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Boligmarkedet i pandemiaret 2020

Kjersti-Gro Lindquist, Sverre Maehlum, Bjgrn Helge Vatne og Ella Getz
Wold '

Til tross for pandemien var boligprisveksten hay gjennom store deler av
2020. Lavere utlansrenter, endringer i boligpreferanser og begrenset
tilbud av nye boliger har bidratt til gkt prispress, iseer i Oslo. Vare
analyser basert pa tinglyste boligomsetninger registrert i Kartverket
tyder pa en vridning i ettersparselen fra starre leiligheter til eneboliger
etter at strenge smittevernstiltak ble innfart i mars 2020. Denne
vridningen er seerlig synlig i hovedstaden og sammenfaller med
sterkere prisvekst i omrader rundt Oslo enn i Oslo kommune. Funnene
indikerer at koronapandemien kan ha endret folks boligpreferanser noe
og gjort det mer attraktivt a bo i starre boliger lengre fra sentrum.

Ngkkelord: boligmarkedet, koronapandemien, mikrodata.

1.Hgy boligprisvekst i pandemiaret

Da koronapandemien traff Norge, og strenge smittevernstiltak ble
innfart i mars 2020, anslo de fleste aktarer at boligprisene ville falle.?
Boligprisveksten var lav i den fgrste nedstengingsperioden, men tiltok
raskt igjen, se figur 1. Fra april 2020 til mars 2021 gkte
tolvmanedersveksten i boligprisene markert, med seerlig hay prisvekst i
Oslo. De siste manedene har boligprisveksten avtatt noe.

Den sterke boligprisveksten under pandemien er ikke et seernorsk
fenomen. Boligprisene har gkt betydelig det siste aret ogsa i mange
andre europeiske land og i land utenfor Europa, som USA, Canada og
Australia.?

Sterkere prisvekst i Oslo enn i landet ellers er ikke uvanlig i perioder
med hgy boligprisvekst. Stolpene i figur 1 viser beregnet bidrag fra Oslo
til den nasjonale prisveksten.* Beregningen avhenger bade av hvor stor
omsetningen av bruktboliger er og av hvor hgy prisveksten er i Oslo

' Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatternes egne og deles ikke n@dvendigvis av
Norges Bank. De méa derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Vi takker Nina Larsson
Midthjell og Torbjern Haegeland for nyttige innspill og kommentarer. Vi takker ogsa John Henrik Mulelid og
Lasse Ragnar Torkildsen for god hjelp med data og figurer.

2 Se blant annet omtale av boligmarkedet i Pengepolitisk oppdatering mai 2020.

3 Se for eksempel artikkelen “Our house-price forecast expects the global rally to lose steam” i The
Economist av 10. april 2021 og Pengepolitisk rapport 4/20.

4 Beregningen tar utgangpunkt i de seks manedene rundt hver topp i tolvmanedersveksten i Norge. Oslos
bidrag er beregnet ved hjelp av tolvmaneders prisvekst i Oslo og antall omsatte bruktboliger i Oslo relativt til
resten av landet. Vi benytter omsetningen av boliger siden Eiendom Norges prisindeks er basert pa
omsetningstall. Oslo har hay bruktboligomsetning i forhold til boligbeholdning sammenlignet med resten av
landet. Det trekker isolert sett opp Oslos bidrag til total boligprisvekst sammenlignet med en prisindeks
basert pa boligbeholdningen.
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2020/ppr-mai-2020/
https://www.economist.com/graphic-detail/2021/04/10/our-house-price-forecast-expects-the-global-rally-to-lose-steam
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2020/ppr-42020/

sammenlignet med resten av landet. Sist gang boligprisveksten var hgy NORGES BANK

og okende, var i 2016. Da var Oslos bidrag til total prisvekst over 40 NR 12001
prosent. Til sammenligning star Oslo for omtrent 30 prosent av total

prisvekst det siste aret, som er i trad med bidraget i tidligere perioder PANDEMIARET 2020
med sterk prisvekst. Oslos bidrag til total prisvekst har med andre ord CERSTLGRO LINDAUIST.
ikke veert uvanlig hgy under koronapandemien i forhold til tidligere SVERRE M/EHLUM, BJGRN
oppgangsperioder. GETZ WOLD

Figur 1 Boligpriser og Oslos bidrag til total prisvekst i perioder med hay
prisvekst. Prosent. Januar 2004 — mai 2021
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

| dette notatet ser vi naermere pa noen faktorer som vi mener er viktige
for a forsta boligprisutviklingen i Oslo og landet ellers under pandemien.
Bade Norges Bank og andre aktgrer har trukket frem lave renter og at
boligkjgpere trolig gnsker & bruke en stgrre andel av inntekten pa bolig,
blant annet fordi bruk av hjemmekontor har gkt, som viktige drivere bak
den sterke boligprisveksten. Hovedformalet med dette notatet er &
undersgke om boligpreferansene er endret under pandemien.

