen 2008
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bankene vert lanevillige overfor husholdninger i et stigende boligmarked, og serget for tilgang

pa kreditt.?

For 4 dempe veksten i1 boligpriser og husholdningenes gjeld, ble det innfert en
boliglansforskrift i 2015. Dette har gitt utslag i boligprisveksten, hvor forskriften har hatt en
dempende effekt i perioder. Under pandemien, har myndighetene fort en ekstraordinaer
ekspansiv penge- og finanspolitikk, noe som har resultert i lave renter og tilgang pa likviditet.
Samtidig har boliglansforskriften fitt en midlertidig okt fleksibilitet under koronakrisen. Dette
har gitt bankene mulighet til & avvike fra kravene for inntil 20 prosent av utlansvolumet, fra
10 prosent som er den opprinnelige grensen.??* Ved & se pa historisk utvikling, er det tydelig
at ekte boligpriser gjenspeiles i perioder med ekspansiv politikk, lave renter og tilgang pa
kreditt. Under koronakrisen har rentene havnet pa et historisk lavt niva, samtidig som det er
gitt lettelser i kravene til kreditt. Kombinasjonen sett i lys av boligprisutviklingen, gjor det
rimelig 4 anta at politikken, renteniviet og lettelser i boligldnsforskriften har bidratt til en

okning i boligprisene under pandemien.

7.3 Mediedekning og forventninger

Aksje- og boligmarkedet er i stor grad drevet av forventninger og psykologi, men dette er
faktorer som er vanskelig & male. For & kartlegge dette aspektet, ser vi forst pa mediedekningen
over tid for ulike sentrale begreper. Deretter analyserer vi hvilke forventninger som foreligger
i markedene. For boligmarkedet benytter vi oss av boblekriteriene av Case og Shiller,

presentert i kapittel 2.2.4.
7.3.1 Mediedekning

Aksjemarkedet

Som en del av analysen av aksjemarkedet, benytter vi oss av mediedekning for a se hvilken
oppmerksomhet det har vert rundt markedet. Dette er for & vurdere om mediedekningen kan
ha pévirket utviklingen under pandemien. Dette gjores med grunnlag i et av Case og Shiller
boblekriterier, som vi anser som overfoerbart til aksjemarkedet. Vi presenterer her antall ganger

begrepene aksjemarkedet, aksjekurs, aksjeboble og borskrakk er benyttet 1 norske medier 1

222 Grytten 2018b: 87
223 Finansdepartementet 2020
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perioden 2000 til 2020. Nedenfor i figur 7.20, presenteres dataen hentet fra databasen til

Retriever Research.
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Figur 7.20 - Mediedekning av aksjemarkedet 2000-2020
Kilde: Retriever Research 2021

Det er en bred variasjon i bruken av de ulike begrepene. Begrepene aksjemarkedet, aksjekurs
og borskrakk har jevnlig blitt benyttet i perioden, hvor alle nddde en topp 1 2008. Den gkte
bruken kan forklares av aksjemarkedet sin utvikling under finanskrisen. I forkant av krisen,
ble begrepet aksjeboble brukt hyppigere. Ved urolighetene i aksjemarkedet fra 2014 til 2015,

kan en observere et gjentakende meonster.

Under koronakrisen, har alle begrepene blitt brukt i sterre grad. Ordet borskrakk fikk en
betydelig ekning, som kan forklares av aksjekrakket ndr koronakrisen var et faktum. I takt
med den enorme innhentingen pa Oslo Bers under pandemien, har begrepet aksjeboble ogsa
hatt en gkning. Aksjemarkedet har hatt et hayt mediefokus over tid, men likevel ser man et
okt fokus under koronakrisen. Dette kan ha bidratt til gkt interesse rundt aksjemarkedet blant
husholdninger. I dette tilfelle kan det ha bidratt til flere aksjonarer, samt gkte forventninger

til aksjemarkedet sin utvikling.
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Boligmarkedet

I perioder der boligmarkedet opplever hoy prisvekst, far boligmarkedet ofte mer mediefokus
enn til vanlig. Case og Shiller nevner at mediene ofte benyttet seg av ordet «housing bubble»
nar boligmarkedet befinner seg midt i en bobleoppbygging.??* Gjennom Retriever Research,
har vi hentet ut antall ganger ordene boligmarkedet, boligpriser, boligboble og boligkrakk er
benyttet innen norsk media i perioden 2000-2020. Resultatet er presentert i figur 7.21.
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Figur 7.21 — Mediedekning av boligmarkedet
Kilde: Retriever Research 2021

I perioden har det vert en del variasjon i bruken av de ulike begrepene. De fleste hadde en
topp 1 enten 2008 eller 2012. Deretter har nivdet enten falt, eller holdt seg pé et stabilt niva.
Bruken av begrepet boligmarkedet hadde en topp 1 2008, men har i ettertid holdt et hoyt niva.
Det samme gjelder for begrepet boligpriser som nadde toppen i 2012. For begrepene
boligboble og boligkrakk har trenden veert fallende etter 2008.

Boligmarkedet har hatt et heyt mediefokus over tid, med en ekning i 2020. Begrepene

boligmarkedet og boligpriser gir klare tegn pa at boligmarkedet er aktuelt i dagens medier.

224 Case & Shiller 2004: 319
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Oppmerksomheten rundt boligmarkedet er mest sannsynlig knyttet til den enorme prisveksten
de siste drene, og spesielt under koronakrisen. For de to andre begrepene, bolighoble og
boligkrakk, har trenden vert negativ de siste drene. En mulig forklaring, er at nar ekonomien
hentet seg inn igjen, s& har minnet om finanskrisen blitt visket vekk over tid. Den norske
gkonomien var inne i en god periode for koronapandemien slo inn, og det er dermed naturlig
at minnet om forrige krise er blitt betydelig svakere. Risikoholdningen til akterer endrer seg
med tiden, og minnet om den forrige krisen blir svakere.?”> Den gkende oppmerksomheten
rundt boligmarkedet under koronakrisen, kan ha bidratt til & pévirke forventningene og

utviklingen i boligmarkedet.
7.3.2 Forventninger i markedene

Aksjemarkedet

Den solide oppturen pa Oslo Bers under pandemien, kan i stor grad forklares av utviklingen 1
teknologisektoren, men ogsd av bedre framtidsutsikter og positive vaksinenyheter.?2
Koronakrisen ga flere investorer en gylden mulighet til & kjope seg inn pa et lavt niva, og har
i ettertid kun opplevd en lang opptur. Det lave rentenivaet gjor tradisjonell banksparing mindre
lukrativt, som har gitt insentiver til 4 benytte andre spareformer. Kombinert med faerre
forbruksmuligheter og ekende mediedekning, har aksjemarkedet blitt mer attraktivt for
husholdninger i jakten pa avkastning. Samtidig har en stor andel av aksjonarene investert i
aksjer som er en del av det gronne skiftet, og hvor god avkastning har resultert i hoy prising.
Under koronakrisen har denne sektoren hatt flere nye noteringer som har veert attraktive blant
bade erfarne og uerfarne aksjonarer.??” En stor andel av selskapene i teknologisektoren har
veert preget av en sterk opptur og en hoy ettersporsel.??® Dette kan indikere at det foreligger
forventninger i aksjemarkedet om at lignende investeringer i fremtiden vil vare lennsomme.

Samtidig har myndighetene varslet om en satsing mot et gront skifte.??

Okende antall aksjonzrer og heyt handelsvolum indikerer at aksjonerene er ivrig etter a
investere. Privatinvestorene har under pandemien blitt mer risikovillige, noe som gjenspeiles

i en hoyere aksjeandel i sin portefelje.>? Det er vanskelig & konkludere om de investerer pa

225 Grytten & Hunnes 2016: 89
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grunnlag av ren spekulasjon, eller av forventninger om hoyere fremtidig verdiskapning. Men
okende interesse, sterk prisstigning og lavere verdiskapning, taler for at hele eller deler av
aksjemarkedet kan vere preget av for hoye forventninger og eufori. Flere akterer har papekt
at aksjemarkedet kan veere overpriset, og trekker paralleller til dotcom-boblen.?*! Samtidig
pégar koronakrisen, og aksjemarkedet er fortsatt utsatt for usikkerhet tilknyttet pandemien.?3?
Markedsundersekelser viser derimot at markedsrisikopremien i aksjemarkedet er lik som for
tidligere &r.23® Dette kan indikere at markedet ser forbi koronakrisen, og forventer at

avkastningen i fremtiden vil vere lik.

