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Sammendrag®

Denne masterutredningen tar for seg hvordan sentralbanken bgr reagere pa variasjoner i
boligprisene for & unnga ubalanser i boligmarkedet og dermed ogsa i realgkonomien. Farst vil
jeg presentere teori som forklarer hvordan norsk pengepolitikk fungerer. Renteprognosen er
organisert rundt en norsk kjernemodell kalt The Norwegian Economy Model (NEMO).
Sentralt i teorien star fleksibel inflasjonsstyring og pengepolitiske regler. Optimal
pengepolitikk blir utformet ved bruk av Taylor regelen og tapsfunksjonen.

Utredningen tar utgangspunkt i hvordan prisdannelsen i boligmarkedet blir pavirket av
variabler pa tilbudssiden og etterspgrselssiden. Deretter skal jeg ta for meg hvordan de
sentrale variablene har utviklet seg i perioden 1992 til 2010. For & estimere rentens og de
andre forklaringsvariablenes effekt pad boligprisene, har jeg tatt utgangspunkt i en empirisk
modell av Jacobsen og Naug (2004).

Videre vil jeg se pa om det eksisterer en boble i det norske boligmarkedet med a se pa P/R
rater og Case og Shiller (2004) sine kriterier for boligboble. Avslutningsvis vil jeg utforske
hvilke mater pengepolitikken kan ta hensyn til boligprisene, bade eksplisitt ved & inkludere
boligprisene i sentralbankens malfunksjon og implisitt ved & bruke en sdkalt ’leaning against
the wind” strategi.

Mine beregninger viser at renten har en signifikant negativ effekt pa boligprisene. Jeg finner
ogsa at det mest sannsynlig var en boble i boligmarkedet i 2007. Jeg ser de samme tendensene
til at boligprisene er overvurderte i dag. Boligprisene ber vektlegges mer av pengepolitikken,

men bar ikke innga som et eksplisitt mal i inflasjonsstyringen.

! Takk til veileder Gorm Kipperberg for nyttige innspill og tilbakemeldinger.
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1. Introduksjon

”Property is widely seen as a safe asset. It is arguably the most dangerous of all.”

The Economist, 3. mai 2011

Prisveksten i det norske boligmarkedet slar alle land i hele verden (Global Property Guide
2010). I lgpet av de siste 20 ar har boligprisene gkt med ca. 330 prosent hvis vi korrigerer for
inflasjon. Til sammenligning har konsumprisene gkt med knapt 50 prosent i tilsvarende
periode. At sentralbanken ikke har et eksplisitt mal om & stabilisere formuespriser eller
kredittvekst, utelukker ikke at finansielle variabler bgr fa starre betydning for rentesettingen
enn de hadde far finanskrisen (DN 24.2.11).

Historien har laert oss at perioder med hgy vekst i aktivapriser og gjeld kan fare til finansielle
ubalanser. Da den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers ble slatt konkurs i
september 2008 utlgste det den sterste globale resesjonen i etterkrigstiden. Finanskrisen
medfgrte at mange land, inkludert Norge, matte fare svaert ekspansiv pengepolitikk.
Kombinasjonen av gkonomisk vekst og lave renter bidrar til sterk vekst i boligprisene. Etter
finanskrisen var det mange som kritiserte Norges Bank og andre sentralbanker for & holde
rentene for lave i forkant av krisen, og dermed bidratt til for hgy opplaning og boligbobler
(Ahrend 2008).

Stigende boligpriser gker boligers verdi, og dermed kan gkte panteverdier fare til vekst i
kreditt og gkt konsum. En sterk prisstigning vil ogsa trekke til seg investorer til markedet.
Hvis bolig blir sett pa et investeringsobjekt heller enn et konsumobjekt, gker dette faren for
bobleoppblasning. Hvis prisene sa skulle falle, vil lantagerens evne til & betjene gjelden
svekkes som et resultat av et fall i panteverdien. Verdien pa gjelden vil derimot ikke endre
seg, og dette vil sla ut i redusert konsum. | verste fall kan et prisfall fare gkonomien inn i en

lavkonjunktur.

Det er stor grad av enighet om at lav rente over lengre tid er kilde til overinvestering og
oppblasning av boligpriser og andre aktivapriser. Det er imidlertid metoden som brukes for &

handtere dette som skaper debatt. Noen mener at det er pengepolitikken som ma ta ansvar for



faren for bobler med & inkludere et eksplisitt mal for boligprisene i rentesettingen. Andre
mener at det ma brukes andre virkemidler for a unnga bobler.

Hvis styringsrenten skal brukes til 2 dempe veksten i boligprisene, ma renten opp pa et hgyere
niva. Hayrentepolitikk skaper flere dilemma for sentralbanken. Hvis rentedifferansen mot
utlandet gker, vil den norske kronen styrker seg noe som kan fere til ubalanse i
valutamarkedet. Hvis renten settes hgyere en ngdvendig kan det fare til at ettersparselen etter

varer og tjenester reduseres og arbeidsledigheten gker.

For & kunne avgjgre om pengepolitikken bgr ta starre hensyn til boligprisene, ma effekten av
renten pa boligprisene estimeres. Denne oppgaven skal vurdere rentens effekt pa boligprisene,
samtidig som det vil vurderes hvilke andre forklaringsvariabler som pavirker boligprisene i

Norge.

Denne masterutredningen skal se pa hvordan det norske boligmarkedet har utviklet seg i
perioden 1992 — 2010, og vil i hovedsak drgfte fglgende problemstillinger:

e Hvilke variabler pavirker prisdannelsen i boligmarkedet?
e Bor boligprisene fa starre betydning for rentesettingen?

e Er det antydning til en boligboble i det norske markedet?

Farste del av oppgaven vil ta for seg en makrogkonomisk modell som forklarer hvordan
pengepolitikken fungerer. | den sammenheng vil jeg presentere en modell for optimal
fleksibel inflasjonsstyring, som er det pengepolitiske regimet som Norges Bank benytter seg
av. Videre vil jeg forklare hvordan prisdannelsen i boligmarkedet blir pavirket av tilbud og
ettersparsel pa kort og lang sikt, og presentere de viktigste forklaringsvariablene som pavirker
tilbud og ettersparsel etter bolig.

| den andre delen vil jeg ga gjennom hvordan de sentrale forklaringsvariablene har utviklet
seg gjennom perioden 1992-2010. | den empiriske modellen for boligprisene vil jeg bruker
minste kvadraters metode (OLS) for a estimere en empirisk modell for hvordan de ulike
forklaringsvariablene kan pavirke variasjonen i boligprisene.

| siste del av oppgaven vil jeg bruker P/R (price to rent) koeffisienter, realboligpriser og Case
og Shillers (2004) kriterier for bolighboble for a analysere om det eksisterer en boligboble i det
norske markedet. Til slutt vil jeg drgfte om sentralbanken bgr og hvordan de kan bruke mer

aktivisme for a unnga ubalanser i boligmarkedet og gkonomien.



2. Bakgrunn

2.1. Norsk pengepolitikk

Prognosene for renten er organisert rundt en makrogkonomisk kjernemodell, NEMO
(Norwegian Economy Model). Dette er en sakalt DSGE modell (dynamisk stokastisk generell
likevektsmodell). Denne typen modell kan beskrives som en modell som kobler sammen
klassisk gkonomisk teori hvor aktgrene har rasjonelle forventninger og nykeynesiansk teori
hvor ufullkommen konkurranse farer til treg tilpasning av priser og lgnninger (Brubakk og
Sveen, 2008). NEMO ble pabegynt i 2004 og har blitt brukt som pengepolitisk modell i Norge
siden 2007. Modellen bygger pa at vi kan bestemme nivaet pa inflasjonen over tid. Et krav fra
modellen er at inflasjonen skal bringes tilbake til malet gitt en tidsbegrensning. En av de
essensielle antagelsene for modellen er at aktarene er fremoverskuende nar de tar beslutninger
som omfatter investeringer, forbruk, lgnninger og priser. Modellen er derfor dynamisk og
spesifiserer et tidsforlgp for alle de endogene variablene i modellen. Utviklingen i disse
variablene vil bli pavirket av stokastiske sjokk som er ukjent i det tidspunktet aktgrene legger
sine planer.

NEMO skal veere et brukbart beslutningsverktgy for den norske pengepolitikken. Modellen
beskriver produksjonen, prissettingen og lennsdannelsen, og det skilles mellom innenlandsk
og importert inflasjon. Modellen baserer seg pa kvartalsvise data for fastlands Norge over
perioden 1981-2007 under forutsetningen om bruk av to typer pengepolitiske regler (Lgnning
og Olsen 2000). Disse reglene vil bli neermere forklart i teori kapittelet.

2.1.1. Fleksibel inflasjonsstyring

Lav og stabil inflasjon er et overordnet mal for pengepolitikken i de fleste land. Den britiske
gkonomen John Maynard Keynes foreslo allerede pa 1920-tallet at pengepolitikken skulle
stabiliseres p& prisnivaet.> Forskjellen fra dagens inflasjonsmal var at denne strategien
fokuserte pa et prisnivamal. Det betydde at for hgy prisvekst i en periode matte tilsvares av
lavere prisvekst 1 neste periode. Inflasjonsmaélet er derimot en sékalt “base drift” som betyr at
prisnivaet ikke ma komme tilbake til malet (Bergo 2004). Det var farst i 1990 at New Zealand
innfarte et eksplisitt inflasjonsmal, og siden har mange andre land fulgt etter. Det kan nevnes

at ingen land som har tatt til seg strategien, har forlatt den. 1 Norge ble fleksibel

> JM. Keynes: Notes for Lecture to the National Liberal Club



inflasjonsstyring innfart som mandat av Stoltenberg regjeringen 29. mars 2001, to ar etter at

Svein Gjedrem ble innsatt som sentralbanksjef.

Figur 2.1: Land med fleksibel inflasjonsstyring og inflasjonsmalet (tall i prosent).?
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Figuren 2.1 viser forskjellige land som har innfart inflasjonsstyring som offisiell strategi, og
hva det eksplisitte malet er. De fleste land har det som et overordnet mal a stabilisere
inflasjonen, selv om inflasjonsmalet ikke er gitt eksplisitt. Ta for eksempel New Zealand, der
det ikke er et eksplisitt mal, men hvor inflasjonen siktes mot & befinne seg innenfor en
malsone. | Norge har regjeringen fastsatt et inflasjonsmal, der det operative malet er en vekst i
konsumprisene pa 2,5 prosent Formalet med inflasjonsstyringen er & gi gkonomien et
nominelt anker, og samtidig fare til stabilitet i produksjon og sysselsetting. | forskriftene om

pengepolitikkens mal heter det falgende:

”Norges Banks operative gjennomfgring av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil
inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid

er na&r 2,5 prosent.”

3.,
Kilde: Norges Bank
*Kilde: Lovdata FOR 2001-03-29 nr 278 (Forskrift om pengepolitikken)



Forskriften for pengepolitikken sier at det skal veere stabilitet i kronens nasjonale verdi, som
betyr at inflasjonen skal vere lav og stabil. Det skal ogsa siktes mot stabilitet i kronens
internasjonale verdi. Siden vi har apen handel med utlandet og frie kapitalbevegelser, farer
dette til at kronekursen svinger fra dag til dag. Sentralbanken kan ikke styre kronekursen

direkte, men kronekursen kan stabiliseres med a sikte mot lav og stabil inflasjon.