Analysene vare baserer seg i stor grad pa data for tinglyste
boligomsetninger fra frie salg registrert i Kartverket. Tinglysningene
inneholder blant annet informasjon om type eiendom omsatt, pris, antall
kvadratmeter og postnummer. Boligomsetninger tinglyses i etterkant av
det faktiske salget/kjgpet.® | snitt regner vi med at salget/kjgpet ble
avtalt to maneder fer tinglysningsdatoen.® Merk ogsa at vekst i

5 Det er ikke tinglysningsplikt i Norge, som gjer at en del boligomsetninger ikke bli fanget opp i vart datasett.
De aller fleste boligomsetninger blir imidlertid tinglyst, og det blir tinglyst flere boliger enn de som omsettes
gjennom Finn.no. Vi har derfor flere omsetninger i datasettet vart enn omsetningene rapportert i statistikken
fra Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no.

8 Tall fra Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no er basert pa tidspunktet for nar salget/kjepet ble avtalt.
Utviklingen i antall omsatte boliger og priser gjennom 2020 viser omtrent samme utvikling for
Kartverkstallene, bare forskjgvet med to maneder. Statistisk sentralbyra har tidligere sammenlignet
tilsvarende tall og fant en tidsforskyvning pa to til tre maneder basert pa boligomsetninger i 2016.
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Eiendom Norges boligprisstatistikk, som er vist i figur 1, er basert pa
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imidlertid at prisutviklingen i 2020 i Oslo og landet ellers er noksa like GETZ WOLD

for de to prismalene.®

| resten av dette memoet starter vi i kapittel 2 med a vurdere effekten av
rentekutt og boligbygging pa boligprisene i Oslo og landet ellers.
Empiriske modeller indikerer at lavere utlansrente har vaert en viktig
bidragsyter til boligprisveksten under pandemien, samtidig som lavere
utlansrente kan bidra til & forklare den saerlig haye prisveksten i
hovedstaden. | kapittel 3 analyserer vi utviklingen i boligmarkedet etter
boligtype og finner store forskjeller i pris- og omsetningsvekst. Funnene
tyder pa en vridning i etterspgrselen fra leiligheter til eneboliger, isaer i
Oslo. Videre ser vi naermere pa prisutviklingen i og rundt Oslo i kapittel
4 og viser at prisveksten har veert spesielt sterk i omradene rundt
hovedstaden. Boligene utenfor Oslo er typisk stgrre enn i Oslo, og
funnene vare indikerer at koronapandemien kan ha fert til en vridning i
etterspgrselen mot stgrre boliger.

2.Lav rente og boligbygging forklarer mye
av boligprisveksten

Da koronapandemien traff Norge, og kraftige smitteverntiltak ble
iverksatt, var styringsrenten pa 1,5 prosent. Norges Bank reduserte
styringsrenten i tre omganger, og siden mai 2020 har styringsrenten
veert null prosent. Som et resultat har gjennomsnittlig boliglansrente falt
fra 3,0 prosent i farste kvartal 2020 til 1,9 prosent i fierde kvartal 2020.
Et lavere renteniva gjer det rimeligere a betjene boliggjelden, samtidig
som det reduserer avkastningen pa noen alternative investeringer. Det
lave rentenivaet gjor det mer attraktivt & eie bolig og bidrar derfor til gkt
boligprisvekst.

Flere empiriske studier finner en sterkere effekt av renteendringer i Oslo
enn ellers i landet, se blant annet Hov (2021) og Midtgaard (2019). | en
analyse fra Norges Bank estimeres effekten av renteendringer pa

Vi definerer prisvekst som vekst i gjennomsnittlig kjgpesum, altsa prisen det er oppgitt til Kartverket at
kjgper betaler for boligen.

8 Mens prisveksten fra maned til maned varierer over de to prismalene, jevnes forskjellene ut nar man
analyserer utviklingen over noe lengre perioder. Fra 2015 til 2020 har boligprisene gkt med 34 prosent
ifelge den hedoniske prisindeksen fra Eiendom Norge og med 33 prosent ifglge gjennomsnittspriser basert
pa Kartverksdata.
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. o . . KJERSTI-GRO LINDQUIST,
utgangspunkt i tolvmanedersveksten i mars 2021, innebaerer denne SVERRE M/EHLUM, BJORN
gvelsen litt forenklet at rentereduksjonen kan forklare om lag % av GETZ WOLD

prisveksten bade i Oslo og pa landsbasis. Det indikerer at forskjellen i
prisvekst mellom Oslo og hele landet gjennom koronapandemien er
omtrent som forventet basert pa rentereduksjonen og forskjellene i
estimert rentesensitivitet.

Det kan veere flere arsaker til at boligprisene i Oslo reagerer sterkere pa
lavere rente enn boligprisene i landet ellers. En mulig forklaring er at
boligeiere i Oslo har mer gjeld og dermed far starst reduksjon i
renteutgiftene ved lavere utlansrente. Dette kan illustreres med en
enkel beregning. Skattedata fra 2018 viser at boligeiere i Oslo i snitt har
nesten 600 000 kroner mer i boliggjeld enn boligeiere i landet ellers, se
tabell 1. En reduksjon i utlansrenten pa 1,1 prosentenheter gjar at
boligeiere i hovedstaden i gjennomsnitt far redusert renteutgiftene med
6 000 kroner mer enn boligeiere i landet ellers.