Utviklingen i aksjemarkedet antyder at forventningene til fremtidig verdiskapning er hoye.
Den raske innhentingen kan indikere at aksjonarene ser pa koronakrisen som en kortsiktig
barriere, og er ingen hindring for fremtidig vekst. Kursoppgangen har fortsatt selv om
verdiskapningen blant selskapene er redusert, og utviklingen anses & vare drevet av
forventninger. P& kort sikt kan de heye forventningene gi indikasjon pé oppheting og
spekulasjon 1 aksjemarkedet. Ved en lengre horisont er det vanskelig & konkludere om

forventningene til fremtidig verdiskapning er for hey eller ikke.

Boligmarkedet
Som en del av boligmarkedsanalysen, benytter vi oss av Case og Shiller sine boblekriterier for
boligmarkedet. Ved hjelp av kriteriene skal det vurderes hvilke forventinger som foreligger i

markedet, og om utviklingen kan gi antydninger til oppheting og risiko i boligmarkedet.

Ved virusutbruddet falt boligprisene, aktiviteten og forventningene i boligmarkedet. Fra en
undersegkelse gjennomfort av Norske Boligbyggelags Landsforbund, snudde forventningene
gjennom hesten og har kun gkt siden. Blant deltakerne i undersgkelsen var det 65 prosent som
forventet at boligprisene skulle gke ytterligere, og dette er den hegyeste mélingen som noen
gang er foretatt.?3* At en s& stor andel har forventninger til stigende prisvekst i et allerede hett
boligmarked, indikerer en oppheting og hey positivisme til fremtidig utvikling. Samtidig som
en gkende andel av boligmarkedet forventer en ytterligere prisstigning, eker ogsé presset pa a
komme seg inn pa boligmarkedet. Under pandemien har markedet vaert preget av stigende

prisene og flere boligkjepere, som tyder pa at en stor andel benytter seg av de lave rentene for

231 Lorch- Flach & Sattem 2020
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a kjope bolig. Samtidig ensker flere 4 sikre seg inngang pa boligmarkedet nd, med forventning
om at det blir enda dyrere i fremtiden. Slike forventninger, kombinert med et boligmarked

preget av lavere tilbud enn etterspersel og antydninger til lave fremtidige renter,?%

skaper et
press pa boligprisene. Dermed venter ikke boligkjepere med & investere, i tilfelle de gar glipp

av en rimeligere inngang og en mulig gevinst i fremtiden.

Det gkende presset kommer av forventninger og lavt tilbud av boliger, men ogsé av historie
og boligpolitikk. Over lang tid har det & eie bolig vart en sentral del i den norske kulturen.
Regjeringen presenterer gjennom sin strategi for boligmarkedet, at de ensker a legge til rette
for at flest mulig skal kunne eie egen bolig. Det & vere en boligeier handler om identitet, samt
en mental og ekonomisk trygghet. Sistnevnte begrunnes med at det er en enkel og naturlig
spareform.?*¢ Samtidig som boligmarkedet har hatt en sterk vekst, er det fortsatt et politisk mél
om at flest mulig skal eie en bolig. I tillegg ensker myndighetene & kontrollere utviklingen 1
boligpriser og kreditt.>*” P4 grunn av en konsensus om at alle skal eie bolig, oker presset om
a komme seg inn pd boligmarkedet. Dette blir forsterket av stigende boligpriser, lavt tilbud og

strengere restriksjoner til kapital for 8 komme seg inn pa boligmarkedet.

Av boliglansundersegkelsen til Finanstilsynet, ser man en gkende trend blant husholdninger
med allerede hoy gjeld, beldner enda mer. I tillegg fremgér det at forstegangskjopere ligger
tett opp mot minstekravene.?*® Samtidig var det en pkning i antall forstegangskjepere i 2020,
hvor de lave rentene har gitt insentiver til & kjope fremfor & leie.?*® Dette indikerer at flere
benytter seg av muligheten til & komme inn pé et presset markedet samtidig som rentene er
lave. Videre er det en storre andel som strekker seg lengre for & komme inn pa boligmarkedet,
og dette kan observeres ut fra utviklingen i gjeldsbelastningen til de norske husholdningene.
Fra Finanstilsynet sin rapport for 2020, fremkommer det at husholdningenes gjeld er pa sveert
heyt nivé 1 bade historisk og internasjonal sammenheng. Sammenlignet med andre land, har
Norge hatt en gkende gjeldsbelastning etter finanskrisen. Gjeldsbelastningen i Norge har okt
ytterligere under koronakrisen. Husholdningene sin hoye gjeldsgrad gjor de sarbare mot en

renteheving, samt et fall i inntekter og boligpriser.*? Gjeldsbelastningen er en faktor som
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medforer storre sarbarhet for den finansielle stabiliteten i Norge, og utgjer en risiko for

husholdningene nar det kommer til handtering av gjelden sin.

Utviklingen 1 boligmarkedet tilsier at forventningene til fremtidige boligpriser er hoye, og
pandemien har ikke lagt en demper péd investeringslysten til husholdningene. Den raske
prisstigningen i kombinasjon med det lave rentenivéet, bidrar til & skape frykt for & ikke
komme inn pa boligmarkedet. I tillegg spiller et gnske om a ikke ga glipp av en mulig gevinst
inn. Samtidig har bade forstegangskjopere og etablerte akterer pd boligmarkedet beldnt seg
heyere under pandemien. Dette indikerer at husholdningene har et stort enske om a eie egen
bolig, og ser pa de lave rentene som en god mulighet for & komme seg inn pa markedet for
prisene stiger ytterligere. Baksiden er at den heye gjeldsbelastningen eker ytterligere, og

danner en finansiell risiko for husholdningene og den norske gkonomien.



90

8. Drefting av funn og resultater

I dette delkapittelet skal vi drefte hvordan de penge- og finanspolitiske tiltakene knyttet til
koronakrisen har pdvirket aksje- og boligmarkedet. Dette gjores ved & drefte om tiltakene og
koronakrisen har fort til forstyrrelse, overoppheting og bobletendenser. Samtidig drefter vi
kort om mulige fremtidige trusler for aktivamarkedene og ekonomien. I droftelsen trekker vi

inn resultater og funn fra aksje- og boligmarkedsanalysen.

8.1.1 Forstyrrelse og overoppheting

Koronakrisen medforte at den norske ekonomien fikk et kraftig tilbakeslag, og det oppsto
usikkerhet og uroligheter i flere markeder. Virusutbruddet og smittevernstiltak forte til at store
deler av produksjonen matte stenge ned, og aktiviteten i den norske skonomien stoppet opp.
Som et resultat av dette, falt ettersperselen etter varer og tjenester blant husholdninger.
Neringslivet fikk reduserte inntekter og havnet i en likviditetskrise som forte til en kraftig
okning i arbeidsledigheten. Koronakrisen har utsatt gkonomien for et eksogent tilbudssjokk
og forarsaket en realekonomisk krise. Videre har det skapt usikre framtidsutsikter som

pavirker aksje- og boligmarkedet.

For & dempe det okonomiske tilbakeslaget av koronakrisen, iverksatte myndighetene flere
ekstraordinare tiltak. Stettepakker og reduserte renter er benyttet for a sikre neringslivet, og
husholdninger likviditet for & opprettholde ettersperselen. Derimot har tiltakene for det meste
kun stimulert ettersperselen, og ikke produksjonen i gkonomien. Dermed oppstar det en
ubalanse mellom tilbud og ettersporsel som resulterer i gkte priser. Videre har husholdninger
under koronakrisen hatt begrensede investeringsmuligheter. Kombinert med tilgang pa
likviditet og lave renter, har det oppstatt insentiver til & investere. Dermed har husholdningenes
kapital blitt kanalisert inn mot aksje- og boligmarkedet. I analysen sa vi en gkende prisstigning
og ettersporsel 1 bade aksje- og boligmarkedet under koronakrisen, som har resultert i gkt
aktivitet i begge markedene. Fra avviksanalysen fikk vi indikasjoner pd oppheting i begge
markedene under koronakrisen, hvor det har oppstatt et positivt avvik fra trend. Dette taler
for at koronakrisen og de penge- og finanspolitiske tiltakene har bidratt til tap av finansiell

stabilitet, i tillegg til en oppheting av aksje- og boligmarkedet.
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8.1.2 Bobleokonomi

Avviksanalysen ga en indikasjon pé oppheting og aktivainflasjon i bade aksje- og
boligmarkedet. For & vurdere om de penge- og finanspolitiske tiltakene har bidratt til
bobletendenser, er vi nedt til & drefte om prisstigningen 1 markedet kan forklares ut ifra
fundamentale faktorer, samt om markedsprisen avviker fra fundamental verdi. I dreftelsen ser

vi pa de to markedene hver for seg.