Norges Bank farer fleksibel inflasjonsstyring fremfor streng inflasjonsstyring. Det vil si at
det er ikke bare variasjon i inflasjonen som skal vektlegges nar renten skal settes, men ogsa
variasjon i realgkonomien. At det skal veere stabilitet i inflasjonen og stabilitet i produksjon
og sysselsetting er ikke to motstridene hensyn. Stabil inflasjon fremmer stabilitet i
realgkonomien. Det er nar det oppstar midlertidige sjokk at det kan oppsta konflikt mellom
disse to hensynene. Da ma det foretas en avveining mellom hensynet til inflasjonen og
hensynet til produksjonen, noe som fremgar gjennom & minimere en sakalt tapsfunksjon. Det
er dette som er selve kjernen i fleksibel inflasjonsstyring. Minimering av tapsfunksjonen gir
forlgpet til den renten som vil gi minst tap i forhold til inflasjonsgapet og produksjonsgapet.
Denne renten, styringsrenten, er derfor det viktigste virkemiddelet til Norges Bank. Norges
bank sarger for at banker har overskudd som bankene plasserer som innskudd pa foliokonto i
Norges Bank. Styringsrenten, eller foliorenten, danner et gulv for de korte rentene i
pengemarkedet. De korte rentene i pengemarkedet vil normalt ligge over styringsrenten.
Norges Bank bruker styringsrenten til & oppna gnsket aktivitetsniva i gkonomien, og samtidig
styre inflasjonen mot det optimale nivaet. Nivaet pa styringsrenten blir bestemt av styret i
Norges Bank, og styret mates hver 6. uke for a avgjare dette. Pa tre av disse mgtene, normalt i
mars, juni og oktober/november vil det bli publisert en rapport der det blir presentert en

eksplisitt rentebane og anslag for kjerneinflasjonen og produksjonsgapet.

En forutsetning for pengepolitikken er at sentralbankens handlingsmenster skal veere
forutsigbart. Nesten ingen land i verden er sa apne rundt prognosene om styringsrenten som
Norge. Som et av fa land, publiserer Norges Bank sine anslag for utviklingen av renten
gjennom den sakalte rentebanen. |1 2006 ble Norge land nummer 2 til & innfagre rentebanen
(Finansavisen 19.2.11), og den fremkommer i en rapport som kalles Pengepolitisk rapport.
Denne rapporten er sentralbankens mate a kommunisere pa, og inneholder prognoser om
styringsrentens fremtidige utvikling samt en grundig analyse av markedsforhold og hvilken

strategi sentralbanken skal fglge.
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Denne apenheten er en del av forutsetningen for at akterene skal kunne internalisere
sentralbankens handlingsmenster, og dermed kan sentralbanken pavirke aktgrenes
gkonomiske beslutninger. | gkonomien er disse aktgrene henholdsvis bedrifter og
husholdninger. Hensikten er at aktgrene skal reagere stabiliserende pa gkonomiske nyheter.
Inflasjonsforventningene spiller en viktig rolle for blant annet Ignnsfastsettelsen og
prisdannelser, og dermed vil forventningene ogsa pavirke utviklingen i inflasjon og

produksjon.

2.2. Det norske boligmarkedet

| 1980- arene var Norge og resten av Skandinavia preget av en boom and bust syklus
(Steigum 2006). De store oljefunnene i Nordsjgen farte til sterk vekst og store mengder
kapital ble omsatt. Kredittmarkedene ble liberalisert av Willoch-regjeringen, og apnet for
lanemuligheter man ikke hadde hatt far. Med lave realrenter Iante folk mer enn de sparte.

Ettersparsel etter dyre forbruksvarer gkte og nordmenn levde pa en selvtillitsbglge ingen
hadde sett far. Denne perioden av norsk gkonomi kalles for jappetiden av den grunn. Denne
hgykonjunkturen varte til arsskiftet 87/88. Deretter ble lavkonjunkturen utlgst av synkende
oljepriser, lgnnsstopp, innstramninger i finanspolitikken og gkt arbeidsledighet. Som et
resultat av jappetiden oppstod det er krakk i det norske boligmarkedet i perioden 88/89.
Lavkonjunkturen som varte frem til 1993 farte til et kraftig fall i bade nominelle og reelle

boligpriser.

Figur 2.2: Boligprisindeks, 1992-2010°
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Figur 2.2 viser hvordan boligprisene har utviklet seg siden bunnaret 1992. Optimisme og
gkonomisk vekst pa 90-tallet farte til en rask gkning i boligprisene. P& begynnelsen av 2000-
tallet ble verdensgkonomien pavirket av mange kriser, som for eksempel ”dot com” boblen
som sprakk, terrorangrepene i USA 11. september 2001, SARS utbrudd og krigen i Irak. Dette

farte til nedgangskonjunktur ogsa i Norge, og boligprisene falt noe som fglge av dette.

@konomien skjgt fart i 2004, men renten ble holdt nede. Pengemengdene gkte og
kredittveksten tiltok kreftig. Norges Bank ble beskyld for a ha mistolket den lave inflasjonen i
denne periode og holdt renten for lav for lenge. Grunnen til at inflasjonen ble mistolket
skyldes den sakalte ”Kina- effekten”. Billig import fra Kina og andre lavkostland farte til lave
produksjonskostnader og svak prisstigning.

Figur 2.3: Venstre akse — boligprisene. Hoyre akse — styringsrenten. °
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| pafglgende periode gkte prisene kraftig i perioden 2004 til 2007, noe som delvis kan
forklares av lave renter. Men selv da renten ble hevet betydelig i perioden 2006 til 2007,
fortsatte prisene a stige. I figur 2.3 ser vi at markedet fikk en korreksjon da renten var nadd et
punkt pa 5,25 prosent i 2007. Da virket det som om husholdningene begynte a respondere pa
rentegkningene, og ettersparselen etter kreditt falt. Trenden kan tyde pa at det var i ferd med a
bygge seg opp en boble i det norske markedet. Antageligvis ville korreksjonen blitt mye
sterkere hadde ikke finanskrisen kommet. Da en av USAs starste investeringsbanker, Lehman

Brothers, kollapset i 2008 fgrte pessimisme og uro til lavere gkonomisk aktivitet.

® Kilde: NEF, Econ Poyry og Norges Bank
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Styringsrenten ble redusert med hele 4,5 prosent i perioden 3. kvartal 2008 til 2. kvartal 20009.
Den norske gkonomien responderte rask pa den ekspansive pengepolitikken og
boligprisveksten tok seg raskt opp igjen. I april 2011 1a de reelle boligprisene over toppnivaet
i 2007 (Finansiell Stabilitet 2011).

2.3. Pengepolitikken og boligmarkedet

Pengepolitikken kan virke inn pa mange makrogkonomiske variabler, deriblant boligprisene.
Ett samlebegrep for disse kanalene kalles for transmisjonsmekanismen i pengepolitikken’.
Ettersom problemstillingen er om pengepolitikken bgr ta mer hensyn til boligprisene, er det
viktig a forsta hvordan pengepolitikken kan pavirke boligprisene og hvordan boligprisene kan

pavirke pengepolitikken.

Figur 2.4: Transmisjonsmekanismen
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| figur 2.4 ser vi hvordan forventninger og renter pavirker boligprisene. Hvis renten settes
ned, vil ettersparselen etter bolig stige. Som et resultat av gkt ettersparsel vil prisene stige.
@kt prisstigning pa bolig ferer til at boligen er mer verdt. @kt boligverdi kan pa sin side fare
til gkt kredittvekst som fglge av at panteverdien har gkt. Mer kreditt gir muligheten til &

investere i starre og dyrere bolig eller bruker med pa konsum.

’ Norges Banks skriftserie nr. 34, kapittel 7.
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Pengepolitikken kan i hovedsakpavirke boligprisene gjennom minst fem kanaler (Mishkin

2007). Disse fem kanalene er oppsummert i tabell 2.1.

Tabell 2.1: Mishkins kanaler

Kanal Effekten av en renteendring pa boligmarkedet
Bokostnader Direkte effekt pa den disponible inntekten
Forventninger Forventet prisendring pa bolig vil pavirke brukerkostnadene

Tilbud av boliger | Renten pavirker produksjonskostnadene

Pengepolitikken kan pavirke verdien pa boligen og dermed ogsa pavirke
Formueseffekten | konsum

Kredittkanalen Pengepolitikken pavirker renteutbetalingene

Bokostnaden kan defineres som den verdien en ma gi avkall pa av andre goder for & bruke en
bolig i en bestemt periode (NOU 2002:2). Sentralt i bokostnaden star rentekostnaden.
Pengepolitikken kan pavirke boligprisene ved endringer i styringsrenten. Hvis renten heves,
vil bokostnadene gke, og dermed vil det bli dyrere & eie egen bolig. Dette vil redusere

ettersperselen, og dermed dempe prisveksten.

En annen viktig faktor som inngar i bokostnaden er forventninger om fremtidig prisendring.
Hvis det forventes at prisene skal stige, forer dette til en optimisme som gir tro pa egen
betalingsevne i fremtiden. Denne optimismen vil presse boligprisene opp, rent basert pa
psykologiske forventningsmekanismer (Rged Larsen 2004), og vil utlgse en selvforsterkende
prisspiral. Bolighobler oppstar blant annet pa grunn av optimisme i boligmarkedet, og det er

denne prisspiralen som gjar at prisene kan stige over fundamentale verdier.

En renteendring vil pavirke produksjonskostnadene, og dermed ogsa pavirke boligprisene
gjennom endringer i tilbudet av boliger. Hvis renten heves, gker dette kostnadene, og dermed

vil det bli dyrere & lage boliger. Dette vil fare til at boligprisene vil stige.

Ekspansiv pengepolitikk vil som nevnt tidligere gke etterspgrselen etter bolig, som videre vil
fare til at prisene vil stige. Formueseffekten tilsier da at boligformuen gker, noe som vil
stimulere til gkt konsum mindre sparing.

En studie gjort av Case mfl. (2001) indikerer at formueseffekten av endringer i boligpriser er

signifikant sterre enn ved endringer i aksjeprisene. En endring i boligprisene sier a ha en
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marginal konsumtilbgyelighet® (MPC) p& 0,1- 0,2, mens en endring i aksjeprisene har en
MPC pa tilneermet 0. En marginal konsumtilbgyelighet pa 0,2 betyr at konsumet vil gke med
20 gre nar disponibel inntekt gker med 1 krone. Det er flere grunner til at boligprisene gir en
starre formueseffekt pa konsumet enn aksjeprisene. @kt boligformue kan blant annet stille
som sikkerhet for 1an, og slar derfor raskere ut i gkt konsum. Sparing i aksjer er mer usikkert
enn sparing i bolig, fordi aksjeprisene fluktuerer mer enn boligprisene. Derfor antas det at en
gkning i boligformuen er mer permanent enn aksjeformuen. Samtidig er sparing i aksjer ofte
forbehold husholdninger med hgy inntekt. Disse husholdningene har generelt sett en lavere

konsumtilbgyelighet enn gjennomsnittet.