Samtidig som renteutgiftene har falt mest for boligeiere i Oslo, har ogsa
gjennomsnittlig pris pa bolig skt med omtrent 130 000 kroner mer i Oslo
enn i landet ellers. Dersom vi antar at hele denne prisgkningen
gjeldsfinansieres, innebaerer prisgkningen kun en gkning i renteutgifter
pa om lag 2 500 kroner. | sum kan en anta at boligkjgpere i Oslo har fatt
en netto reduksjon i renteutgifter relativt til landet ellers, sammenlignet
med uendret utlansrente og boligpris.

Tabell 1 Gjeld (utenom studiegjeld) for boligeiere i 2018 og anslatt
reduksjon i renteutgifter. Kroner avrundet til naermeste tusen

Oslo Landet ellers | Differanse
Gjennomesnittlig gjeld 2304 000 | 1731000 573 000
Reduksjon i renteutgifter 25 000 19 000 6 000

ved 1,1 prosentenheter
lavere utlansrente
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

| tillegg til hayere boliggjeld kan ogsa et mindre fleksibelt tilbud av nye
boliger i Oslo, for eksempel som fglge av mer begrenset tilgang pa

% Se ramme pa side 42 i Pengepolitisk rapport 2/21 hvor det presenteres en oppdatert SVAR-analyse basert
pa Robstad (2018).

10 Analysen er utfert av @rjan Robstad.

" Denne enkle regnegvelsen tar ikke hensyn til blant annet at utlansrenten ventes & gke fremover eller
skattefradrag for renteutgifter.
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Oslo enn det har veert gkning i antall husholdninger, se Mahlum,
Pettersen og Xu (2018). Det tilsier et byggeunderskudd som trolig har
bidratt til sterk boligprisvekst over lengre tid. Jkte boligpriser farer
normalt til gkt boligtilbud siden det blir mer Iannsomt & bygge boliger.
Historisk har det imidlertid veert en negativ sammenheng mellom
boligprisveksten og antall fullfarte boliger i Oslo, se figur 2.2 Det kan ha
sammenheng med at det tar tid, gjerne flere ar, fra en boligbygger
finner en aktuell tomt til boligene er ferdigstilt. Fa nye boliger en periode
kan dermed bidra til & presse opp boligprisene, far boligbyggingen etter
hvert gker. Etter den kraftige boligprisveksten i 2016 gkte
boligbyggingen i Oslo, mens antallet fullfgrte boliger farst nadde en
topp i 2019. Da hadde boligprisveksten veert lav i et par ar, og faerre
boliger ble igangsatt i denne perioden. Gjennom fjoraret falt antall
fullfarte boliger betydelig, som trolig har bidratt til det gkte prispresset i
hovedstaden.

Ogsa i landet ellers falt antall fullferte boliger gjennom fjoraret, men
nedgangen var klart mindre enn i Oslo. Tilbudet av nye boliger er derfor
trolig med pa a forklare hvorfor prisveksten har veert hayere i
hovedstaden enn i landet ellers.

Figur 2 Boligpriser (tolvméanedersvekst) og antall fullfarte boliger (sum

siste 12 maneder). Oslo. Prosent. Januar 2010 — mai 2021
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Kilde: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Statistisk sentralbyra

12 Aastveit og Anundsen (2017) har vist at rentereduksjoner i USA gir starre gkning i boligprisene i omrader
der boligtilbudet er begrenset enn i andre omrader. Boligtilbudet er typisk begrenset i byer som fglge av at
det allerede er tett bebygd og/eller at geografiske forhold og reguleringer begrenser boligbyggingen.

'3 Korrelasjonen mellom de to seriene er pa -0,3 i perioden 2004 til 2020.
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boligmarkedet forskjellig. | dette kapittelet ser vi naermere pa utviklingen
i boligmarkedet etter boligtype. Vi deler boligbeholdningen inn i tre
typer'4:

o Leiligheter (i boligblokker)

e Smahus (rekkehus/kjede, tomannsbolig)

e Enebolig (frittstaende bolig)

Leiligheter utgjer den stgrste andelen av boligbeholdningen og
omsetningen i de starre byene, mens smahus og eneboliger dominerer
i mindre byer og mindre sentrale strok. Samlet sett i landet utenom Oslo
er det eneboliger som star for den sterste delen av den samlede
boligbeholdningen. | Oslo star leiligheter for over 75 prosent av
boligbeholdningen og 87 prosent av omsetningene.

For & bedre forsta utviklingen i boligmarkedet under pandemiaret 2020
definerer vi to tidsperioder:

i) Nedstenging: omfatter registreringer i Kartverksdataene over
manedene mai-juli. Registreringene antas a dekke
omsetninger som er gjort i de tre fgrste manedene etter at
strenge smitteverntiltak ble innfart i mars 2020.

i) Gjeninnhenting: omfatter registreringer i Kartverksdataene
over manedene fra og med august og ut aret.
Registreringene antas a dekke omsetninger gjort fra og med
juni, det vil si etter den fgrste nedstengingen, da de mest
inngripende smittevernstiltakene ble opphevet, og
boligmarkedet igjen skjgt fart.