Aksjemarkedet

Resultatene fra analysen taler for at markedsprisingen avviker fra fundamental verdi. Bade
P/E- og P/EBITDA-analysen tilsa en gkende trend forut for koronakrisen, men utviklingen ga
ingen tegn pd en bobleoppbygging. Utviklingen snudde helt under koronakrisen, hvor avviket
mellom markedsprisene og de fundamentale verdiene har okt betraktelig. Analysen gir en klar
indikasjon pd at selskapenes inntjening og driftsresultat ikke gjenspeiler markedsprisingen.
Den samme utviklingen sd vi ogsd for driftsmarginen, hvor den indikerte en lavere
lonnsomhet. Analysen tyder pa at prisutviklingen i aksjemarkedet ikke er drevet av

verdiskapningen i selskapene.

Videre indikerte analysen at oljeprisen kunne forklare noe av innhentingen, basert pa at okt
oljepris skaper forventninger til heyere verdiskapning. Derimot, fremkom det ogsa av
analysen at verdiskapningen til selskapene ikke ble bedret for samme periode som oljeprisen
okte. Men forventningene i markedet kan fortsatt vare til stede, som bidrar til ekende
aksjekurs. Denne forventningen kan igjen bli forsterket av den allerede stigende aksjekursen.
Samtidig har realrentene vert svert lave, og skapt insentiver til & investere i aktiva som gir
avkastning. Under pandemien har aksjemarkedet vart preget av en tilstremning av nye
selskaper og aksjonarer, som har bidratt til ekt aktivitet. Flere av de nye selskapene er en del
av det gronne skiftet, som har blitt en svaert populaer sektor for bade nye og erfarne investorer.
En okning i nye aksjonarer og et skifte i investeringsmuligheter, er momenter som er typiske
kjennetegn pd en boble.?*! Videre tyder analysen pa at aksjemarkedet har fitt en okt
oppmerksomhet under koronakrisen, noe som kan ha bidratt med & gjore investeringer i
aksjemarkedet mer allment og attraktivt. I tillegg har majoriteten av aksjonarene kun opplevd

oppgang etter krakket i starten av 2020. Oppturen kan ha skapt forventninger blant

241 Grytten & Hunnes 2016: 80
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aksjon@rene om at trenden 1 aksjemarkedet skal fortsette, og er videre blitt forsterket av bedre

framtidsutsikter.

Analysen tilsier at prisutviklingen i aksjemarkedet er et resultat av nye investorer og
noteringer, okt mediedekning, lave renter og forventninger om ytterligere oppgang.
Myndighetenes ekspansive politikk har bidratt til 4 holde ettersperselen oppe, samt hjulpet
selskapene for & unngé konkurs. De lave rentene har gjort banksparing mindre attraktivt, og
skapt insentiver for & investere i aksjemarkedet. Forventninger om ytterligere avkastning og
fremtidig verdiskapning blant selskapene preger markedet, men samsvarer ikke med
fundamentale forholdene péd kort sikt. Analysen indikerer at de penge- og finanspolitiske
tiltakene under koronakrisen har bidratt til oppheting og bobletendenser i aksjemarkedet, hvor

markedet er preget av euforiske tilstander.

Boligmarkedet

Resultatene fra analysen tilsa at boligprisene hadde ekt mer enn den fundamentale verdien,
bade for og under koronakrisen. Av P/R- og P/B-analysen fremkommer det at boligprisene har
okt mer enn bade leieprisene og byggekostnadene over tid, og har tiltatt ytterligere under
pandemien. Dette indikerer at de penge- og finanspolitiske tiltakene under koronakrisen kan

ha bidratt til at boligmarkedet ikke er i likevekt.

Videre tok analysen for seg sentrale prisdrivere som har en pavirkningskraft pa
boligprisutviklingen. Her ga analysen en klar sammenheng mellom lave renter og okte
boligpriser. Koronakrisen har vart preget av historisk lave renter og lettelser i
boliglansforskriften. De lave rentene har bidratt til & opprettholde husholdningenes kjopekraft,
og den disponible inntekten kan forklare noe av boligprisveksten. Samtidig er den gkende
kreditten sentral i forklaringen av boligprisveksten, ettersom husholdninger lanefinansierer en
stor andel av sitt boligkjep. Prisveksten kan ogsa forklares av antall boliger i markedet som er
et resultat av for lav boligbygging over tid. Derimot, kan ikke boligprisveksten forklares av
utviklingen i arbeidsledigheten under pandemien. En okning i arbeidsledigheten skal skape
forventninger om lavere lennsvekst og kredittilbud, og dermed dempe boligprisveksten.
Videre indikerte analysen et gkende press om a4 komme seg inn pd boligmarkedet, hoyere
forventninger til stigende boligpriser, okende gjeldsbelastning og sterre mediefokus.
Utviklingen under koronakrisen tilsier at boligmarkedet er blitt mer attraktivt blant

husholdninger og har resultert i et opphetet marked.
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Fra boligmarkedsanalysen sd vi at de okte boligprisene er et resultat av et opphetet
boligmarked over tid, som har tiltatt ytterligere under pandemien. Myndighetene sin
ekspansive politikk med lave renter og stettepakker, har bidratt til & eke husholdningens
etterspoarsel etter boliger. Den lave byggeaktiviteten i forkant av pandemien har fort til et lavt
tilbud av boliger, og hatt en forsterkende effekt pa prisutviklingen. Boligprisveksten kan
forklares ut ifra de ekspansive tiltakene, men vi ser at forventninger og ekende press pa a
komme seg inn pd boligmarkedet er medvirkende faktorer. Gjeldsbelastningen under
koronakrisen har gkt, og flere har beldnt seg hayt for & komme inn pa boligmarkedet. Under
koronakrisen har det dermed oppstétt tydeligere bobletendenser som et resultat av de penge-
og finanspolitiske tiltakene, samt hoyere ettersporsel enn tilbud pa kort sikt. Bobletendensene

har grunnlag i flere fundamentale faktorer, og er av ikke-euforisk art.

8.1.3 Fremtidige trusler

Myndighetenes rentekutt og innfering av krisepakker var nedvendig for & begrense omfanget
av pandemien. Krisepakkene har opprettholdt kjepekraften til husholdninger, og sikret
overlevelsen til bedrifter. Samtidig har naeringslivet blitt stimulert gjennom ekt pengebruk og
lavere rentekostnader. Det kan argumenteres for at tiltakene som har blitt gjort er stimulerende
for ettersperselssiden i ekonomien. Selv om disse tiltakene er ansett som nedvendige, kan det

pa den andre siden fore til komplikasjoner pé lang sikt.>*?