Styringsrenten pavirker kredittkanalen gjennom rentekostnader. Hvis styringsrenten er lav,
betyr det billigere gjeld, som farer til gkt ettersparsel etter kreditt. Dette vil igjen sla ut i gkte
boligpriser. Hvis verdien pa boligen stiger, kan en sgke om starre lan hvis man gnsker a
benytte verdistigningen til konsum. 1 tillegg reduseres risikoen for tap pa bankenes
eksisterende boligmasse., noe som igjen farer til utlansekspansjon. Nar husholdninger far

starre lan vil dette igjen fare til gkt ettersparsel og prisstigning.

2.4. Litteraturgjennomgang

| teori kapittelet vil jeg presentere en pengepolitisk regel utformet av den amerikanske
gkonomen Taylor (1993). Taylor er ekspert pa pengepolitikk og er blant annet professor ved
det anerkjente universitetet, Stanford University i USA.

I avsnitt 3.2 vil det bli presentert en modell for optimal pengepolitikk (Rgisland og Sveen
2005). Denne modellen er utformet av de norske gkonomene @istein Rgisland og Tommy

som begge jobber som forskere for Norges Bank.

For a estimere hvilke variabler som, pavirker boligprisene, har jeg har tatt utgangspunkt i en
gkonometrisk modell laget av Jacobsen og Naug (2004) for Norges Bank. Dag Henning
Jacobsen er seniorgkonom i Norges Bank og har boligmarkedet og aktivapriser som et av sine

forskningsfelt. Bjgrn Naug er ogsa forsker i Norges Bank.

Jeg har ogsa sett pa en masterutredning fra NHH skrevet av Philip Harreschou og Stig @kland

(2007). Denne utredningen heter “Boligprisvekst og markedsstruktur i Danmark og Norge”. 1

® Den marginale konsumtilbgyeligheten er den andelen av en inntektsgkning som gar til konsum.
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denne utredningen presenterer de en empirisk modell for boligprisene, som blant annet tar
utgangspunkt i Jacobsen og Naug sin modell (2004). Harreschou og @kland fikk blant annet
omtale i Dagens Neeringsliv® for sin oppgave om boligprisene.

| kapittelet om boligboble vil jeg ta utgangspunkt i en artikkel skrevet av Ola Honningdal
Grytten (2009) kalt “Boligboble?”. I denne artikkelen presenterer Grytten flere teorier om
identifisering av en boble i det norske boligmarkedet. Grytten er professor ved Institutt for
samfunnsgkonomi ved Norges Handelshgyskole, og har ogsa vert spesialradgiver for Norges
Bank i perioden 2001 til 2010.

| dette kapittelet har jeg ogsa tatt utgangspunkt i en artikkel av Case og Shiller (2004). Denne
artikkelen heter; “Is there a bubble in the housing market?”, og tar for seg hvilke kriterier som
skal oppfylles for at en boligboble skal eksistere. Artikkelen tar for seg undersgkelsen basert
pa amerikanske husstander og deres oppfattelser av boligmarkedet. Karl Case er professor ved
Wellesley College i USA, og Robert Shiller er professor ved Yale University i USA. Case og
Shiller er ogsé utviklerne av “Standard&Poor’s Case and Shiller Indices”, som er den
amerikanske boligprisindeksen. Case og Shiller var en av de farste til 4 forutse den

amerikanske boligboblen som farte til finanskrisen i 2007/2008.

For a se pa hvordan boligprisene kan innga som et eksplisitt mal i pengepolitikken har jeg tatt
utgangspunkt i et foredrag holdt av direkter for Norges Banks pengepolitikk, Jon Nicolaisen
(2011). Foredraget “Robust pengepolitikk i en urolig verden” ble holdt for Valutaseminaret
den 8. februar 2011. Nicolaisen har blant annet jobbet i OECD og Finansdepartementet fagr
han begynte i Norges Bank.

° Dagens Nzeringsliv (13. juli 2007): http://www.dn.no/eiendom/bolig/article1135003.ece
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3. Teori om pengepolitikk og prisdannelsen i boligmarkedet

| denne delen vil jeg presentere teorien som forklarer hvilke pengepolitiske regler
sentralbanken benytter seg av. | den forbindelse vil jeg se nermere pa hvordan sentralbankens
rentebane blir bestemt av pengepolitiske regler, neermere bestemt tapsfunksjonen og Taylors
regel. Deretter vil jeg forklare nsermere hvordan optimal pengepolitikk blir utformet basert pa
en ny keynesiansk modell laget av Rgisland og Sveen. Til slutt vil jeg presentere teori om
hvordan prisdannelsen i boligmarkedet fungerer ved a se pa variabler som forklarer

tilbudssiden og etterspgrselssiden.

3.1. Pengepolitiske regler

Pengepolitikken baserer seg pa regler som beskriver strategien for hvordan renten skal settes
ved sjokk som oppstar i skonomien. Det skilles hovedsakelig mellom to typer pengepolitiske
regler, malsettingsregler og instrumentregler (Penger og Kreditt 2/2000). Ved bruk av en
malsettingsregel tar sentralbanken utgangspunkt i malet for pengepolitikken i form av en
malfunksjon. Denne malfunksjonen blir i norsk pengepolitikk formulert som en tapsfunksjon.
En instrumentregel uttrykker renten som en eksplisitt funksjon av en begrenset mengde
informasjon tilgjengelig pa beslutningstidspunktet. Et eksempel pa en slik regel er Taylors
regel (Taylor 1993).

Forskjellen pa disse to reglene er at malsettingsregler er framoverskuende, mens
instrumentregler tar utgangspunkt i historiske verdier. | malsettingsregelen inngar
inflasjonsforventningene, mens instrumentreglene bare bruker dagens inflasjon fremfor
forventet inflasjon. Instrumentregler inneholder ogsa feerre variabler, og omtales derfor gjerne
som enkle regler. De enkle reglene angir en direkte sammenheng mellom det pengepolitiske
instrumentet som brukes, og de variablene en gnsker a pavirke. | tapsfunksjonen brukes
tilgjengelig informasjon i den gkonomiske modellen til & utlede ene implisitt regel for det
pengepolitiske instrumentet. Malsettingsregler er mer kompliserte, men er derfor ogsa
optimale som grunnlag for rentesettingen. Instrumentregler brukes ofte for a kryss-sjekke om

dagens renteniva er riktig, nar de optimale reglene er brukt.
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3.1.1. Taylors regel

John Taylor, professor ved Stanford Universitetet i USA, publiserte i 1993 en artikkel der han
lanserte en enkel pengepolitisk handlingsregel™®. Regelen settes med hensyn pé & stabilisere
inflasjonen gitt et bestemt niva, samtidig som den skal bidra til stabilitet i realskonomien.
Intuisjonen bak regelen tilsier at renten skal gkes nar inflasjonen er over malet og
produksjonen er over trendnivaet (hgykonjunktur), og at renten ma ned i motsatt tilfelle

(lavkonjunktur).

Taylor regelen kan matematisk formuleres pa fglgende mate.

i=r"+z" +a(7r—7r*)+,3(y—y*)

der i er kort nominell rente, r* er den nominelle likevekts realrente™*, 7 og Y er henholdsvis

inflasjonsmalet og potensiell produksjon, ” og Y er faktisk inflasjon og produksjon. ¢ og'Ber
positive reaksjonskoeffisienter.

Taylors regel sier at renten skal settes som en funksjon av den ngytrale renten, avviket
mellom faktisk inflasjon og inflasjonsmalet, samt av produksjonsgapet. Hvis bade inflasjonen
og produksjonen er lik de potensielle verdiene, blir renten lik den ngytrale renten pluss
inflasjonen. Realrente pluss inflasjon gir som kjent den nominelle renten. Inflasjonen blir malt
gjennom en prisindeks. | Norge brukes konsumprisindeksen (KPI) for & beregne den reelle
prisveksten. Produksjonsgapet vil estimeres gjennom & male avvik fra bruttonasjonalproduktet

(BNP) og optimalt produksjonsniva.

En sentral egenskap ved Taylors regelen er at reaksjonskoeffisienten a tar verdien 1,5 og
reaksjonskoeffisienten P tar verdien 0,5. Det betyr at hvis inflasjonen faller, ma renten settes
ned enda mer for & motvirke arsakene til at inflasjonen faller. Avvik fra faktisk og potensiell
produksjon er mindre kostbart, og tillegges mindre vekt enn avvik fra inflasjonen. Disse
verdiene er foreslatt av professor Taylor selv, og undersakelser viser at dette er disse verdiene
mange sentralbanker benytter seg av (Clarida m.fl.1998).

10 - . . . .
Discretion versus policy rules in practice

11 . o ° . .
Det nivaet som realrenten tenderer a bevege seg i mot over tid
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3.1.2. Tapsfunksjonen

Avveiningen mellom prisstabilitet og stabilitet i realgkonomien fremgar i tapsfunksjonen, der
formalet er & velge det forlgpet til renten som minimerer de neddiskonterte tapene i alle
fremtidige perioder. Tapsfunksjonen beskriver hvilke kriterier som ligger til grunn for &
estimere dagens renteniva og prognoser for den fremtidige utviklingen. Disse kriteriene har til
hensikt & tjene to roller. De skal representere en veiledning for styret nar de skal produsere
rentebanen, og de skal representere en agenda for styrets diskusjon og bestemmelse av
rentebanen. Operasjonaliseringen av disse fire kriteriene forklarer sentralbankens malfunksjon
(Alstadheim m.fl 2010):

L( = (7Z't - 72'*)2 . /’L(yt -V, *)2 _ 5(|t — itfl)z _ K(it . itenkel)2

De to farste leddene i funksjonen viser hvilke hensyn som ma avveies nar sentralbanken skal

sette renten, og de to siste leddene viser hvor robust rentesettingen er.

Det farste leddet i ligningen representerer inflasjonsgapet, der =, er den faktiske inflasjonen
og z" er inflasjonsmalet. Det neste leddet er produksjonsgapet, der vy, er den faktiske
produksjonen malt i real BNP, og y.. er potensiell produksjon. Negativt produksjonsgap betyr

lavkonjunktur, mens positivt produksjonsgap betyr at det er press i gkonomien, og at
okonomien er inne 1 en heykonjunktur. Reaksjonskoeffisienten A (lambda) viser hvor mye
vekt det skal legges pa variasjon i realgkonomien. Hvis A2 =0, har vi streng inflasjonsstyring,
altsd kun inflasjonen skal vektlegges. Hvis A>0, betyr det at det er fleksibel
inflasjonsstyring. Hvor fleksibel inflasjonsstyringen faktisk er, avhenger av verdien til A. Det
tredje leddet representerer gnsket om gradvise endringer, altsa at renten i dag, i, ikke bar
avvike for mye fra renten i forrige periode, ir.1. Reaksjonskoeffisienten & (delta) viser hvor
mye vekt det skal legges pa gradvise renteendringer. Det siste leddet kan tolkes som at det er
en kostnad eller risiko ved a sette en rente i, som avviker mye fra den renten som fglger av
enkle pengepolitiske regler, ie™ (jfr. Taylors regel om enkel rentesetting).