Fordi boligmarkedet er preget av sesongmessig variasjon gjennom aret,
ser vi i denne analysen pa utviklingen gjennom pandemiaret 2020 i
forhold til samme periode aret for.

Som omtalt i kapittel 1, falt boligprisene samlet sett i Oslo under
nedstengingsperioden. Leiligheter utgjar det meste av omsetningen av
boliger i Oslo og dominerer den samlede boligprisutviklingen. Prisen pa

4 Boliger i bofellesskap, i andre bygningstyper som naeringsbygg, samt boliger uten oppgitt boligtype er
utelatt. Slike boliger utgjer to prosent av alle boliger i Oslo og naer fem prosent i landet ellers.



leiligheter falt betydelig, mens prisen pa smahus og seerlig eneboliger
gkte sammenlignet med samme periode aret far, se figur 3a.'®
Omsetningsveksten i nedstengingsperioden understagtter at markedet

var seerlig svakt for leiligheter og noe positivt for eneboliger, se figur 3b.

| gjeninnhentingsperioden var det mindre forskjeller i prisvekst pa tvers
av boligtype. Prisfallet pa leiligheter under nedstengingen ble etterfulgt

av noksa solid vekst, mens prisveksten pa eneboliger var mer moderat i

gjeninnhentingsperioden. Omsetningen fortsatte imidlertid & gke for
eneboliger, mens for leiligheter var omsetningen i
gjeninnhentingsperioden uendret fra samme periode i 2019. For 2020
sett under ett var prisveksten i hovedstaden hgyest for smahus og
eneboliger og lavest for leiligheter.

Figur 3a og b Vekst i giennomsnittlig pris (kigpesum) og antall
omsetninger fra samme periode éret for etter boligtype. Oslo. Prosent
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4 -
Leilighet Smahus Enebolig
Kilder: Kartverket og Norges Bank

Nar vi ser neermere pa leiligheter etter starrelse finner vi ogsa store
forskjeller i prisveksten under nedstengingsperioden, se figur 4a. Mens

prisveksten var positiv for de minste og de mellomstore leilighetene, var

det et markert prisfall for de starste leilighetene pa over 80
kvadratmeter. De stgrste leilighetene hadde ogsa tilnaermet nullvekst i
pris under gjeninnhentingsfasen, mens det var solid prisvekst pa de
mindre leilighetene. Som et resultat falt gjennomsnittsprisen pa de
starste leilighetene i 2020 sett under ett, mens gjennomsnittsprisen pa

mindre leiligheter gkte. Ogsa omsetningsfallet var starst for leilighetene

pa over 80 kvadratmeter, selv om forskjellene her var mindre, se figur
4b.

'5 Vi definerer prisvekst som vekst i gjennomsnittlig kjgpesum, altsa prisen det er oppgitt til Kartverket at
kigper betaler for boligen. Vi har ogsa gjort analysene basert pa vekst i gjennomsnittlig pris per
kvadratmeter. Funnene er svaert sammenfallende, men prisveksten pa eneboliger blir noe mindre nar det
justeres for antall kvadratmeter. Dette skyldes en gkning i gjennomsnittlig st@rrelse pa eneboliger omsatt i
2020.
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Utviklingen i priser og omsetning tyder pa en etterspgrselsvridning fra
leiligheter til eneboliger i hovedstaden, der flere velger bort starre
leiligheter til fordel for eneboliger. Det var en nedgang i etterspgrselen
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Figur 4a og b Vekst i giennomsnittlig pris (kigpesum) og antall
omsetninger fra samme periode éret far etter leilighetsstarrelse i
kvadratmeter. Oslo. Prosent
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Kilder: Kartverket og Norges Bank

Vi ser noe vridning mot starre boliger ogsa ellers i landet, men
vridningen er mindre tydelig enn i hovedstaden. Forskjellene i prisvekst
pa tvers av boligtype er klart mindre utenfor Oslo, se figur 5a. For
leiligheter er prisveksten neer null i nedstengingsfasen, mens
prisveksten pa eneboliger er positiv. | gjeninnhentingsfasen er
prisveksten noksa lik pa tvers av de tre boligtypene. Ogsa i
omsetningsvekst er det mindre forskjeller i landet utenom Oslo, men det
er omsetningsfall for leiligheter og omsetningsvekst for eneboliger
under nedstengingsfasen ogsa her, se figur 5b.

| landet utenom Oslo utgjar leiligheter en betydelig mindre del av
boligbeholdningen, og utviklingen pa tvers av leilighetsstarrelse skiller
seg fra den i hovedstaden. Prisveksten pa de starste leilighetene var
positiv under nedstengingsperioden og noe hgyere enn prisveksten pa
de sma og mellomstore leilighetene. Dette kan skyldes at store
leiligheter i mindre grad er et substitutt for eneboliger utenfor Oslo, eller
at vridningene som fglge av koronapandemien i gjennomsnitt er starre i
Oslo enn i resten av landet.