I kapittel 5.1 presenterte vi koronakrisen i en AD-AS-modell. Scenario 3 illustrerte en okning
i prisene ndr kun ettersperselssiden blir stimulert, og produksjonen begrenses. Dersom
nedstengningen foregar over tid, uten at myndighetene legger til rette for stimuli av
tilbudssiden, kan dette resultere 1 okonomiske ubalanser. Ved a4 kun stimulere
etterspoarselssiden i gkonomien, bidrar dette til et gkende prispress pa allerede knappe varer.
Nér husholdninger ikke har noe & bruke pengene sine pa, kan dette vaere en medvirkende arsak
til at de er blitt kanalisert inn mot aktivamarkedene. Det er naturlig & tro at stimuli av
ettersporselssiden har bidratt til den kraftige prisveksten i aksje- og boligmarkedet. Videre kan
hey prisstigning fere til at penger taper sin verdi. Hvis dette er tilfellet, vil krisepakkene kunne

fa en lavere effekt enn onsket.
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Kvantitative lettelser er en ukonvensjonell metode som blir benyttet ndr sentralbanker ikke har
mer rom til & sette ned styringsrenten. De kvantitative lettelsene i USA i forbindelse med
finanskrisen, har fort til en ekspansjon i pengemengden og lavere langsiktige renter. Dette har
resultert i aktivainflasjon, hvor multiplene tilsier en signifikant heyere prising enn hva
fundamentale markedsverdier tilsier.*> Under koronakrisen har de kvantitative lettelsene i
utlandet vert enda kraftigere, og fort til et enda sterre pengeoverheng enn tidligere. Den
samme utviklingen kan en se i Norge, med en betydelig okning i pengemengden under
pandemien. Dersom tiltakene vedvarer over tid, kan det resultere 1 kraftig aktivainflasjon og
aktivabobler i1 fremtiden. Den typen prisstigning i aktiva vil gjere realokonomien sérbar pa
sikt. Dersom det skulle komme store og raske fall i heoyt belante aktivamarkeder, vil

ringvirkningene kunne vere svart alvorlige for realokonomien.
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9. Komparativ analyse

9.1 Introduksjon

I den komparative analysen studerer vi koronakrisen i lys av historiske kriser. Her analyserer
vi arsaken til krisen, skonomiske konsekvenser, hdndtering av krisen og utviklingen i aksje-
og boligmarkedet. Dette er for 4 se om vi kan observere likheter og ulikheter. Helt til slutt skal

vi drefte den komparative analysen i lys av kriseanatomi.

I analysen studerer vi ogsd utviklingen til atte variabler, som er pengemengden M2,
kredittmengden K3, banklan, konkurser, boligprisindeks, aksjeindeks, BNP per innbygger og
arbeidsledighet. Videre har vi beregnet arlig prosentvis endring i variablene for de ulike
krisene. Valget av variabler er basert pa sentral kriseteori, samt Grytten og Hunnes sin analyse
presentert i artikkelen 4An anatomy of financial crises in Norway, 1830-2010.2* Videre er det
benyttet mye av de samme kildene som Grytten og Hunnes, men vi observerer at noen av vare
estimater avviker til tider. Dette kan vare et resultat av ulike datasett, forutsetninger og
beregningsmetoder. Likevel anses estimeringene for & vare egnet til vart analyseformal. 1

vedlegg A, er de arlige prosentvise endringene presentert for de ulike krisene.

9.2 Analyse av koronakrisen i lys av historiske kriser

9.2.1 Arsak til krisen

Av empiri, har en stor andel av de fleste kriser fellestrekk knyttet til hvordan de utvikler seg.
De fleste skonomiske kriser er et resultat av en svikt pd ettersperselssiden, som deretter har
resultert 1 en finanskrise. Videre er krisene ofte vert forarsaket av uforsvarlig ekonomisk
politikk, hey gjeld, aktivabobler og lav soliditet i banksystemet.>*> Det er pd grunn av
reguleringer eller skonomiske hendelser som har fort gkonomien ut i en krise. Det kan en klart
se 1 vedlegg A, hvor de fleste krisene er preget av en betydelig vekst i variabler som M2, K3,
samt banklan i forlepet til krisene. Samtidig stiger prisene i aksje- og boligmarkedet, som

indikerer en oppheting og bobleoppbygging. Deretter oppstér det et krakk i markedene, som
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utspiller seg til en ekonomisk krise. Den utlosende &rsaken til koronakrisen var et
virusutbrudd, som er en ikke-okonomisk faktor og utenfor mennesket sin kontroll.
Myndighetene har vart nedt til & stenge ned store andeler av produksjonen for & redusere
smittespredningen av koronaviruset. Det negative eksogene tilbudssidesjokket har fort til en

svikt pa tilbudssiden, og har resultert i en realokonomisk krise.

Med andre ord, er det pa grunn av reguleringer eller gkonomiske hendelser som har fort
okonomien ut i en krise. Det kan en klart se i vedlegg A, hvor de fleste krisene er preget av en
betydelig vekst 1 variabler som M2, K3, samt banklan i forlepet til krisene. Samtidig stiger
prisene i aksje- og boligmarkedet, som indikerer en oppheting og bobleoppbygging. Deretter
oppstér det et krakk i markedene, som utspiller seg til en gkonomisk krise. Den utlesende
arsaken til koronakrisen var et virusutbrudd, som er en ikke-gkonomisk faktor og utenfor
mennesket sin kontroll. Myndighetene har vert nedt til & stenge ned store andeler av
produksjonen for & redusere smittespredningen av koronaviruset. Det negative eksogene

tilbudssidesjokket har fort til en svikt pé tilbudssiden, og har resultert i en realokonomisk krise.

9.2.2 Okonomiske konsekvenser

Ekspansiv penge- og finanspolitikk, penge- og kredittoppbldsing og aktivabobler har resultert
1 finanskriser der finansmarkedene blir lammet. Deretter sprer finanskrisen seg over til
realekonomien, som forer til et tilbakeslag i skonomien. Koronakrisen har i likhet med andre
kriser endt med en nedgangskonjunktur og realekonomiske konsekvenser. Derimot har
utviklingen 1 finansmarkedene vert annerledes under koronakrisen, hvor aktiviteten i

finansmarkedene har blitt opprettholdt.

Tilbakeslaget i skonomien under kriser, kommer klart frem i vedlegg A. De fleste kriser er
kjennetegnet av et betydelig fall i BNP, ofte et resultat av lav ettersporsel som slér ut i lavere
produksjon og lennsomhet. Koronakrisen skiller seg ut ved at ettersperselen er til stede, men
det er en nedstengning av tilbudssiden som medferer et fall i BNP. Det samme skjedde under
forste verdenskrig, en periode som i tillegg var pavirket av spanskesyken. Kombinasjonen av
krig og en pandemi forte til at produksjonen stoppet opp, og ekonomien gikk inn i en

nedgangskonjunktur,24¢
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Nér produksjonen og aktiviteten har avtatt under tidligere kriser, har mangel pé likviditet og
lav produksjon fert til en heyere arbeidsledighet. I lys av andre kriser, kan en se at
koronakrisen folger samme utvikling. Nedstengningen av produksjonen har fort til en kraftig
okning 1 arbeidsledigheten. Sammenlignet med andre kriser kan en klart se i vedlegg A, at
koronakrisen og etterkrigsdepresjonen i 1920-arene skiller seg ut. Samtidig har ekende
arbeidsledighet og nedgangskonjunktur ofte resultert i konkursras blant bedrifter. Det ser vi
fra historiske kriser som kristianiakrakket, etterkrigsdepresjonen, bankkrisen og finanskrisen.
Derimot, har det vert et begrenset antall konkurser under koronakrisen. Bakgrunnen for faerre
konkurser er at myndighetene har sikret naringslivet likviditet, nettopp for & unngé konkurser
og oppsigelser. Koronakrisen avviker fra historisk menster nar det kommer til utvikling i antall
konkurser under ekonomiske kriser. Det ber nevnes at det kan oppstd en konkursbelge i

etterkant av pandemien ndr tiltakene fases ut.?*’