Reaksjonskoeffisienten « (kappa) viser hvor mye vekt det skal legges pd avvik fra enkel regel.
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Kriterium 1: Inflasjonsstyring

Det farste leddet i ligningen representerer inflasjonsgapet, der m; er den faktiske inflasjonen og
n* er inflasjonsmalet. Inflasjonen bgr stabiliseres rundt malet pa mellomlang sikt. Dette er
fordi renten pavirker inflasjonen med tidsetterslep. 1 Norge vil det si at inflasjonsmalet skal

oppnas innen 1-3 ar.

Kriterium 2: Inflasjonsstyringen skal veere fleksibel

At inflasjonsstyringer er fleksibel betyr at det ogsa skal vektlegges stabilitet i realgkonomien,
derfor bar det veere en rimelig balanse mellom inflasjonsgapet og produksjonsgapet. Y, er

den faktiske produksjonen malt i real BNP, og y" er potensiell produksjon. Negativt

produksjonsgap betyr lavkonjunktur, mens positivt produksjonsgap betyr at det er press i
gkonomien, og at gkonomien er inne i en hgykonjunktur. Reaksjonskoeffisienten A (lambda)
viser hvor mye vekt det skal legges pé variasjon i realoskonomien. Hvis A = 0, har vi streng
inflasjonsstyring, altsa kun inflasjonen skal vektlegges. Hvis A > 0, betyr det at det er fleksibel

inflasjonsstyring. Hvor fleksibel inflasjonsstyringen faktisk er, avhenger av verdien til A.

Kriterium 3: Gradvis utvikling og konsistens

Det tredje leddet representerer gnsket om gradvise endringer. Justeringer av renten ber

normalt gjeres gradvis og konsistent med Bankens forrige responsmgnster. Det er derfor lagt
til et renteglattingsledd i sentralbankens malfunksjon. Det betyr at renten i dag, i, ikke bar
avvike for mye fra renten i forrige periode, i, ,. Reaksjonskoeffisienten & (delta) viser hvor

mye vekt det skal legges pa gradvise renteendringer.

Kriterium 4: Robusthet og kryss-sjekk

Det siste leddet kan tolkes som at det er en kostnad eller risiko ved & sette en rente i; som

enkel

avviker mye fra den renten som fglger av enkle pengepolitiske regler, i, (Taylors regel).

Renten bar vere robust mot usikkerhet om den gkonomiske utviklingen og mot gkonomiens

funksjon. Reaksjonskoeffisienten k (kappa) viser hvor mye vekt det skal legges pa avvik fra
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enkel regel. | beregningen gjort i pengepolitisk rapport 2/2010 er tapsfunksjonen lgst med
parameterverdiene; A=0,1, & = 0,25 og x = 0,25. For at reaksjonsmensteret skal vare

forutsigbart, bgr parametrene tallfesten i samsvar med tidligere handlinger.

Figur 3.1: Styringsrenten med rentebaner gitt de forskjellige kriteriene

7 -
6 .
om— \
5 - /’?‘ . -~
4 - /// = = Kriterium 1
3 // / = = Kriterium 1&2
2 A / / Kriterium 1,2&3
1 A / = = Kriterium 1,2,3&4
N\
0 . = Referansebanen

| figur 2.2 ser vi hvordan rentebanen for perioden 1. kvartal 2008 til 4. kvartal 2017 skal se ut
i forhold til hvilke kriterier som blir brukt. Hvis det kun hadde blitt vektlagt & fa inflasjonen
tilbake til malet, ville renten blitt satt til under 1 prosent. Dette ville fart til at renten matte
gkes raskt for & unnga hgy inflasjon i fremtiden forarsaket av hgy produktivitet. Nar
produksjonsgapet blir inkludert, vil renten settes ned mindre enn ved ren inflasjonsstyring.
Dette medferer at inflasjonen vil bringes tilbake til malet senere. Inkludering av kriterium
nummer 3 innebarer at renteendringer skal skje gradvis. Som forklart i tidligere avsnitt skal
sentralbankens handlinger vaere forutsigbart, fordi aktarene har tilpasset seg bankens tidligere
kommunikasjon, og bra skift i renten kan fare til ustabilitet i finansmarkedene. Dette farer til
enda senere oppnaelse av inflasjonsmalet enn ved bruk av de farste to kriteriene. Det siste
kriteriet inkluderer bruken av en enkel pengepolitisk regel. Denne regelen legger vekt pa at
renten skal stabilisere inflasjonen, produksjonen og sysselsetting. Ved a ta hensyn til alle de
fire kriteriene vil den endogene rentebanen, kalt referansebanen, gi det beste anslaget for

rentens fremtidige utvikling.

2 Kilde: Pengepolitisk rapport 1/11
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3.2. Modell for optimal pengepolitikk

Med utgangspunktet i en ny- keynesiansk modell, har Rgisland og Sveen (2005) laget en
enkel statisk modell for optimal pengepolitikk i en liten, apen gkonomi. En liten gkonomi
antyder at landet har en akseptabel effekt pa den internasjonale gkonomien. En apen gkonomi
antyder at landet tar del i, og pavirkes av, internasjonal handel.

Denne modellen tar utgangspunkt i samlet etterspgrsel og samlet tilbud i en gkonomi. Siden
det er en apen gkonomi, vil ogsa modellen ta hensyn til valutakurser. Modellen illustrerer
hvilke variabler som inngar i sentralbankens rentesetting og gir et rammeverk for hvordan

rentebeslutningen skal gi den optimale renten som kan lukke inflasjons- og produksjonsgapet.

Samlet ettersparsel

Samlet ettersparsel i en liten, apen gkonomi kan illustreres med fglgende 1S- kurve:

M y=y*—a,(i—7z°—r*)+a,(e—e*)+v

e=s+p' —p

der y*® er samlet produksjon (BNP), y* representerer det potensielle produksjonsnivaet, i er
kort nominell rente, z°er forventet inflasjon og r* er den langsiktige likevekt realrenten.
e=s+ p' — per logaritmen til realvalutakursen, der e er realvalutakursen, s er den nominelle

valutakursen, p' er prisen pa utenlandske varer malt i utenlandsk valuta og p er prisen pa
hjemmeproduserte varer. e* representerer likevektsrealvalutakursen®. a1 og o er

reaksjonskoeffisienter.

Denne ligningen sier at en hgyere realrente vil, alt annet likt, redusere etterspgrselen og gi et
lavere produksjonsgap, mens lavere realrente virker ekspansivt og ferer dermed til et hgyere
produksjonsgap. Ligningen tar ogsa hensyn til valutakursen. Det betyr at hvis valutaen
depresierer (e gker), blir hjemmeproduserte varer og tjenester billigere i forhold til utlandet,
og dette vil ha en positiv effekt pa ettersparselen. Parameteren v er definert som
ettersparselsjokk. Eksempler pa slike sjokk kan vere store endringer i finanspolitikken eller

sjokk i formuespriser som kan pavirke ettersparselen.

Y-Y*

Y*

 Dette er en log- lineer modellder INY —InY " =

! Den realvalutakursen som inntreffer nar det er fravaer av sjokk og kapasitetsutnytting er pa normalt niva.
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Samlet tilbud

Tilbudssiden kan illustreres med en Philipskurve for en liten, apen gkonomi:
?) w=n°+y(y—y*)+ Ble—€e*)+u

Denne ligningen forklarer hvilke variabler som pavirker inflasjonen. z° viser til forventet
inflasjon, det vil si at faktisk inflasjon ogsa er avhengig av hvilke forventninger der er til
inflasjonen. Det tas blant annet utgangspunkt i forventet inflasjon i lgnnsforhandlinger, og
lgnnen vil igjen pavirke prisnivaet. y— y"representerer produksjonsgapet, der press i
gkonomien medfgrer til gkt inflasjon, og negativt produksjonsgap farer til lavere inflasjon. |
tillegg til aktivitetsnivaet, blir inflasjonen pavirket av realvalutakursen. Hvis realvalutakursen
svekkes (e gker), vil konkurranseevnen bedres og aktivitetsnivaet gkes, og dette vil legge
press pa priser og legnninger. Dette betyr at inflasjonen vil stige. u representerer et

inflasjonssjokk, som kan for eksempel veere gkning i energipriser eller i lgnningene.

Valutakursen

Til slutt kommer en ligning som bestemmer valutakursen. Denne ligningen tar utgangspunkt i

udekket renteparitet™:

(3) S=Se—(i—if)+z

der s° er forventet nominell valutakurs i neste periode, i er rentenivéet i utlandet og z er et

valutakurssjokk.

Denne ligningen sier at valutakursen er avhengig av forventet valutakurs, rentedifferansen til
utlandet og sjokk i valutakursen. Hvis renten hjemme er hgyere enn i utlandet vil valutakursen
synke og den norske kronen vil appresiere. Sterkere krone kan skade eksportbransjen, da det

vil bli dyrere a handle for Norge, mens det vil gagne bedrifter som importerer varer.

> Udekket renteparitet betyr at forventet avkastning skal vaere lik uansett valuta.
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Tapsfunksjonen

Til slutt gjenstdr det & beskrive pengepolitikken. Denne modellen fokuserer pa et
pengepolitisk regime der sentralbanken har et eksplisitt inflasjonsmal. Dette inflasjonsmalet

spesifiseres i form av tapsfunksjonen:

(4) L =0z, —7z*) — Ay, —y. *)

Sentralbankens oppgave er a minimere denne funksjonen. At den er kvadratisk betyr at
negative avvik er like kostbare som positive avvik. Med denne funksjonen gnsker
sentralbanken at inflasjonen skal stabiliseres rundt malet, og at produksjonen skal stabiliseres
rundt produksjonspotensialet. Parameteren 4 (lambda) viser hvor stor vekt det skal tillegges
stabilitet i produksjonen i forhold til stabilitet i prisene. At lambda er positiv betyr at
inflasjonsstyringen er fleksibel. I Norge har myndighetene palagt Norges Bank a ta hensyn til

utviklingen i realskonomien, derfor er denne parameteren ngdt til & veere positiv.

Sentralbanken bestemmer ikke markedsrentene, men den kan pavirke disse rentene med
styringsrenten. Denne modellen tar for enkelhets skyld at sentralbanken setter renten i direkte.
Optimal rente (i) felger ved maksimering av (4), gitt (1), (2) og (3) gir ferste ordens
betingelse:

AMa, +a,)

(5) e =_7(a1+a2)+ﬂ (y_y)

Na kan vi utlede sentralbankens reaksjonsfunksjon fra (5), ved innsetting fra gvrige ligninger.

| en liten dpen gkonomi kan reaksjonsfunksjonen skrives slik:

SR G 2) A S S WP S
(6) (g + ) A a,; o

Denne reaksjonsfunksjonen viser hvordan sentralbanken skal sette langtidsrealrenten. Optimal
pengepolitikk skal utformes slik at bade inflasjonsgapet og inflasjonsgapet skal lukkes. Hvis
gapet har et positivt fortegn skal renten settes opp for a dempe ettersparselssjokk,
inflasjonssjokk eller tillitssjokk. Hvis gapet er negativt skal renten settes ned nar det oppstar

negative ettersparselsjokk, inflasjonssjokk eller mistillitssjokk.
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Figur 3.2: Kurven for optimal pengepolitikk.
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Figur 3.2 viser et PP-PK diagram der ettersparselen er gitt ved pengepolitikk kurven (PP) og
tilbudet er gitt ved Philipskurven (PK). Det ideelle tilpasningspunktet er i punktet A, hvor
bade produksjonsgapet og inflasjonsgapet lukket. Nar midlertidige sjokk oppstar i enten
tilbudsfunksjonen eller etterspgrselsfunksjonen, kan gkonomien havne et annet sted pa grafen.
Det optimale vil alltid veere & sgke mot PP- kurven, og sa nar som det er mulig & komme til
punkt A.