6 Mens de under 50 ar i stgrre grad prioriterte starrelse og kjapte store leiligheter under pandemiaret,
kjgpte de over 50 ar i mindre grad store leiligheter.

7 Tidlig i pandemien ble det tydelig at eldre var szerlig utsatt for alvorlig sykdomsforlgp og dgd. Smittefare
ved boligvisninger, flytting mv. kan seerlig ha pavirket eldre til & utsette boligkjepet.
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Figur 5a og b Vekst i giennomsnittlig pris (kjepesum) og antall NORGES BANK
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Kilder: Kartverket og Norges Bank

Sa langt har vi kun sett pa gjennomsnittlig pris, men prisfordelingen kan
kaste ytterligere lys over etterspgrselsvridningen fra leiligheter til
eneboliger i Oslo. Figur 6 viser prisfordelingene i 2019 og 2020 for
leiligheter og eneboliger under nedstengingsperioden og
gjeninnhentingsperioden. De stiplete vertikale linjene markerer fra
venstre mot hgyre prisen pa boligen som akkurat kommer inn blant de
10 prosent rimeligste (10. persentilen), boligen som er midt i
prisspennet (50. persentilen eller medianen) og boligen som akkurat
kommer inn blant de 10 prosent dyreste (90. persentilen).

Som vi allerede har nevnt, falt gjennomsnittsprisen pa de starste
leilighetene i Oslo under nedstengingen, og de starste leilighetene er
typisk de dyreste. Det reflekteres i figur 6a ved at 90. persentilen faller
markert fra 2019 til 2020, mens 10. og 50. persentilen er uendret. Under
gjeninnhentingsperioden er det derimot et generelt skift til hgyre i
prisfordelingen for leiligheter, se figur 6b. | denne perioden gker bade
10., 50. og 90. persentilen, og leiligheter i alle prissegmenter bidrar
dermed til hoyere prisvekst. Det omsettes mange leiligheter, og
endringen i fordelingen av leiligheter fra 2019 til 2020 betyr derfor en
forskyving for et stort antall boliger.

For eneboliger er mye av prisendringen drevet av de dyre boligene
bade i nedstengingsperioden og gjeninnhentingsperioden, se figur 6¢
og d."® Under nedstengingen er 10. persentilen uendret, mens
medianen gker moderat. 90. persentilen gker imidlertid med nesten to
millioner kroner. Dyre eneboliger bidrar med andre ord sterkt til den
hgye prisveksten pa eneboliger i denne perioden. Ogsa i

'8 Det omsettes klart flere leiligheter enn eneboliger. Det gjar at endringen i masse fra 2019-fordelingen til
2020-fordelingen ikke kan sammenlignes direkte pa tvers av boligtype.
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gjeninnhentingsfasen er det de dyrere boligene som driver prisveksten. NORGES BANK

. STAFF MEMO
Mens 10. og 50. persentilen faller eller er om lag uendret, fortsetter NR 6 | 2021
gkningen i 90. persentilen.

BOLIGMARKEDET |
PANDEMIARET 2020

Figur 6a, b, ¢ og d Fordeling av pris (kjgpesum) i ulike perioder i 2019
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Kilder: Kartverket og Norges Bank

Utviklingen i pris og omsetning pa tvers av boligtyper tyder pa en
ettersparselsvridning fra store leiligheter til eneboliger og er i
overensstemmelse med hypotesen om at koronapandemien kan ha
endret folks boligpreferanser. Utstrakt bruk av hjemmekontor kan fare til
et behov for mer plass, samtidig som ulempen ved & bo lenger unna
arbeidsplassen blir mindre. Reduserte forbruksmuligheter kan ogsa ha
frigitt mer av inntekten til boligformal, og smittevernstiltak i form av
stengte restauranter, butikker, kinoer ol. kan ha gjort
sentrumsomradene mindre attraktive under pandemien.

Etterspgrselsvridningene mot starre boliger kan ogsa veere del av en
langsiktig trend eller skyldes noe mer konjunkturelt, som at boligkjgpere
kjgper starre bolig nar det er seerlig hay aktivitet i boligmarkedet. Vi
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finner lite stotte for at vridningene gjenspeiler en langsiktig trend. Over NORGES BANK

. .9 . o . o STAFF MEMO
de siste ti arene har samlet prisvekst pa eneboliger og leiligheter veert NR 6 | 2021
noksa lik, mens det har veert hgyest vekst i omsetningen av leiligheter,

o . 19 o . . BOLIGMARKEDET |
bade i Oslo og landet ellers.' For & undersgke om vridningene kan PANDEMIARET 2020
skyldes noe mer konjunkturelt sammenligner vi med forrige

. . . . o KJERSTI-GRO LINDQUIST,
oppgangsperiode i boligmarkedet. Vi ser noe av den samme utviklingen SVERRE M/EHLUM, BJGRN
i 2016 som na i form av lav netto innflytting til Oslo og relativt sterk GETZ WOLD

prisvekst pa eneboliger i hovedstaden. Utflyttingen fra Oslo er imidlertid
sterkere na, og ettersparselsvridningen fra store leiligheter til eneboliger
klart mer markert.?° Det fremstar derfor sannsynlig at koronapandemien
har bidratt til & endre folks boligpreferanser i form av & gjare starre
boliger mer attraktive.