9.2.3 Héindtering av Krisen

Historiske kriser har vert ulike nir det kommer til bade art og omfang, dermed er det ofte
benyttet ulike tilneerminger for & handtere dem. Myndighetens handtering av kriser har endret
seg over tid, hvor de har tatt lerdom av tidligere kriser.?*® Samtidig spiller gkonomien og
situasjonen i samfunnet en stor rolle for myndighetenes tilnerming. Av tidligere kriser er det
tilfeller hvor myndighetene har fort en prosyklisk pengepolitikk som har forverret situasjonen,
fremfor & hjelpe ekonomien ut av krisen. Et eksempel pa dette er den kontraktive politikken
som ble fort i starten av 1920-arene.>** I nyere tid er det blitt mer enighet rundt hindtering av
krisesituasjoner, men fortsatt er det ulikheter i myndighetenes tilneerming. Under bankkrisen
pa 1990-tallet, gikk staten inn for & redde bankene, samtidig som de overtok som eiere. Det
ble lagt mer vekt pa at aksjonerene skulle bere risikoen for virksomhetens drift og handlinger,
og i tillegg gikk myndighetene mer bort fra & redde vanskeligstilte bedrifter pa staten sin
regning. Den samme tendensen sd en ogsd under finanskrisen, hvor det ble stilt krav til
stotte.”? Samtidig forte myndighetene en ekspansiv penge- og finanspolitikk under

finanskrisen for & lofte skonomien ut av krisen, og hjalp bankene med redningspakker.?>!
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Koronapandemien har bade fellestrekk og ulikheter nar det kommer til hadndtering av krisen.
For & kompensere for nedstengingen av samfunnet, har myndighetene tilfort likviditet
gjennom redningspakker og statlige laneordninger, samt satt ned styringsrenten. Det er viktig
a poengtere at gkningen 1 pengemengden er en konsekvens av krisen, og ikke en utlgsende
faktor som har fort til en krise. Pandemien har tvunget myndighetene til & fore en ekspansiv
pengepolitikk, og kan sammenlignes med pengepolitikken i forlepet til tidligere kriser. Som
for tidligere kriser, har koronakrisen hatt en vekst i pengemengden pa grunn av en forstyrrelse.
I likhet med pengemengden, er gkningen i kredittmengden en folge av koronakrisen, og ikke
en arsak. I forkant av tidligere kriser har overopphetingsfasen og bobleoppbygging veart preget
av sterk kredittoppbldsing. Vi observerer de samme tendensen under koronakrisen, men at
oppblésingen ikke er av like stor grad. Av vedlegg A, kan en se at den prosentvise endringen
1 kreditt ikke har vert hay, men husholdningene har fatt en ekende gjeldsbelastning under
pandemien. Samtidig har styringsrenten blitt satt ned til et historisk lavt nivd under
koronakrisen, for & stimulere aktiviteten i gkonomien. Dette er et virkemiddel som ogsa er
benyttet under andre kriser, som for eksempel under finanskrisen. Under tidligere kriser har
den okte ettersperselen fort til gkt produksjon, noe som ikke er tilfellet under pandemien. Dette

kommer av at produksjonen er nedstengt, og dermed ikke blir stimulert av tiltakene.

Det som skiller seg markant ut ved héndteringen av koronakrisen, er at tiltakene som er
iverksatt for & sikre naringslivet likviditet ikke stiller spesielle krav til om selskapene er
levedyktig eller ei. Denne behandlingen av bedrifter er ulik tidligere krise, og forskjellen kan
begrunnes med at ekonomien har blitt kastet ut i en situasjon som var ulikt alt annet.
Koronaviruset var en ukjent faktor, som ingen visste hvordan en skulle handtere. Derfor oppsto
det stor usikkerhet knyttet til hvilke konsekvenser det ville f4 for ekonomien. Videre er
opphavet til koronakrisen annerledes, hvor tidligere kriser er mer preget av feil insentiver og

risikotaking som har fert til at skonomien har blitt rammet.>>2
9.2.4 Utvikling i markedene

Overoppheting, spekulasjon og vekst i aktivapriser har funnet rot i ekspansiv pengepolitikk og
kredittliberaliseringer. Aktivabobler har deretter resultert i krakk, og skapt en ekonomisk

krise. Blant de tidligere krisene har den negative utviklingen i gkonomien og aktivamarkedene

Z2NOU 2021: 48
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veert sammenfallende. Nedgangen i produksjonen og ekningen i arbeidsledighet har skjedd
samtidig som det har oppstétt et markant fall i aksje- og boligpriser.?>> Nedgangen i bade
aksje- og boligmarkedet har vert vesentlig kortere enn for tidligere kriser. Aksjemarkedet var
preget av et betydelig krakk pa rundt 30 prosent, men hadde en rask innhenting sammenlignet
med historiske hendelser. Av vedlegg A, er den arlige prosentvise endringen negativ for 2020.
Dette kommer av at vi har benyttet oss av geometrisk snitt ved estimeringen av historisk arlig
prosentvis endring, der det geometriske snittet er lik den faktiske vekstraten.?>* Innhentingen
under pandemien kommer dermed ikke godt frem. Fra bunnen av krakket i mars 2020 og et ar
frem i tid, har Oslo Bers steget med over 75 prosent.?>> Boligprisene derimot, har nesten virket
upavirket under pandemien. Kun et lite fall i mars, for utviklingen snudde om til betydelig
vekst. Sammenlignet med andre kriser, indikerer utviklingen at markedene er mindre pavirket
av den gkonomiske situasjonen under en krise. Av vedlegg A, kan en tydelig se at markedene

under tidligere kriser har hatt en betydelig storre arlig prosentvis endring.

I tillegg til en rask innhenting, har markedene under koronakrisen hatt en betydelig
oppblomstring under en pagiende krise. Sammenlignet med tidligere kriser, kan utviklingen i
aksjemarkedet i stor grad sammenlignes med forlepet til aksjeboblen som oppsto under forste
verdenskrig. Husholdninger hadde begrenset med investeringsmuligheter, samtidig som lave
realrenter og pengerikelighet preget markedet. Dette ga fi insentiver til & spare, og en stor
andel av kapitalen ble plassert i aksjemarkedet. Mange av de samme forholdene kan en se for
koronakrisen gjennom ekspansiv politikk, lave realrenter, begrenset forbruksmuligheter og fa
insentiver for 4 spare gjennom bankinnskudd. Videre er aksjemarkedet under begge periodene
preget av et hoyt antall bersnoteringer og aksjonerer, samt kapitalinnhenting. Vi kan dermed
trekke paralleller til bade forhold, samt utvikling, i aksjemarkedet under koronakrisen og forste
verdenskrig. For boligmarkedet, kan en trekke paralleller til flere tidligere kriser. P& grunn av
ekspansiv pengepolitikk og kredittliberalisering, er boligmarkedet ofte blitt preget av en
betydelig prisvekst i forkant av tidligere kriser. Eksempler pa dette er revolusjonskrisen,
kristianiakrakket og bankkrisen. Under koronakrisen, har kombinasjonen av ekspansiv

pengepolitikk, lave realrenter og lettelser i boliglansforskriften gjort det mer attraktivt a
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plassere kapital i boligmarkedet. Det er rimelig 4 anta at tiltakene har bidratt til den markante

prisoppgangen under pandemien.

9.3 Drefting av komparativ analyse

I forrige delkapittel analyserte vi koronakrisen opp mot historiske kriser, for 4 se om vi kunne
finne likhetstrekk mellom koronakrisen og andre historiske kriser. Videre skal vi kort drefte

analysen i lys av kriseanatomi.

Tap av finansiell stabilitet

Analysen tyder pé at det er flere fellestrekk som gar igjen nar skonomien mister sin finansielle
stabilitet. Forlepet til en krise er preget av endringer i variabler som pengemengde og
kredittmengde, som er et resultat av en forstyrrelse. Endringen i variablene indikerer en
ekspansiv penge- og finanspolitikk som bidrar til overoppheting og til ytterligere finansiell
ustabilitet. I likhet med de fleste historiske kriser, har gkonomien under koronakrisen fatt en
svekket finansiell stabilitet. Videre har pandemien presset frem en ekspansiv pengepolitikk for

4 stimulere gkonomien.

Penge- og kredittoppbldsing

Uforsvarlig ekspansiv penge- og finanspolitikk har ved flere anledninger fort til en for heoy
aktivitet i ekonomien, samt bidratt til en penge- og kredittoppblasing. Lave renter gir
insentiver til & 14ne, og investere i aktiva som gir avkastning. Forlepet til gkonomiske kriser
er dermed ofte preget av rask prisstigning i aksje- og boligmarkedet. Under koronakrisen, kan
en observere en liknende utvikling. Den ekspansive penge- og finanspolitikk har bidratt til
hayere aktivitet i markeder, samt gkt ettersporselen etter lan. De lave rentene gir insentiver til
a plassere kapitalen i aktiva som gir avkastning, fremfor & spare i bank. Derimot tilsa vedlegg
A, at penge- og kredittoppblasingen under koronakrisen ikke er av like stor grad som for de
andre krisene. Dette kan vare et resultat av en mer malrettet politikk, hvor man har tatt lerdom
av tidligere kriser. Utviklingen i penge- og kredittmengden er preget av den ekspansive
pengepolitikken, og dermed kan vi trekke paralleller mellom utvikling under pandemien og

tidligere kriser.