3.2.1. Inflasjonsgapet

Det farste leddet som inngar i tapsfunksjonen er inflasjonsgapet. Det males som avvik mellom
faktisk inflasjon og inflasjonsmalet. | Norge har regjeringen fastsatt et operativt mal for
inflasjonen, der den arlige veksten i konsumprisene skal over tid veere nar 2,5 %. Den reelle
inflasjonen males ved veksten i konsumprisene, konsumprisindeksen (KPI). I Norge er det
Statistisk Sentralbyra (SSB) som lager og publiserer de offisielle tallene for inflasjonen. Det
finnes flere versjoner av KPI. Dette skyldes at det kan oppsta sjokk i prisene som for
eksempel ekstraordinere svingninger i stremprisene. Derfor vil den vanlige

konsumprisindeksen gi et mer usikkert anslag av den faktiske inflasjonen.

Den vanligste indikatoren pa underliggende inflasjon som har blitt brukt av sentralbanken er
KPI-JAE, som ogsa kalles for kjerneinflasjon. KPI-JAE er konsumprisene justert for avgifter
og energipriser. Problemet med KPI-JAE er at metoden undervurderer den generelle
prisveksten med a ikke & inkludere den underliggende veksten i energiprisene. Norges Bank

bruker flere indikatorer for & estimere den underliggende inflasjonen. KPIXE ble publisert for
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farste gang i Pengepolitisk rapport 2/2008, og er en indikator som fanger opp trenden i
energiprisene i konsumprisindeksen. KPIXE er en veid sum av KPI-JAE og trendmessig
inflasjon i energiprisene. KPIXE vil generelt sett gi et hgyere estimat pa prisveksten en KPI-
JAE. Slik beregner Norges Bank ut verdien av KPIXE (Hov 2009):

Ttxe = T0ae (1- WE) + Tte We

der Ttxe er tolvmanedersveksten i KPI-XE, T;ae er tolvméanedersveksten i KPI-JAE, Ttg er

tolvmanedersveksten i energipristrenden og We er energivarenes vekt i KPI (om lag 8,5

prosent).

Figur 3.2: Sammenligning av KPI-JAE og KPI-XE

4,0 -
3,5 -
3,0 -
2,5 ——KPIXE

2,0 - = KPI-JAE

1,5 - Inflasjonsmal
1,0 -
0,5 -

0,0 -

Kilde: SSB og Norges Bank

Figur 2.5 viser at KPIXE generelt sett gir ett litt hgyere anslag pa konsumprisene ved a
inkludere trenden i energiprisene. Det pagar en debatt om hvorvidt KPIXE er den beste
indikatoren for inflasjonen, og om Norges Bank heller bgr ga tilbake til KPI-JAE. Det er
Norges Bank Watch som Kritiserer metoden, og mener at denne metoden er mer sensitivt for
svingninger gjennom midlertidige sjokk i energiprisene. A fa et korrekt estimat pad den
underliggende inflasjonen er svert viktig for at renten skal beregnes riktig. Ved a overvurdere

prisstigningen, kan en rentegkning fare til at gkonomien kjgles ned mer enn ngdvendig.
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3.2.2. Produksjonsgapet

Det andre leddet som inngar i tapsfunksjonen er produksjonsgapet. Det males som differansen
mellom faktisk og potensiell produksjon. Den potensielle produksjonen er ikke direkte

observerbar, og ma derfor estimeres. Produksjonsgapet kan illustreres slik:

ygap; = Yy — y*t

Variablene er uttrykt i logaritmer, sd Y gap; er det prosentvise avviket mellom faktisk
produksjon (YY) og potensiell produksjon (Y*;). Den potensielle produksjonen uttrykker den
produksjonen som over tid er forenelig med starst mulig utnyttelse av ressursene i gkonomien
uten at det oppstar tiltakende kostnadspress (Frgyland og Nymoen 2000). Det enkleste
uttrykket for potensiell produksjon er den langsiktige trenden i BNP. Samlet produksjon vil
vokse over tid, dette er i trad med at befolkningen gker og at det er vekst i produktivitet. Pa
kort sikt vil det veere variasjon rundt denne trenden. Pengepolitikken kan ikke pavirke nivaet
pa veksten, men kan stabilisere svingningene rundt dette nivaet. Hvis det er et negativt gap
mellom faktisk og potensiell produksjon, tyder dette pa at gkonomien er inne i en
lavkonjunktur, og renten vil da settes ned for & stimulere gkt forbruk og vekst. Hvis det er et
positivt gap mellom faktisk og potensiell produksjon, er det press i gkonomien, og det er en

hgykonjunktur. Renten vil da normalt settes opp for & dempe ettersparselen.
Hodrick- Prescott metoden

A estimere den potensielle veksten i gkonomien er komplisert. Siden produksjonsgapet inngar
i sentralbankens tapsfunksjon, er det viktig at trenden estimeres riktig. Hvis trenden
feilvurderes, kan konjunkturutviklingen feiltolkes. En metode som ofte benyttes for & estimere
trenden i en tidsserie som for eksempel BNP, er det sdkalte Hodrick- Prescott filteret (HP
filteret heretter). Dette er en univariat metode som kun benytter seg av informasjon i
tidsserien selv (Bjgrnland mfl. 2004). Metoden gar ut pa a finne den verdien pa potensiell
produksjon y*;som minimerer avviket mellom faktisk og potensiell produksjon. @konomiske
variabler vokser og svinger over tid, og HP- metoden skiller mellom trend og sykel i en

gkonomisk tidsserie.
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Falgende uttrykk minimeres:

T 2 T-1
2
Z(yt _Tt) _'_/fi’z [(z_t+1 _z_t)_(z_t _Tt—l)]
t=1 T=2
Y, stér for observert verdi i ndvaerende periode og T star for trend i ndveerende periode.

tz-l_—;(yt — Ty )2

Det farste leddet, minimerer det kvadrerte avviket mellom faktisk og potensiell produksjon.

Siden avvikene kvadreres, vil bade positive og negative avvik tillegges like stor vekt.

AZ [(Tt+1 — Tt )_ (Tt — Tt )]2

Det andre leddet er kvadratet av endringen i veksten i potensiell produksjon. A er en parameter
som avgjer hvor mye variasjoner i den potensielle veksten skal tillates. Hvis A er uendelig
stor, vil variasjonen 1 potensiell vekst vaere minst mulig. Hvis A=0 vil avviket mellom
potensiell og faktisk produksjon veere minst mulig. | dette tilfellet vil y veere lik y* og
produksjonsgapet vil bli lik null til enhver tid. Dette er en sveert urealistisk antagelse, da det
betyr at sykler ikke eksisterer. Utfordringer er da & sette rett verdi pa A, for & f4 det rette

estimatet pa trendveksten. En tommelfingerregel er:

A=14 400 for manedlige observasjoner
A=1 600 for kvartalsvise observasjoner

A=100 for arlige observasjoner
Svakheter med HP- filteret

Det er flere svakheter ved HP- metoden. En av de starste svakhetene med denne metoden er
endepunkt problematikken. Det vil si at verdiene i begynnelsen og slutten av tidsserien vil bli
mer pavirket av fluktuasjoner i faktisk produksjon enn resten av tidsserien. Dette er et resultat
av at metoden bruker observasjoner fra bade bakover og fremover i tid for & regne ut den
potensielle trendveksten. 1 begynnelsen av perioden finnes bare verdier for produksjonen
fremover i tid, og i slutten finnes bare verdier bakover i tid. Dette farer til at filteret gar fra &

veere tosidig til a bli ensidig nar en nermer seg endepunktene. Dette kan fa en uheldig effekt
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fordi en som regel er interessert i dagens kapasitetsutnyttelse, og ikke estimater pa historisk

trend. En mate a redusere dette problemet pa er & forlenge serien inn i fremtiden med

prognoser.

3.3. Prisdannelsen i boligmarkedet

Boligprisene pavirkes av tilbud og ettersparsel etter bolig (NOU 2002:2). | en teorimodell for
boligmarkedet tas det utgangspunkt i et homogent boligmarked med fri prisdannelse. Tilbudet
bestar av boligbeholdningen. Boligbeholdningen vil endre seg over tid som falge av
nybygging og avgang. Ettersparselen etter egen bolig angir den aggregerte etterspgrselen fra
konsumentene. Tregheter i byggebransjen gjear at tilbudet ikke kan endres umiddelbart. Derfor
vil tilbudet i boligmarkedet pa kort sikt vere uelastisk. Figur 3.3 illustrerer hvordan

prisdannelsen blir til pa kort og lang sikt.

Figur 3.3: lllustrasjon av tilbud og etterspgrsel i boligmarkedet pa kort og lang sikt..

Realboligpris Tilbud kort sikt
A

Tilbud lang sikt

P3
P1

Etterspgrsel

A 4
v

»
»

Boligmasse

| punkt A er modellen i likevekt. En kraftig gkning i etterspgrselen vil gi en ny kortsiktig
tilpasning i punktet B. I dette punktet vil boligprisene gke markant fra P1 til P2. Pa grunn av
begrensningene i byggebransjen, vil den kortsiktige tilbudskurven ha en mye brattere helning

enn den langsiktige kurven. Prisgkningen pa bolig gjer boligprosjektene mye mer lgnnsomme,
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som vil fare til at byggingen vil gke. Over tid vil tilbudet tilpasse seg ettersparselen, og

boligmarkedet er i likevekt ved P3.

3.3.1. Etterspgrselssiden

Boligetterspgrselen bestar ifglge Jacobsen og Naug (2004) av to hovedkomponenter:

I. Ettersparsel etter bolig for boformal

ii. Ettersparsel etter bolig som investeringsobjekt

| dette kapittelet vil det legges vekt pa etterspersel etter bolig for boformal. Etterspersel etter
bolig som investeringsobjekt der formalet er fremtidig avkastning pa boligen i form av
prisstigning og leieinntekter kan bygge opp boble i boligmarkedet. Denne komponenten vil bli

utdypet i kapittelet om boligboble.