4.Hgyest prisvekst i omrader rundt Oslo

Funnene sa langt tyder pa en vridning i etterspgrselen i retning av
starre boliger under pandemien. Det gjelder saerlig i Oslo, men ogsa
ellers i landet. | dette kapittelet gnsker vi & undersgke om det er
vridninger ogsa i hvor folk gnsker a bo.

| 2020 var det en tydelig endring i flyttemgnsteret i Oslo med netto
utflytting for farste gang pa tjue ar, se figur 7. Netto utflytting fra Oslo
var pa 1 800 personer i 2020, mot netto innflytting pa omtrent 4 500
personer i gjennomsnitt per ar de foregaende 20 arene. Endringen i
2020 skyldes bade lavere innflytting og hgyere utflytting sammenlignet
med de siste arene, og antall utflyttere var saerlig hgyt mot slutten av
2020. Samtidig er det slik at omtrent 40 prosent av de som flytter ut av
Osilo, flytter til nabokommunene, og ytterligere nesten 25 prosent flytter
til andre kommuner i Viken.?!

Den gkte utflyttingen fra Oslo er ventet & saerlig pavirke boligmarkedet i
hovedstaden og de naerliggende omradene. | dette kapitelet fokuserer
vi derfor pa boligmarkedet i Oslo-omradet.

' Boligprisene i Oslo har omtrent doblet seg fra 2010 til 2020 for alle boligtyper (leiligheter, smahus og
eneboliger), mens ellers i landet har prisveksten vaert omtrent 65 prosent i samme periode for alle
boligtyper. Omsetningen har i samme periode gkt mest for leiligheter, etterfulgt av henholdsvis smahus og
eneboliger. Omsetningsveksten skyldes til dels at det er bygd flere leiligheter enn eneboliger over perioden.
Samtidig har antall omsetninger i forhold til beholdningen (omsetningsraten) gkt for de fleste boligtyper
bade i og utenfor Oslo. Unntaket er eneboliger i Oslo hvor omsetningsraten fulgte en nedadgaende trend fra
2012, men en gkning i 2020 brakte omsetningsraten tilbake til 2010-niva.

201 2016 var prisveksten pa eneboliger noe hgyere enn prisveksten pa leiligheter, men forskjellen var noksa
beskjeden. Omsetningsveksten var negativ for bade eneboliger og leiligheter. De store leilighetene hadde
om lag samme prisvekst som de mindre leilighetene, og endringen i antall omsetninger var naer null. |
«nedstengingsperioden» i 2016, det vil si transaksjoner trolig gjort i perioden mars-april, var det de minste
leilighetene som hadde den svakeste utviklingen i bade pris og omsetning.

2! Tall fra Statistisk sentralbyra viser at omtrent 40 prosent av de som flytter fra Oslo til andre steder i Norge
flytter til de neermeste kommunene Reelingen, Lillestram, Nordre Follo, Lgrenskog, Nesodden, Nittedal,
Asker og Baerum. Andelen har vaert noksa stabil de siste arene.
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Figur 7 Flytting til og fra Oslo. Tusen personer. 2000 — 2020 NORGES BANK
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 8 og 9 viser prisvekst og omsetningsvekst i tettbebyggelsen??
rundt Bunnefjorden etter kommuner og bydeler i Oslo. Det er betydelige
forskjeller bade i omsetningsvekst og prisvekst, bade innad i Oslo
kommune og i Oslo-omradet. Omsetningsveksten i 2020 var seerlig hay
i Nesodden, Lagrenskog, Baerum og Nittedal. Det var ogsa hay
omsetningsvekst i Lillestram og i Oslo Nord-Vest. Samtidig falt antall
boliger omsatt i flere bydeler i Oslo samt i Asker. Prisveksten var pa sin
side hgyest i Sgndre Nordstrand, Lillestram, Lgrenskog og Reelingen.
Kombinasjonen av hgy omsetningsvekst og hgy prisvekst i omrader
som Lgrenskog og Lillestrgm tyder pa gkt etterspgrsel etter boliger i
disse omradene.

Figur 8 Vekst i giennomsnittlig pris (kjspesum) i 2020. Prosent
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W o7
- t"ﬁ »-

Lerenskog
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"}
Nesodden

Asker Nordre Follo

Kilder: Kartverket og Norges Bank

2 Tettbebyggelse er definert som en samling hus der avstanden mellom husene ikke er mer enn 50 meter.
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Figur 9 Vekst i antall omsetninger i 2020. Prosent NORGES BANK
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Samlet sett finner vi at bade boligprisveksten og omsetningsveksten i
2020 var sterkere utenfor Oslo enn i Oslo kommune. Samlet prisvekst i
omradene rundt Oslo var 5,5 prosent i 2020, mot 4,3 prosent i Oslo
kommune.?® Samtidig gkte omsetningen med omtrent 7 prosent i
omradene utenfor Oslo, mens omsetningen falt med omtrent 4 prosent i
Oslo kommune. Siden boligene typisk er stgrre utenfor Oslo enn i Oslo,
kan vridningen i boligkjop og flyttemansteret vaere et tegn pa snske om
starre plass.