Bobletendenser
Under eokonomiske kriser forer penge- og kredittoppblasingen ofte til bobletendenser i

aktivamarkeder. Analysen indikerte at aksje- og boligmarkedet i forkant av kriser opplever en
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markant prisstigning, ofte drevet av lave realrenter og forventninger om ytterligere avkastning.
Koronakrisen er intet unntak, og markedene har vert preget av raskt stigende priser i aksje-
og boligmarkedet pd kort tid. Analysen tilsier at utviklingen i boligmarkedet har flere
likhetstrekk med tidligere kriser, hvor lave renter og kredittilgang er viktige faktorer. Det
samme for aksjemarkedet, hvor vi kan trekke flere paralleller til utviklingen under forste
verdenskrig. Begge periodene er preget av lave realrenter, feerre forbruksmuligheter, nye
aksjon@rer og bersnoteringer, samt kapitalinnhenting. Dette trekker i retning av et endret
forbruksmenster, som kombinert med myndighetenes sine tiltak, har kanalisert kapital inn mot
aktivamarkedene og bidratt til aktivainflasjon under pandemien. Koronakrisen skiller seg ut
med at oppblomstringen i aksje- og boligmarkedet skjer under en pégaende krise, og ikke 1

forlapet til en krise.

Krise

Analysen indikerer at koronakrisen har likhetstrekk med andre kriser, samtidig som den er
unik. Koronakrisen er en realokonomisk krise som har oppstétt av et eksogent sjokk med rot 1
et virusutbrudd. De andre historiske krisene har vert et resultat av uforsvarlig ekonomisk
politikk, hey gjeld, aktivabobler og lav soliditet i banksystemet,?>® som ferst og fremst har
resultert i finanskriser. I det koronakrisen var et faktum, ekte arbeidsledigheten, samtidig falt
bade BNP og aktivaprisene. Dette er en typisk utvikling under krisestadiet blant flere
historiske kriser. Men 1 motsetning til historiske hendelser, har aktivapriser under
koronakrisen hentet seg raskt inn igjen, og ekt videre under den pagaende pandemien. Dette
er en fase hvor markedene historisk sett har vaert preget av en negativ spiral og pessimisme,
har under pandemien vaert mer preget av bdde optimisme og usikkerhet, samt en opptur.
Tiltakene som har blitt iverksatt, har gjort at utviklingen under koronakrisen minner mye om
forlapet til historiske aktivabobler. Videre skiller koronakrisen seg ut med et lavt antall

konkurser, som ma ses i lys av myndighetenes politikk og handtering av krisen.

Den narmeste sammenlikningen, er utviklingen under ferste verdenskrig som utloste
etterkrigsdepresjonen pa 1920-tallet. Vi har tidligere dreftet mulige konsekvenser av
myndighetenes ekspansive pengepolitikk. Begrensede forbruksmuligheter og lavere realrenter
la grunnlag for kraftig overoppheting av kreditt- og aktivamarkeder. Realisering av

investeringsgevinster og tilgang pd varer som hadde vert knappe, forte til en voldsom
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ettersporselsdrevet oppgangskonjunktur, som til slutt resulterte i etterkrigsdepresjonen. Ved
en gjenapning av samfunnet, er det naturlig & anta at husholdningene vil ettersperre varer og
tjenester de ikke har tilgang pa under pandemien. Bade aksje- og boligmarkedet har hatt en
kraftig vekst, samt at en ekspansjon i penge- og kredittmengden har funnet sted. Det er ikke
sikkert at det blir en like kraftig oppgangskonjunktur drevet av ettersporsel og pengerikelighet,
men det er et mulig utfall. Dersom en ytterligere overoppheting og kredittekspansjon finner
sted i1 en slik sammenheng, trekker det i retning av at den ekspansive politikken under

pandemien kan forarsake skonomiske konsekvenser i fremtiden.



103

10. Konklusjoner

Formalet med denne utredningen har vert & underseke om de penge- og finanspolitiske
tiltakene under koronakrisen har bidratt til & skape bobletendenser i aksje- og boligmarkedet.
For a svare pa denne problemstillingen har vi gjennomfert en empirisk utredning, hvor vi har
analysert aksje- og boligmarkedet med ulike metoder. Videre vil vi her presentere ulike

punkter som har vert sentrale i utredningen. Til slutt legger vi frem vér endelige konklusjon.

I kapittel 4 sa vi pé den historiske utviklingen i aksje- og boligmarkedet. Vi ga en innfering 1
hva som kjennetegner forlepet til historiske kriser, videre gjorde vi rede for den historiske
prisutviklingen i aksje- og boligmarkedet. Prisutviklingen i aksjemarkedet fra 1980-tallet er
preget av mer volatilitet, og en brattere vekstkurve. For boligmarkedet observerte vi at

boligprisveksten etter 1993 skilte seg klart ut i et historisk perspektiv.

I kapittel 5 presenterte vi koronakrisen. Forst gjennomgikk vi hvordan koronakrisen har
pavirket ekonomien gjennom en AD-AS-modell, samt hvilke realokonomiske konsekvenser
krisen har skapt. Videre presenterte vi penge- og finanspolitiske tiltak som er iverksatt, samt
utviklingen i aksje- og boligmarkedet under pandemien. Koronakrisen har pafert den norske
okonomien et kraftig tilbakeslag. For & dempe konsekvensene har myndighetene iverksatt
penge- og finanspolitiske tiltak for & stimulere aktiviteten i skonomien. Samtidig har aksje-

og boligmarkedet vert preget av en betydelig oppgang midt under en krise.

I kapittel 6 presenterte vi analyseverktoy som ble benyttet i analysen av aksje- og
boligmarkedet i kapittel 7. Funn og resultater fra analysen av de ulike aktivamarkedene, blir

her presentert hver for seg.

Aksjemarkedet

I analysen av aksjemarkedet gjennomforte vi forst en avviksanalyse, hvor det ble benyttet bade
en lang og kort tidsserie. Avviksanalysene ga positive avvik for utviklingen under
koronakrisen, og indikerte overoppheting og bobletendenser i aksjemarkedet. Videre
analyserte vi avviket mellom markedsprisingen og fundamental verdi, for & se om vi kunne
begrunne veksten 1 aksjemarkedet. Bdde P/E- og P/EBITDA-analysen tilsa at
markedsprisingen kunne forklares helt frem til koronakrisen. Under pandemien har det
oppstatt et betydelig avvik mellom markedsprisingen og fundamental verdi, noe som indikerer

bobletendenser. Utviklingen til driftsmarginen samsvarte med de andre faktorene, og kunne
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ikke forklare markedsprisingen. Derimot indikerte analysen at utviklingen i oljeprisen kunne

forklare noe av prisoppgangen pé bakgrunn av gkte forventninger til fremtidig verdiskapning.

Videre sd vi pd mediedekning og forventninger i aksjemarkedet. Her argumenterte vi for at
utviklingen er drevet av forventninger til fremtidig verdiskapning. Store deler av
forventningene baserer seg pa at koronakrisen er en kortsiktig barriere, i tillegg til det gronne
skiftet. Dette har fort til en kraftig innhenting, som har forsterket forventingene ytterligere.

Utviklingen i markedet og forventningene indikerer spekulasjon og bobletendenser.

Boligmarkedet

I analysen av boligmarkedet gjennomferte vi forst en avviksanalyse, hvor vi analyserte bade
en lang og kort tidsserie. For begge tidsseriene oppsto det positive avvik fra trend, hvor den
lange tidsserien indikerte at boligprisene har vert overvurdert siden 2005. For den korte
tidsserien indikerte avviksanalysen at boligprisutviklingen under koronakrisen har fort til et
positivt avvik fra trend. Analysen ga indikasjoner pd et overvurdert boligmarkedet som har

blitt ytterligere forsterket under koronakrisen.