Dynamikken i ettersparselen etter bolig kan forklares med en aggregert ettersparselsfunksjon
(Jacobsen og Naug 2004):

(1) = f(%%v XJ, 0, £<0, >0,

H®  Ettersparsel etter bolig

\ Samlet bokostnad

P Prisindeks for andre varer og tjenester enn bolig

HL Samlet bokostnad for en typisk leietaker

Y Husholdninger disponible realinntekt

X Vektor av andre fundamentale faktorer som pavirker boligmarkedet

fi Den deriverte av f(® ) med hensyn pa argument i

Den partiell deriverte av ligning (1) tilsier at ettersparselen etter bolig vil stige dersom den
reelle bokostnaden \ésynker, eller hvis bokostnaden synker i forhold til leieprisen % En

gkning i realinntekten, Y vil gke etterspgrselen etter bolig. Vektoren X fanger opp effekter av
for eksempel demografi, bankenes utlanspolitikk og husholdninger forventninger om

fremtidige bokostnader.
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Bokostnaden

Jacobsen og Naug (2004) definerer bokostnaden for en boligeier slik;

@) —E—BK=%[i(1—r)—E7z—(E;rP“ —Ex)|

der

BK  bokostnad per realkrone investert i bolig

PH  pris pa en gjennomsnittsholig (malt i kroner)

i nominell rente (malt som rate)

T marginal skattesats pa kapitalinntekter og utgifter

En  forventet inflasjon (den forventede veksten i P og HL, malt som rate)

Ex""  forventet vekst i PH (malt som rate)

Uttrykket [i(1-t) - Ex] tilsvarer realrenten etter skatt. Siden 1992 har man kunnet trekke fra 28
% av gjeldsrentene pa skatten. Dette kan ogsa tolkes som alternativkostnaden ved & plassere
midlene i banken. En gkning i realrenten vil fare til gkte bokostnader, som igjen vil dempe
ettersporselen. Uttrykket (Ex™" -Em) er den forventede realprisveksten pd boligen.
Verdistigningen vil bidra til & gke eierens formue, og redusere den reelle kostnaden ved a eie
en bolig. Hvis forventningen om prisvekst gar opp vil ogsa etterspgrsel etter bolig ga opp. PH

er den boligprisen som sgrger for at etterspgrselen er lik tilbudet.
Inntekt

Den disponible realinntekten kan defineres slik;

v W
PalHLtZZ PH a3’

(3)

oyt oot 03=1, a1<PBu, a2<f2,

YN representerer den nominelle disponible inntekten. Hvis det generelle prisnivaet gker vil

realinntekten reduseres.

Vektoren X

Det siste leddet i ettersparselslikningen er vektoren X. X fanger opp flere faktorer som
pavirker etterspgrselen. Dette kan veere for eksempel arbeidsledighet, forventninger til egen
og landets gkonomi, bankenes utlanspolitikk og demografi.
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Hvis arbeidsledigheten gker kan dette fare til usikkerhet om egen gkonomi. Risikovilligheten
vil synke som fglge av forventning om lavere lgnnsvekst og mindre tro pa egen betalingsevne
i fremtiden. Samtidig vil flere arbeidsledige redusere antall kjepere i boligmarkedet. Disse

faktorene vil redusere ettersparselen etter bolig og gi lavere prisvekst.

Forventninger har betydning for hvordan boligprisene utvikler seg. Forventninger kan
forklares som optimisme eller pessimisme om gkonomiens fremtidige utvikling. Hvis
husholdninger tror at boligprisene kommer til & stige, vil disse forventningene selv vare med
a drive prisene videre opp. Hvis aktivitetsnivaet er hayt, farer dette til en optimisme som gir
tro pa egen betalingsevne i fremtiden. Denne optimismen vil presse boligprisene opp, rent
basert pa psykologiske forventningsmekanismer (samfunnsspeilet 2/2004). Hvis en har tro pa
at boligprisene vil stige, vil dette gjenspeiles i budrunder, og fare til en selvforsterkende
prisspiral. Nar boligprisene stiger, vil ettersparselen i gkonomien gke, som vil fare til at alle
priser presses opp.

Tilgang til kreditt kan veere en viktig driver til boligprisene. Lave renter vil vanligvis gke
ettersparselen etter kreditt, og ekt kredittopptak kan legge press pa boligprisene.
Dereguleringen av kredittmarkedene pa 80- tallet har fert til at finansinstitusjoner har hatt
friere tayler med utlan. Velutviklede kredittmarkeder gjar at det er enklere for husholdninger
a ta opp boliglan. Spesielt for unge i etableringsfasen er det blitt enklere & komme seg inn pa
boligmarkedet. Stadig flere kreative laneprodukter slik som “rammeldn” og fleksilan gjor at
lantageren har mer frihet til selv & bestemme hvordan boliglanet skal nedbetales..

Ved og for eksempel reduserer likviditetshelastning i boliglanets startfase og gjer det mulig a
betjene 1an som er bade tre og fire ganger starrelsen pa husholdningens inntekt. Et
regneeksempel kan illustrere poenget: Om inflasjonen er tosifret og lanerenten 15 prosent, ma
en husholdning som laner 4 ganger inntekten, betale 60 prosent av inntekten i rente det forste
aret - noe de faerreste ville klare. Er derimot inflasjonen pa et normalt niva og utlansrenten er
pa 5 prosent, skal de med samme boliglanet bare betale 20 prosent av inntekten. Serlig blant
yngre mennesker som har sikre jobber og som kan regne med forholdsvis rask inntektsvekst,
kan forventninger om fortsatt lave nominelle renter bidra til friskere satsing i boligmarkedet.
Hvis det oppstar ubalanser i gkonomien kan myndighetene innfare strengere restriksjoner pa

bankenes utlan og stille strengere krav til egenkapitalen.

32



3.3.2. Tilbudssiden

Som forklart tidligere er tiloudskurven pa kort sikt uelastisk og tilbudet er konstant. Tilbudet i

boligmarkedet bestar av totalt antall boliger, malt som boligmassen.

Utviklingen i boligmassen kan beskrives pa denne maten (Hendry 1984):

(5)  H=(1-8)Hi1+ C

der

H®= dagens boligmasse

0= depresieringsrate

H..1= forrige periodes boligmasse
C= antall nybygg

Bygningsmassen er en funksjon av forrige periodes boligmasse (H:.1), antall boliger som faller
fra (8) pluss antall boliger som bygges. P4 kort sikt vil tilbudet veere lik Hy.1. Nybygging vil pa
lang sikt bidra til & dempe veksten i boligprisene. Tilbudet av bolig vil derimot tilpasse seg
ettersparselen tregt. Dette skyldes at byggeprosessen er tidkrevende. Byggeprosessen er ogsa
avhengig av tilgang pa kapital og arbeidskraft. Hvis det oppstar et positivt sjokk i
ettersparselen, vil det oppsta en umiddelbar prisstigning.

I Norge vil det vare relativt sma endringer i antall kjgpere fra ar til ar, sa hvis det oppstar
store prisendringer, vil sette skyldes endringer i betalingsviljen eller vurdering av bolig som et
investeringsobjekt (NOU 2002:2).

4.  Utviklingen i sentrale variabler siden 1992

| dette kapittelet skal jeg ta for meg hvordan de forskjellige variablene har utviklet seg
gjennom perioden forste kvartal 1992 til fjerde kvartal 2010.

4.1 Boligprisene

Den avhengige variabelen i modellen er boligprisene. Ved starten av estimeringsperioden var

Norge pa vei ut av en krise som varte til 1993. | 1993 hadde boligprisene nadd et bunnpunkt,
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og siden den gang har boligprisene nesten uavbrutt gkt med unntak av et svakt fall i

realprisene i 2003 og en starre korreksjon i 2007/2008.

Figur 4.1: Realprisvekst, 1993 — 2010'°
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Figur 4.1 viser veksten i reelle boligpriser. Siden 1993 steg boligprisene betydelig frem til
2002. Ved 3. kvartal 2003 og frem til 2. kvartal 2003 falt prisene nominelt og reelt sett. Pa ett
ar gkte prisene med 14 prosent, og prisene vokste uavbrutt frem til hgsten 2007,

Prisveksten tok seg opp igjen fra 1. kvartal 2009 til 3. kvartal 2009, og i 4. kvartal 2009 hadde

boligprisene gkt med nesten 14 prosent pa ett ar.

4.2 Bokostnaden

Rente

Sentralt i bokostnaden star renten. Utlansrentene blir styrt av sentralbankens foliorente, ogsa
kalt styringsrenten. Som forklart i teoridelen, blir styringsrenten bestemt ut i fra et eksplisitt
inflasjonsmal. Styringsrenten danner et gulv for utlansrenten. Rentemarginen bestemmes ut i
fra konkurransen i kredittmarkedene.

Renten har utvilsomt en effekt pa boligprisene. Perioder med lave renter blir fulgt av
prisstigning pa bolig. Renten virker ikke momentant, den virker med tidsetterslep, og Norges
Bank opererer med tidsperspektivet "mellomlang sikt". Det betyr at effekten av en

renteendring kommer etter 1-3 ar.

®Kilde: SSB, NEF og Econ Poyry
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Figur 4.2a: Styringsrenten, 1992-2010"' Figur 4.2b: Relativ utvikling i styringsrenten og
boligprisene, 1992-2010.*
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Figur 4.2a viser utviklingen i styringsrenten gjennom estimeringsperioden. | 2. kvartal 1992
var renten pa 10,6 prosent. Ved utgangen av 2003 var renten satt ned med 5,85 prosent til 4,75
prosent. @konomien begynte & ta seg opp igjen, og i 1997 begynte sentralbanken & heve
renten. | perioden 1997 til 1998 ble renten hevet igjen med 4,75 prosent.

Ved innfgringen av fleksibel inflasjonsstyring i 2001 var renten pa 7 prosent. Renten holdt seg
rundt dette nivaet frem til 3. kvartal 2002.

| perioden 3. kvartal 2002 til 1. kvartal 2005 ble renten satt ned fra 7 prosent til 1,75 prosent.
Figur 4.2b viser at denne sterke reduksjonen kan ha stimulert den sterke veksten i boligprisene
som fant sted i tilsvarende periode. Renten kan allikevel ikke forklare den sterke veksten i
perioden 2006 til 2007, da renten i tilsvarende periode ble hevet med 2,75 prosent.
Boligprisene nadde en topp i august 2007, etterfulgt av en nedgang som varte til november
2008. Kraftig motkonjunkturpolitikk ferte til at renten ble satt ned med hele 4,5 prosent fra 3.
kvartal 2008 til 2. kvartal 2009. Norsk gkonomi responderte raskt pa den raske
rentenedgangen, og prisveksten tok seg raskt opp igjen.. Figur 4.3 viser andelen av
fastrentelan i utvalgte land. Sammenlignet med andre land i Europa har i Norge bare ca. 5
prosent av husholdninger som har fastrenteldn, noe som kan forklare den raske responsen pa

motkonjunkturpolitikken.

Y Kilde: Norges Bank
¥ Kilde: Norges Bank, NEF og Econ Poyry
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Figur 4.3: Forskjellige land og andelen av husholdninger som har fast rente™
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Et viktig ledd i bokostnaden er skattefordelen ved a eie egen bolig. Det norske skattesystemet
favoriserer investering i egen bolig pa mange mater, og kan dermed bidra til overinvestering i
eiendom utover det som er gnskelig. Tidligere sentralbanksjef Svein Gjedrem uttalte flere
ganger at skattefordelene ved & eie bolig kan fare til en boligboble. Staten subsidierer
husholdningers gjeldsopptak, eie fremfor & leie, og dette farer til gkt kredittvekst og
boligprisvekst.