For a bedre forsta hva som pavirker den totale veksten i gjennomsnittlig
pris pa boliger i Oslo-omradet ser vi pa hvordan endring i pris i et
omrade har pavirket samlet prisvekst (priseffekten) og hvordan
endringer i omsetningen i et omrade har pavirket samlet prisvekst
(sammensetningseffekten).?* Effekten av endringer i omsetningen
avhenger bade av omsetningsendring og av prisnivaet pa boligene i
omradet, og effekten vil vaere hgy i dyre omrader med hay
omsetningsvekst samt i rimelige omrader med lav omsetningsvekst.

Den hgye prisveksten i Lillestream bidro mest til gkningen i den totale
veksten i giennomsnittlig pris pa boliger i Oslo-omradet i 2020, se figur
10. Dersom prisveksten i Lillestram hadde veert lik giennomsnittlig
prisvekst, ville den totale prisveksten veert 0,5 prosentenheter lavere.
Bidraget til totalt prisvekst trekkes imidlertid ned med omtrent 0,2

2 Omradene rundt Oslo inkluderer Reelingen, Lillestrgm, Nordre Follo, Lgrenskog, Nesodden, Nittedal,
Asker og Baerum, se figur 8 og 9.

24 Vi ser pa samlet vekst i gjennomsnittlig kigpesum basert pa tallene bak figur 8. Priseffekten er definert
som endringen i total prisvekst nar prisveksten i et delomrade settes lik gjennomsnittlig prisvekst.
Priseffekten vil vaere hgyest for store omrader med sterk prisvekst. Tilsvarende definerer vi
sammensetningseffekten som endringen i total prisvekst nar omsetningsveksten i et delomrade settes lik
gjennomsnittlig omsetningsvekst. Sammensetningseffekten vil vaere hgy i dyre omrader med hgy
omsetningsvekst, samt i rimelige omrader med lav omsetningsvekst.
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prosentenheter fordi prisnivaet i Lillestram er relativt lavt samtidig som
omsetningsveksten var hgy (sammensetningseffekten).?®

NORGES BANK
STAFF MEMO
NR 6 | 2021

BOLIGMARKEDET |

Baerum og Vestre Aker hadde lavere prisvekst enn gjennomsnittet i PANDEMIARET 2020

Oslo-omradet, men hgyere omsetningsvekst og et hayt prisniva i disse
omradene bidro til & trekke samlet prisvekst opp. Gamle Oslo bidro
ogsa til a trekke prisveksten noe opp, men her er arsaken lav
omsetningsvekst kombinert med et lavt prisniva. Ullern hadde ogsa lav
omsetningsvekst, men et hgyt prisniva her bidro til & trekke samlet
prisvekst ned. Ogsa Nordre Aker bidro til & trekke samlet prisvekst ned,
men det skyldtes lavere prisvekst enn gjennomsnittet. De gvrige
bydelen og kommunene (bla prikker i figur 9) bidro i mindre grad til &
trekke samlet prisvekst opp eller ned.

KJERSTI-GRO LINDQUIST,
SVERRE MAHLUM, BJORN
HELGE VATNE OG ELLA
GETZ WOLD

Figur 10 Ulike omréaders bidrag til samlet vekst i gjennomsnittsprisen i
Oslo-omréadet i 2020." Prosentenheter
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" Det er summen av pris- og sammensetningseffekt som avgjer om et omrade bidrar
positivt eller negativt til samlet prisvekst.
Kilder: Kartverket og Norges Bank

De aller fleste omradene bidrar med andre ord til den sterke
boligprisveksten i Oslo-omradet. De stgrste prisbidragene kommer
imidlertid fra mindre sentrumsnaere omrader med moderat prisniva, som
Lillestream, Sendre Nordstrand og Reelingen. Dette skyldes den sterke
prisveksten i disse omradene. Men ogsa relativt dyre, mindre
sentrumsnaere omrader, som Baerum og Vestre Aker bidrar positivt
grunnet sterk omsetningsvekst.

Funnene er konsistente med et gnske om gkt plass under
koronapandemien, som kan ha gitt utslag i gkt villighet til & bo noe
lenger unna sentrum. Alternativt kunne man tenke seg at hgy utflytting
fra Oslo skyldes den hgye prisveksten, da det ogsa ved forrige

25 Summen av priseffekt og sammensetningseffekt i et omrade er omtrent lik et omrades samlede bidrag til
totalt prisvekst i Oslo-omradet. Avvik kan imidlertid oppsta som faglge av interaksjon mellom de to.
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oppgangsperiode i boligmarkedet i 2016 var lav netto innflytting til Oslo.

Imidlertid er utflyttingen klart mer markert na. Samtidig var
boligprisveksten i 2016 hgyere i Oslo kommune enn i omradene rundt.