For & vurdere prisutviklingen n&rmere, analyserte vi utviklingen mellom markedsprisingen og
fundamental verdi. Her brukte vi leiepriser og byggekostnader som ekvivalenter for boligens
fundamentale verdi. Fra P/R- og P/B-analysen observerte vi en langsiktig ekende trend mellom

markedspris og fundamental verdi, som tiltok ytterligere under koronakrisen.

Videre vurderte vi boligprisveksten i henhold til sentrale prisdrivere. Av analysen sa vi at
boligprisveksten, bade historisk og under koronakrisen, kan forklares av et lavt renteniva og
lav byggeaktivitet. Derimot kan ikke boligprisveksten under koronakrisen forklares ut ifra
arbeidsledigheten, som egentlig skulle ha dempet boligprisveksten. @kning i disponibel
inntekt forklarte noe av boligprisveksten, men ekende kreditt blant husholdningene er ogsé en
medvirkende faktor. I analysen av boligmarkedet sine forventninger og holdninger, benyttet
vi oss av Case og Shiller sine kriterier. Her argumenterte vi for at de fleste av kriteriene var
oppfylt. Utviklingen i markedet i lys av kriteriene, indikerte at markedet er preget av

forventninger til fremtidig prisstigning, ekt mediefokus, samt heyt press og risiko.

I kapittel 8 dreftet vi funn og resultater fra aksje- og boligmarkedsanalysen i lys av kriseteori.
Dette er for & underseke, hvorvidt koronakrisen og de penge- og finanspolitiske tiltakene, har
fort til forstyrrelse, overoppheting, bobletendenser og fremtidige trusler i aksje- og

boligmarkedet. Vére funn tilsier at de penge- og finanspolitiske tiltakene under koronakrisen
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har bidratt til bobletendenser i aksje- og boligmarkedet péd kort sikt, og har tilrettelagt for
aktivainflasjon og bobleoppbygging i fremtiden. For aksjemarkedet er bobletendensene preget
av mer euforiske tilstander, da vi ikke kan forklare utviklingen ut ifra fundamentale forhold
pa kort sikt. Boligprisveksten kan forklares av flere fundamentale forhold pé kort sikt, men

utviklingen og forventningene indikerte bobletendenser av ikke-euforisk art.

Helt avslutningsvis, gjennomferte vi en komparativ analyse i kapittel 9. Her analyserte vi
koronakrisen i lys av historiske kriser for & avdekke likheter og ulikheter. Analysen ble droftet
i lys av kriseanatomi hvor vi observerte at koronakrisen er spesiell, men hadde flere
likhetstrekk med andre ekonomiske kriser. Analysen stetter opp under pastanden om at de
penge- og finanspolitiske tiltakene under pandemien, kan ha bidratt til oppheting og

bobletendenser i aksje- og boligmarkedet.

Basert pd vére analyser og dreftelser, er prisstigningen i aksje- og boligmarkedet et resultat av
de penge- og finanspolitiske tiltakene som er iverksatt under koronakrisen. I utredningen er
det gjort flere funn som tilsier at koronakrisen sin pavirkning pa realekonomien, kombinert
med de penge- og finanspolitiske tiltakene har bidratt til finansiell ubalanse, overoppheting og
bobletendenser i aksje- og boligmarkedet pa kort sikt. P4 bakgrunn av ekspansiv penge- og
finanspolitikk, bade i Norge og for utlandet, har det oppstétt et betydelig pengeoverheng. Dette
bidrar til fremtidig farer for aktivainflasjon og bobleoppbygging, som kan utgjere en trussel

for ekonomien pa sikt.
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Vedlegg

VEDLEGG A
Koronapandemien 2020

Ar M2 K3 Banklan Konkurser |Boligprisindeks [Oslo Bgrs BNP perinnbygger [Arbeidsledighet
2015 0,63 % 6,45 % 3,93% -7,10 % 3,84 % 5,75% 0,94 % 7,10 %
2016 5,07 % 1,80 % 0,96 % 1,84 % 3,36% -0,69 % 0,19 % 4,00 %
2017 6,01 % 3,36 % 6,36 % 0,29 % 3,04 % 20,03 % 1,03% -11,40 %
2018 5,33% 2,90 % 5,37% 9,94 % -1,28% 16,93 % 0,95 % -11,70%
2019 4,13 % 5,99 % 3,59% 0,06 % 0,26 % 1,61% 0,17 % -3,20%
2020 12,08 % 5,34 % 5,00 % -18,19% 2,64 % -4,33% -1,35% 123,70%

Finanskrisen 2008

Ar M2 K3 Banklan Konkurser Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP per innbygger [Arbeidsledighet
2000 10,15 % 13,44 % 14,21 % 10,27 % 11,70 % 26,47 % 2,54 % 5,10 %
2001 8,71 % 9,15% 10,12 % -0,39 % 4,54 % -9,19 % 1,58% 0,00 %
2002 7,82% 5,20 % 6,94 % 25,58 % 5,33% -20,58 % 0,88 % 20,00 %
2003 2,41% 4,84 % 8,66 % 16,77 % -0,61% -6,15 % 0,33 % 23,20%
2004 7,50 % 8,66 % 7,39 % -17,73 % 11,80 % 53,76 % 3,35% -1,20 %
2005 11,66 % 15,83 % 18,86 % -17,62 % 7,48 % 38,56 % 1,93% -8,80 %
2006 13,68 % 13,33 % 17,52 % -14,35% 11,10 % 36,64 % 1,57 % -24,60 %
2007 16,73 % 15,91 % 17,63 % -6,17 % 11,75 % 24,37 % 1,93% -26,80 %
2008 3,79 % 15,83 % 8,33 % 27,84 % -4,66 % -25,02 % -0,77 % -7,70 %
2009 2,35% 0,08 % 2,28% 37,83% -0,25% -21,46 % -2,93 % 62,90 %
2010 5,23 % 9,36 % -1,58 % -11,53 % 5,67 % 30,65 % -0,55 % 7,80 %

Bankkrisen 1988-1993

Ar M2 K3 Banklan Konkurser Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP per innbygger [Arbeidsledighet
1980 13,40 % 14,69 % 10,79 % -4,49 % -1,50 % 15,42 % 4,23 % -7,59 %
1981 11,09 % 12,55 % 14,76 % 5,88 % 14,38 % 5,85 % 1,23% 27,65 %
1982 10,37 % 16,84 % 14,39 % 17,90 % 9,81 % -2,74 % -0,12 % 45,54 %
1983 9,70 % 11,73 % 16,46 % 29,42 % -2,67 % 40,86 % 3,62 % 53,54 %
1984 20,30 % 14,79 % 28,46 % 5,50 % 1,87 % 45,64 % 5,74 % 4,80 %
1985 13,76 % 9,14 % 29,72 % 2,76 % 1,43 % 21,41 % 5,24 % -22,79%
1986 2,04 % 20,08 % 30,95 % 6,42 % 21,24 % 1,28% 3,67 % -29,61 %
1987 15,65 % 12,82 % 16,91 % 45,51% 13,19 % 12,66 % 1,29% -10,50 %
1988 5,01 % 8,52 % 5,40 % 87,52 % -6,64 % -8,69 % -0,80 % 52,31%
1989 8,60 % 6,32 % 7,93 % 16,58 % -17,42 % 65,46 % 0,62 % 68,09 %
1990 5,42 % 1,68 % 1,20 % -15,92 % -7,74 % 19,35 % 1,59 % 11,78 %
1991 12,05 % -2,21% -2,34% 29,16 % -10,84 % -17,62 % 2,59 % 8,66 %
1992 8,06 % 0,04 % 2,99 % 16,71 % -10,34 % -17,59 % 2,99 % 13,50 %
1993 -0,97 % 0,62 % 1,95 % -10,28 % 3,97 % 29,67 % 2,23% 3,30 %
1994 4,74 % -0,31% 2,54 % -29,55 % 12,64 % 26,49 % 4,46 % -6,70 %
1995 9,35 % 3,64 % 7,28 % -3,69 % 5,03 % 7,84 % 3,62 % -7,40 %
1996 6,08 % 7,71 % 8,71 % -1,20% 9,21 % 20,65 % 4,49 % -11,00 %