Skattefordeler ved a eie bolig (NOU 2/2002):

i) Fradrag for gjeldsrenter: 28 prosent fradrag fra skatten for alle gjeldsrenter, inkludert
boliglan.

ii) Formuesskatt: | Norge ma det betales skatt pa en netto formue pa over 700 000.
Ligningsverdien til bolig utgjer derimot bare maks 30 % av markedsverdien. Da de fleste
har boliglan som utgjer mer enn denne summen, vil de fleste slippe unna formuesskatten

iii) Fritak for skatt ved gevinst pa salg av bolig: Hvis man har bodd i egen bolig i minst ett av
de to siste arene, blir vedkommende fritatt for a skatte for gevinsten ved videresalg. Hvis

man derimot selger aksjer med gevinst ma en skatte av gevinsten uansett holdeperiode.

Y Kilde: Norges Bank
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iv) 12005 falt fordelsheskatningen pa bolig bort. Fordelsskatten var en skatteulempe ved a eie
egen bolig. Inntekten ble beregnet som 2,5 prosent av ligningsverdier mellom 90 000 og
451 000 og 5 prosent deretter.

Forventninger til verdistigning pa bolig

Forventninger inngdr i bokostnaden. Dette er den variabelen i modellen som er mest
problematisk a estimere pa grunn av faren for malefeil. Hvis det forventes at prisene skal stige
og dermed ogsa verdien pa boligen, vil bokostnaden reduseres. Det er denne variabelen som i
starst grad kan fere til bolighoble, da forventninger ikke alltid er basert pa fundamentale
forhold. Forventninger males ved forventningsindikatoren som omfatter en landsomfattende

sparreundersgkelse utfort av TNS Gallup.”

Figur:4.4a: Forventningsindikatoren, 1992-2010?* Figur 4.4b: Boligprisindeksen, 1992-2010%
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Figur 4.4c: Endringer i forventninger Figur 4.4d: Firekvartalsvekst i realboligpriser
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%% Se vedlegg 1 for beskrivelse av undersgkelsen
I Kilde: TNS Gallups forventningsindikator
*? Kilde: NEF og Econ Poyry
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Siden bunnaret 1993 har det bare veert to perioder der veksten i realboligprisene har veert
negativ, et lite avvik i 2003 og et stgrre avvik i 2008/2008. | forkant av begge disse to
periodene falt forventningene betydelig.

| den empiriske modellen vil bokostnaden fremkomme i to variabler, nominell rente justert for
skatt og forventningsvariabelen. I  modellen vil forventningsvariabelen bli renset for
korrelasjon med rente og ledighet, da det antas at en stor del av husholdningers forventninger

til utviklingen i fremtiden korrelerer med disse variablene.

4.3. Inntekt

Inntekt er en viktig forklaringsfaktor for boligprisveksten. Som et mal pa inntekt blir
disponibel inntekt for husholdninger brukt. Dette malet for inntekt inngar i
nasjonalregnskapet, og kan forklares som differansen mellom lgnn, blandet inntekt,
formuesinntekter, offentlige stenader og andre inntekter pa den ene siden, og skatter,
formuesutgifter og andre utgifter pa den andre siden. Perioder med lave renter vil derfor gir

lavere formuesutgifter, og dette gir hgyere disponibel inntekt.

Figur 4.5a: Samlet disponibel inntekt, 1992-2010%  Figur 4.5b: Firekvartalsvekst i samlet
inntekt, 1995 — 2010.
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Figur 4.5b viser at firekvartalsveksten i inntektene var relativ hgy gjennom hele siste halvdel
av 90 tallet. Rundt milleniumsskiftet var veksten svakere. | 2003 var veksten spesielt svak.
Halvveis i 2004 tiltok veksten, og gkte betydelig fem til 2008. Fra 2008 til 2009 var veksten
veldig svak, men har tatt seg opp igjen i 2010.

 Kilde: Nasjonalregnskapet (SSB)
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Figur 4.6a: Arsvekst i lgnn, 2002-2010** Figur 4.6b: Tolvmanedersvekst i inflasjon, 2003-
2010%
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Figur 4.6a viser den nominelle arsveksten i lgnn. Lenn er en viktig variabel i samlet inntekt.
Da veksten i samlet inntekt var svak fra 2002 til 2003, kan det forklares av relativ svak vekst i
lgnn. Lennsveksten var nominelt sett bare pa 3,3 prosent. | rekordaret 2007 hadde lgnningene
gkt med 5,8 prosent pa et ar, noe som er over gjennomsnittet hay lgnnsvekst. Figur 4.6b viser
at hvordan inflasjonen spiller en rolle for lgnnsveksten. Perioder med hgy prisstigning vil
falgelig fare til gkte lgnninger.

| 2008 var den nominelle lgnnsveksten pa 6 prosent samtidig som inflasjonen var pa ca. 3
prosent i 2008. | juni 2010 er inflasjonen bare pa 1 prosent, og den nominelle lgnnsveksten er
4,1 prosent. Dette betyr at reallgnnen var hgyere i 2010 enn i 2008..

4.4. Arbeidsledighet

Norge har gjennomgaende lav arbeidsledighet sammenlignet med andre land. | starten av
estimeringsperioden var arbeidsledigheten pa ca. 6 prosent, noe som er relativt hgyt historisk

sett.

* Kilde: SSB
> Kilde: Norges Bank
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Figur 4.7: Venstre akse — Arbeidsledighetsrate. Hayre akse —boligprisene. 1992-2010.2°
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Figur 4.7 viser hvordan arbeidsledighete korrelerer negativt med boligprisene. | 1992 var
arbeidsledigheten 6,1 prosent av arbeidsstyrken. | denne perioden var det relativt svak vekst i
boligprisene. Ledigheten sank med 3,5 prosent frem til 2001. Fra utgangen av 2001 til fgrste
kvartal 2004 gkte ledigheten, samtidig som boligprisene gkte. | denne perioden kan ikke
arbeidsledigheten forklare prisveksten. Fra 2004 til 2008 sank arbeidsledigheten betydelig. |
2008 var det bare 1,5 prosent arbeidsledige av hele arbeidsstyrken. | samme periode var det en
sterk gkning i boligprisene. Det kan bety at arbeidsledigheten kan ha forklart noe av den
sterke prisveksten som fant sted.

4.5. Boligmassen

Boligmassen har gjennomsnittlig gkt med ca. 1 % i aret siden 1992. Per desember 2010 finnes
det i overkant av 2,2 millioner boliger til boformél i Norge (SSB). Boligmassen stiger
kontinuerlig i trdd med befolkningsvekst. Demografi kan ogsa pavirke boligmassen, som for

eksempel skilsmisse, antall nyetablerte osv.

Figur 4.8: Firekvartalsvekst i boligmassen, 1993-2010%
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Figur 4.8 viser firekvartalsveksten i boligmassen. Boligmassen har gkt jevnt over
estimeringsperioden, men gkte over gjennomsnittet i Kostnader som kommer i forbindelse
med bolighygging vil ogsa pavirke byggingen. Hvis det oppstar en sterk prisgkning i
kostnader vil dette redusere tilbudet av bolig, og dermed stimulere prisvekst. En annen faktor
som pavirker utviklingen er tilgang til tomter og prisen pa tomter. Det foreligger ingen
tidsserie som beskriver utviklingen i tomtepriser, derfor har jeg heller ikke inkludert disse i

min modell.

5. Metode

For & estimere hvilke faktorer som pavirker boligprisene har jeg valgt a benytte meg av
regresjonsanalyse som statistisk verktgy. Regresjonsanalyse er en kvantitativ analyse av
sammenhenger mellom en avhengig variabel og en eller flere uavhengige variabler. Formelen
som benyttes er (Stock og Watson 2009);

Y, =py + BX B X B X+ fori=12,..,N

der Y; er den avhengige variabelen, Sy er skjeringspunktet, B, er helningskoeffisienten til den

uavhengige forklaringsvariabelen X;og p;representerer feilleddet.

Minste kvadraters metode

Minste kvadrater metode er en metode for behandling av observasjonsmateriale. Ut i fra de
observerte verdiene kan man se om det finnes en sammenheng slik at forskjellen mellom
observasjonene og lgsninger er minst mulig.

Ved & bruke minste kvadraters metode kan vi estimere helningskoeffisientene Bo, Pi...Bn.
Disse koeffisientene sier noe om hvordan forklaringsvariabelen X pavirker den avhengige

variabelen Y.

Modellens forklaringskraft

R? er andelen av variansen i Y; som blir forklart av regresjonen., og kan ogsa kalles for ESS
(explained sum of squares)®. R? beregnes ved & dele andel forklarte avvik pa de totale
avvikene TSS (total sum of squares).

28 . .
Det finnes ingen regel om
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Definisjon av R?:
Y, —Y)?
ESS 2

TSS Zn:(Yi —v)?

R? = =1—-SSR/TSS

R2vil ta en verdi mellom 0 og 1, der 1 betyr at modellen har en perfekt forklaringskraft. En R?

mindre enn 1 betyr at det finnes utelatte variabler som forklares av feilleddet®. Feilleddet kan

ogsa skrives som 'SFSTE , der SSR star for ”sum of squared residuals, eller residualene.

5.1 Hypotesetesting

For & finne ut om variablene har noen forklaringskraft, kan en foreta en sakalt hypotesetest.
Hypotesetesting gar ut pa & formulere en nullhypotese (Ho), 0og & sette denne opp i mot en
alternativ hypotese (H;). Mélet er 4 teste pastander om at for eksempel B;=0 ved & bruke data.

Dette farer til en konklusjon om nullhypotesen er korrekt eller ikke.

Eksempler pa hypotese:

Ho: B1:0 mot Hi: Bﬂfo

For & finne ut om nullhypotesen er sann eller ikke, konstrueres det en test- observator (t-stat):

_ ﬂl _ﬁ1,0 _ :Bl _ﬂl,o
SE( 1) 02ﬁ1

Test- observatoren er et tall som beregnes ut i fra datasettet ved a kjare et regresjonsprogram.
Poenget er a finne ut om vi skal beholde eller forkaste nullhypotesen. Grensene som forteller
om vi skal forkaste eller beholde, kalles for kritisk verdi. For a finne den kritiske verdien ma
vi farst bestemme oss for et signifikansniva som forteller hva det maksimale nivaet for
feilaktig forkastning av en nullhypotese er. Jo lavere signifikansniva en bestemmer, jo mindre
sannsynlighet er det for en feilaktig forkaster nullhypotesen. Det vanligste signifikansnivaet
som blir brukt i statistikken er 5 prosent. Dersom det benyttes et 5 prosent signifikansniva er

den kritiske t-verdien pa 1,96 (Stock og Watson 2009) Hvis test- observatoren gir et niva som

% Det finnes ingen regel for hvilken verdi R’ skal ta for at modellen har god forklaringskraft.
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er lavere enn signifikansnivaet forkaster vi nullhypotesen og konkluderer med at det er mindre

enn 5 prosent sannsynlighet at den observerte sammenhengen skyldes tilfeldigheter.