Til slutt dekomponerer vi prisveksten basert pa boligtype og
kjgpergruppe. Nar vi ser pa boligtyper, inkludert leiligheter etter
starrelse, er det stgrste bidraget til total prisvekst i Oslo-omradet fra
eneboliger, se figur 11. Eneboliger bidrar til samlet prisvekst bade pa
grunn av sterk prisvekst (priseffekt) og kombinasjonen av hay
omsetningsvekst og et hgyt prisniva (sammensetningseffekt). De
starste leilighetene pa over 80 kvm trekker prisveksten isolert sett ned
pa grunn av lav prisvekst pa disse leilighetene. Disse funnene er i
overensstemmelse med etterspgrselsvridningen fra store leiligheter til
eneboliger i Oslo, som vist i kapittel 3.

Figur 11 Ulike boligtypers bidrag til samlet vekst i giennomsnittsprisen i
Oslo-omréadet i 2020." Prosentenheter
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" Det er summen av pris- og sammensetningseffekt som avgjer om et omrade bidrar
positivt eller negativt til samlet prisvekst.
Kilder: Kartverket og Norges Bank

Nar vi ser pa kjgpergrupper, undersgker vi hvilke aldersgrupper som
bidrar mest til prisveksten, og hvorvidt foretak bidrar til gkt prisvekst. Vi
antar at foretak kjgper boliger hovedsakelig for investeringsformal.
Investering kan ogsa veere formalet for en del boligkjap registrert pa
personer, men for de fleste personlige kjap er trolig formalet a bo i
boligen.

Det er boliger kjgpt av husholdninger mellom 30 og 45 ar, som bidrar

mest til total prisvekst. Det skyldes en sterk gkning i gjennomsnittlig pris

for disse boligkjgpene i 2020 sammenlignet med boligkjgp av samme
aldersgruppe i 2019, se figur 12. Dette ma ses i sammenheng med hay
prisvekst pa eneboliger, som i stagrre grad kjgpes av denne
aldersgruppen enn av de yngste og de eldste husholdningene. Denne
aldersgruppen er trolig ogsa seerlig pavirket av behovet for mer plass
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som fglge av utstrakt bruk av hjemmekontor, samtidig som det har veert NORGES BANK
reduserte apningstider i barnehager og skoler under pandemien. STAFF MEMO

NR 6| 2021
Boliger kjept av de over 60 ar bidrar til & trekke samlet prisvekst ned. Tl
Det skyldes svak vekst i giennomsnittlig pris for disse boligkjgpene i
2020 sammenlignet med boligkjgp av samme aldersgruppe i 2019 (figur 2&%@2‘8%%&“@%35&
12). De over 60 ar kjgper i starre grad de store leilighetene enn de BETZWOLD

yngre. En nedgang i denne gruppens kjgpspriser er derfor konsistent
med svak prisvekst for store leiligheter.

Foretakenes boligkjgp har samlet sett ikke bidratt til & trekke
prisveksten verken opp eller ned i Oslo-omradet i 2020. Foretak trakk
isolert sett prisveksten opp pa grunn av sterk gkning i gjennomsnittlig
pris for disse boligkjgpene i 2020. Samtidig kjgpte foretakene feerre
boliger i 2020 enn i 2019, som trakk ned samlet prisvekst siden foretak
typisk kjgper dyrere boliger enn gjennomsnittet. | sum er bidraget til
samlet prisvekst lite, som indikerer at investorer ikke har bidratt
unormalt mye til den sterke utviklingen i boligmarkedet i Oslo-omradet i
2020.26

Figur 12 Ulike kjgpegruppers bidrag til samlet vekst i
gjennomsnittsprisen i Oslo-omrédet i 2020." Prosentenheter
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" Det er summen av pris- og sammensetningseffekt som avgjgr om et omrade bidrar
positivt eller negativt til samlet prisvekst.
Kilder: Kartverket og Norges Bank

% Privatpersoner kan ogsa kjgpe bolig for investeringsformal. Vi har imidlertid ikke informasjon om formalet
med boligkjgpet i datasettet vart.
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5.Konklusjon STAFF MEMO
NR 6 | 2021

Lavere utlansrenter og redusert tilbud av nye boliger har bidratt til hgy BOLIGMARKEDET |

boligprisvekst giennom pandemiaret 2020 og kan ogsa bidra til & PANDEMIARET 2020
forklare hvorfor boligprisveksten har vaert saerlig hay i Oslo. Analyser KJERSTI-GRO LINDQUIST,
basert pa tinglyste eiendomstransaksjoner i Kartverket tyder pa DL ant e BIORN

redusert ettersparsel etter starre leiligheter og okt ettersparsel etter GETZWOLD

eneboliger. Denne etterspgrselsvridningen er seerlig tydelig i og rundt
Oslo. Samtidig har prisveksten vaert hgyere i omradene rundt Oslo enn i
Oslo kommune, og det har veert netto utflytting fra Oslo for ferste gang
pa tjue ar. Funnene indikerer at koronapandemien kan ha endret folks
boligpreferanser noe og gkt ettersparselen etter starre boliger og
boliger i mindre sentrumsneere strgk.
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