Den store depresjonen 1930

Ar M2 K3 Banklan Konkurser Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP perinnbygger |Arbeidsledighet
1925 -6,18 % -4,10 % -1,87 % 2,66 % 2,95 % -2,74 % 5,43% 33,33%
1926 -2,99 % -5,18% -12,16 % 48,14 % 9,06 % -11,74 % 0,91 % 53,85%
1927 -10,66 % -0,89 % -8,43 % -1,90 % 8,09 % -4,09 % 3,21% 1,25%
1928 -2,80 % -0,65 % -6,97 % -21,28% 10,72 % 2,02% 4,14 % -9,88 %
1929 -0,36 % -0,15 % -2,96 % -19,17 % 6,97 % 5,31% 9,00 % -12,33%
1930 -1,14 % -0,68 % -6,51 % -12,04 % -2,71% -11,55 % 7,04 % 0,00 %
1931 -3,89 % 2,79% -2,94 % -14,11% 8,05 % -17,03 % -8,44 % 62,50 %
1932 -3,70% -2,31% 4,14 % 21,58 % 2,21% -13,45% 431% 5,77 %
1933 -3,17% -4,15% -4,17 % -22,78% 3,01% 17,20 % 2,14% 2,04 %
1934 -2,36 % -1,66 % -2,74 % -17,32% -6,08 % 9,52 % 3,07 % -5,00 %
1935 2,89 % -0,05 % 0,00 % -19,71% -2,37% 16,35 % 4,36 % -4,21%
1936 -1,52 % 0,96 % -2,11% -12,92 % 6,62 % 22,56 % 6,02 % -12,09 %
1937 4,71 % 1,76 % 1,73 % -15,13 % -2,51% 26,76 % 3,97 % -16,25%
1938 5,44 % 3,35% 1,66 % 2,80 % -6,26 % -10,86 % 1,54 % -5,97 %
1939 0,60 % 5,37 % 8,63 % 7,48 % 6,83 % 1,50 % 4,37 % -15,87 %
1940 22,60 % -9,02 % -11,14% -23,10% -13,98 % -0,72 % -8,74 %
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Etterkrigsdepresjonen i 1920-arene

Ar M2 K3 Banklan Konkurser Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP perinnbygger [Arbeidsledighet
1920 7,69 % 12,93 % 9,31% 103,16 % -5,32% -18,00 % 5,31% 23,08 %
1921 0,74 % -0,61% -5,19% 166,84 % 9,26 % -40,55 % -10,79 % 287,50 %
1922 -2,99 % -6,64 % -8,78 % -5,92 % 25,42 % -13,95 % 9,61 % 11,29 %
1923 -15,75% -5,55% -10,47 % -5,47 % 8,19 % 1,72 % 2,02 % -26,09 %
1924 -3,10% -2,83 % -6,34 % -5,46 % -11,96 % 15,34 % -0,56 % -23,53 %
1925 -6,18 % -4,10 % -1,87 % 2,66 % 2,95 % -2,74 % 5,43 % 33,33%
1926 -2,99 % -5,18 % -12,16 % 48,14 % 9,06 % -11,74 % 0,91 % 53,85 %
1927 -10,66 % -0,89 % -8,43 % -1,90 % 8,09 % -4,09 % 3,21% 1,25%
1928 -2,80 % -0,65 % -6,97 % -21,28% 10,72 % 2,02 % 4,14 % -9,88 %
1929 -0,36 % -0,15% -2,96 % -19,17 % 6,97 % 5,31% 9,00 % -12,33 %
1930 -1,14 % -0,68 % -6,51% -12,04 % -2,71% -11,55% 7,04 % 0,00 %
1931 -3,89 % 2,79 % -2,94 % -14,11 % 8,05 % -17,03 % -8,44 % 62,50 %
1932 -3,70% -2,31% -4,14 % 21,58 % 2,21% -13,45% 4,31% 5,77 %
1933 -3,17% -4,15 % -4,17 % -22,78 % 3,01% 17,20 % 2,14 % 2,04 %
1934 -2,36 % -1,66 % -2,74 % -17,32 % -6,08 % 9,52 % 3,07 % -5,00 %
1935 2,89 % -0,05 % 0,00 % -19,71% -2,37% 16,35 % 4,36 % -4,21 %

F@rste verdenskrig 1914-1918

Ar M2 K3 Banklan Konkurser Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP perinnbygger [Arbeidsledighet
1914 7,16 % 8,88 % 4,41 % 0,76 % 5,88 % 1,30 % 41,67 %
1915 23,63 % 13,44 % 21,35% -5,03 % -14,94 % 15,50 % 2,98 % -11,76 %
1916 51,07 % 41,13 % 54,88 % -61,11% -3,03 % 72,65 % 2,90 % -53,33%
1917 42,47 % 36,23 % 41,56 % -34,01 % -8,94 % 23,39 % -10,00 % 0,00 %
1918 25,65 % 24,44 % 27,17 % 13,40 % -18,59 % 11,28 % -5,10 % 57,14 %
1919 10,22 % 13,86 % 14,31 % 72,73 % 0,14 % -29,14 % 15,98 % 18,18 %
1920 7,69 % 12,93 % 9,31% 103,16 % -5,32% -18,00 % 5,31% 23,08 %
1921 0,74 % -0,61% -5,19% 166,84 % 9,26 % -40,55 % -10,79 % 287,50 %
1922 -2,99 % -6,64 % -8,78 % -5,92 % 25,42 % -13,95 % 9,61 % 11,29%
1923 -15,75% -5,55% -10,47 % -5,47 % 8,19 % 1,72 % 2,02 % -26,09 %
1924 -3,10 % -2,83 % -6,34 % -5,46 % -11,96 % 15,34 % -0,56 % -23,53 %
1925 -6,18 % -4,10 % -1,87 % 2,66 % 2,95 % -2,74 % 5,43 % 33,33%
1926 -2,99 % -5,18 % -12,16 % 48,14 % 9,06 % -11,74 % 0,91 % 53,85 %

Kristianiakrakket 1899-1905
Ar M2 K3 Banklan Konkurser |Boligprisindeks [Bgrsindeks |BNP perinnbygger [Arbeidsledighet
1895 6,87 % 5,77 % -5,54 % 6,29 % -0,05 %
1896 3,16 % 6,14 % 2,05% 5,14 % 1,82 %
1897 11,59 % 11,26 % 1,15% 3,69 % 3,57 %
1898 9,77 % 18,97 % -4,55 % 7,16 % -0,50 %
1899 5,62 % 6,69 % 74,70 % -1,87 % 1,72 %
1900 10,31 % 8,87 % 10,78 % -0,17 % -15,63 % -0,47 %
1901 6,70 % 3,22% 4,44 % 13,14 % -1,41% 1,57 %
1902 1,35% 3,21% 1,32% -5,73% 2,10% 0,72 %
1903 3,43 % 6,13 % 3,66 % 17,76 % -3,24 % -1,15%
1904 3,11% 1,26 % 1,61% 20,11% 7,05 % 0,42 %
1905 2,50 % 1,99 % 2,31% -8,33% -9,84 % 0,57 % 10,00 %
1906 9,96 % 4,14 % 6,15 % -9,65 % 12,96 % 3,34 % -18,18 %
1907 7,79 % 6,31 % 7,70 % -19,92 % -6,82 % 3,89 % -11,11%
1908 4,74 % 5,93 % 7,02 % 16,67 % 2,34% 2,48 % 25,00 %
1909 7,03 % 6,09 % 5,62 % 6,59 % 2,50 % 1,49 % 25,00 %
1910 5,81 % 5,80 % 5,06 % -12,16 % 4,57 % 3,19% -28,00 %
Revolusjonskrisen 1848-1850

Ar M2 K3 Banklan Konkurser  |Boligprisindeks | Oslo Bgrs BNP perinnbygger |Arbeidsledighet
1845 9,27 % 15,02 % 0,71% 3,62%

1846 7,18% 16,77 % 34,60 % 2,14 %
1847 1,92 % 10,53 % -38,60 % -4,18 %
1848 -8,52 % -1,08 % 18,53 % -5,75%
1849 0,21% 0,54 % 3,29% 2,80 %
1850 5,67 % 4,37 % 12,07 % 1,75%
1851 6,56 % 12,30 % 16,09 % 6,20 %
1852 5,90 % 14,36 % -8,66 % 0,00 %
1853 20,57 % 11,18 % 14,29 % 4,31%