5.2  Stasjoneere og ikke stasjonzre prosesser

En variabel er stasjoner hvis dens sannsynlighetsfordeling ikke endrer seg over tid. Mange
gkonomiske variabler er ikke-stasjonzre. Det vil si at fordelingen deres vil flytte seg over tid.
For & transformere en ikke-stasjoneer variabel til en stasjonar variabel kan en transformere
ved hjelp av en differensestimator A. Vi kan da skrive variabelen slik: X, AX= X¢- Xi.1.

Noen tidsserier har en deterministisk trend. Hvis en serie er stasjoner etter at den
deterministiske trenden er fjernet, kalles de for trend- stasjonere. En ikke stasjoner variabel
som blir stasjoner etter differensiering en gang er integrert av fgrste orden. Da kan vi si at

variabelen er en I(1) variabel. En stasjonar variabel er en 1(0) variabel.

Et eksempel pa en stasjonzr tidsserie er en autoregressiv (AR) modell (Frgiland 1999):

AYt :ﬂo +ﬁ1AXt +132Axt—1 + U, (l)

5.3 Feiljusteringsmodeller

Dersom jeg skal estimere en AR modell (1) har det ikke blitt tatt hensyn til eventuelle
tilpasningstregheter. For a inkludere disse treghetene er det vanlig a inkludere tilbakedaterte
verdier av variablene blant regressorene (lags) (Frgiland 1999). Et eksempel pa en slik modell

er en autoregressiv distribuert lag (ADL) modell:
Yt = :80 + ﬂlxt + ﬂz Xt—l + ﬁSYt—.l + U, (2)
I ligning (2) antas det at X;0g Y:er I(1) variabler. For at minste kvadraters metode skal kunne

utfgres pa denne ligningen ma den gjares om til en modell med 1(0) variabler Dette kan gjeres

ved a legge til y, ;09 B, X, , pa hayre siden av ligningen. Ved a innfare differensoperatoren

sa AY, =Y, —Y,_, kan ligning (2) omarrangeres slik:

AY, =By + BAX + B Xy + BY o + 4 (3)
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Ligning (3) inneholder na bade laggede verdier og verdier pa endringsform. | ligning (3) er

den statiske langtidslgsningen gitt ved:

Dermed kan vi tolke —& som langtidseffekten pd X,av en marginal endring iY, . ANC)

2

kan tolkes som korttidseffekten pa X, av et skift i Y,. g angir den partielle effekten pa X,

ved et enhetsavvik fra den statiske langtidslgsningen i forrige periode. Denne koeffisienten

bestemmer altsa hvor raskt feil justeres inn i modellen.

6 En empirisk modell for boligprisene

Dette kapittelet skal forsgke a estimere hvilken effekt de viktigste forklaringsvariablene har
pa utviklingen i boligprisene. Estimeringsperioden er fra 2. kvartal 1992 til 4. kvartal 2010.
Jeg har tatt utgangspunkt i Jacobsen og Naug (2004) sin empiriske modell for boligprisene

6.1Estimert boligprismodell

Modellen tar utgangspunkt i kvartalstall for boligpriser, malt i nominelle priser per
kvadratmeter. Tallene er hentet fra Norges Eiendomsmeglerforbund, og er utarbeidet av Econ

Poyry.

J&N utelot flere forklaringsvariabler fra modellen fordi de viste seg og vere insignifikante.
Blant annet ble husleie, gjeld, KPI-JAE, og de demografiske variablene utelatt. Forfatterne
argumenterer for at effekten av demografien kan fanges opp i inntektsvariabelen som er
inkludert i modellen. De demografiske forholdene vil ogsa endres sakte over tid, sa det er
vanskelig a identifisere effekten av disse forholdene over en kort estimeringsperiode. De ble
heller ikke funnet signifikant effekt av husholdningers gjeld. Dette kan skyldes at boligkjgp

ikke har vaert begrenset av bankers lgnnsomhet i estimeringsperioden.

I min modell har jeg valgt & inkludere inntekt, rente, skatt, forventninger, boligmassen og
arbeidsledighet som forklaringsvariabler. 1 likhet med J&N sin modell har jeg ogsa valgt a
inkludere dummyvariabler for sesongeffekter. J&N argumenterer for at langtidseffekten av
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boligmassen og inntekt skal ha samme koeffisient med motsatt fortegn. Jeg har i min modell
valgt & estimere disse variablene separat da jeg i likhet med Harreschou og @kland (2007)
ikke mener at det er noen grunn til at en inntektsgkning skal ha den samme effekten som en
reduksjon i boligmassen. Forventningsvariabelen i min modell inngar bare i endringsform i

motsetning til J&N som har denne pa nivaform.

Modell for korttidseffektene og langtidseffektene pa boligprisene estimert med en semi-

logaritmisk funksjon:

(6.1)

Ap, = B, + B, Ainntekt, + S, Arente(1—7), + Aledighet, + 5, AFORV,
[ p,, —(&,inntekt, , +5,rente(1-7), ,

+ fS1+ f,S2+ B,S3+¢
a+53|edighett_1+54ht_l) } Ps Pe B .

Denne modellen er en feiljusteringsmodell (ECM) der avvik fra langsiktige likevekstforhold
gradvis Kkorrigeres. o representerer langtidskoeffisienten til lagget boligpris, mens o
representerer langtidskoeffisientene til de laggede forklaringsvariablene. Jeg har valgt a
benytte meg av en dynamisk modell siden boligmarkedet vil justere seg tregt etter endringer i
de forskjellige variablene. Modellen innholder variabler for bokostnad, rente og ledighet bade

pa kort og lang sikt.

Modellen er ikke balansert da forventninger kun inngar pa endringsform og boligmassen kun
inngar i lagget form, i likhet med J&N sin modell. Dette er i trad med gkonomisk teori om at
tilbudet er konstant pa kort sikt, og vil ikke vare relevant for boligprisene pa kort sikt.
Forventninger hadde ingen signifikant effekt pa lagget form, og jeg har derfor valgt a utelate
denne i likhet med J&N.

Det jeg forventer a finne er positive fortegn for koeffisientene til inntekt og forventninger,
mens bokostnad, boligmassen og arbeidsledighet vil ha et negativt fortegn. For a estimere
koeffisientene i modellen har jeg brukt et tillegg i Excel for regresjonsanalyse. De estimerte
koeffisientene er rapportert i tabell 6.2°°:

Tabell 6.2. Estimerte koeffisienter med signifikansniva og standardfeil.

¥ e vedlegg 1 for utskrift at regresjonsanalysen.
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Variabel

Koeffisient

Standardavvik

B1 Ainntekt;

B2 Arente(1-1);
B3 Aledighet;
Bs AFORV

apt

61 inntekt
o, rente(1-1).1
o3 ledighet 1
04 N

BsS1

BsS 2

B:S3
Konstantleddet

Antall observasjoner

RZ

0,55*

0,15%**
-0,15%*
0,46%**
-0,00*
0,33**
-0,05%*
0,01
-1,40%*
0,01
0,0003

0,004
17,14**

75
0,417

0,31
0,05
0,06
0,15
0,05
0,15
0,02
0,03
0,68
0,01
0,01
0,01
8,43

Stjerne indikerer sikgnifikansnivé a: ***=1%, **=5%, *=10%

For & fa de korrekte langtidskoeffisientene ma koeffisienten divideres med feilkorreksjons-

koeffisienten foran p.;, sa koeffisienten for inntekt ., = (—j =

endelige modellen med de reestimerte koeffisientene er rapportert i tabell 6.3.

51
a

0,33
-0,09

-3,67 osv. Den
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Tabell 6.3. En modell for boligprisen (Koeffisientene i langtidslgsningen har blitt endret til de

som inngar i likevekten).

6.3

Ap, =171+ 0,55Ainntekt, +0,15Arente(1-7), —0,15Aledighet, +0,46AFORYV,
{ p._, —(~3,67inntekt,_, +0,56rente(1-7), ,

_ +0,01S1+0,0003S2 +0,004S3+ ¢,
—0,11ledighet, , +15,5h, ,)

R=41,7%
Estimeringsperiode: 3. kvartal 1992 — 4. kvartal 2010

A er en differensoperator: Xi= (X¢-Xt-1), (Xt-1-Xt-2)

Variablene definert med sma bokstaver er pa logaritmeform

df)r = Boligpriser, nominelle. Kilde: NEF og Econ Poyry.
inntekt = Samlet disponibel inntekt, nominelle. Kilde: SSB
rente =Bankenes gjennomsnittlige utlansrente, nominell. Malt som rate. Kilde: SSB
T = Marginalskattesats for kapitalinntekter og — utgifter. (28 prosent siden 1992)
FORV =Forventninger til egen og landets gkonomi. Kilde: TNS Gallup
ledighet  =Arbeidsledighetsrate. Kilde: SSB
h =Boligmassen. Kilde: SSB
Si = Sesongdummy som tar verdien 1 i kvartal i, O ellers

Tabel 6.3 viser den empiriske modellen for logaritmen til de nominelle boligprisene.
Modellen inkluderer effekter av inntekter, bokostnader (nominell utlansrente justert for skatt),
forventninger,  arbeidsledighet,  boligmassen og  sesongeffekter.  Uttrykket i
klammerparentesen maler avvik fra en estimert langtidssammenheng mellom boligpriser,
bokostnader, arbeidsledighet, inntekter og boligmassen. Modellen har en forklaringskraft pa
41,7 prosent, noe som betyr at det finnes flere forklaringsvariabler som er utelatt. Alle
variablene i modellen inngar som logaritmer, bortsett fra forventningsvariabelen som inngar

pa nivaform.
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6.1.1 Korttidssammenhenger

Tabell 6.4. Estimert korttidssammenheng.

Variabel Koeffisient Standardavvik

B1 Ainntekt; 0,55* 0,31
B2 Arente(1-1); 0,15%** 0,05
B3 Aledighet; -0,15** 0,06
B4 AFORV 0,46%** 0,15

Hvis inntekten gker med 1 prosent fra kvartal i_; til kvartal i, vil boligprisene gke med 0,55
prosent. Denne variabelen er signifikant pa et 10 prosentniva, noe som indikerer at inntekt har
en positiv effekt pa boligprisene pa kort sikt. J&N sin modell fant en svakere effekt av inntekt
pa kort sikt, med en koeffisient pa 0,12. Forklaringen til dette kan veere at inntekt har spilt en

starre rolle for boligprisene i perioden fra 2004 til 2010.

Hvis rente etter skatt gker med 1 prosent fra kvartal i, til kvartal iy, vil prisene gke med 0,15
prosent. Dette er ikke i trad med mine forventniger om at gkte bokostnader farer til et fall i
boligprisene. Denne variabelen er ogsa signifikant pa alle niva. En forklaring pa dette kan
vaere at renten virker med tidsetterslep, sa effekten av en renteendring er ikke umiddelbar.
Samtidig kan en rentegkning korrelere med forventninger, hvis ikke effekten av renten er
renset helt i fra den konstruerte forventningsvariabelen. J&N fant i si analyse at boligprisene
ville falle med 2,25 prosent hvis renten gkte med en prosent farste kvartal.

Korttidseffekten av arbeidsledigheten tilsier at hvis arbeidsledigheten stiger med 1 prosent vil
boligprisene falle med 0,15 prosent. Effekten av arbeidsledighet er signinfikant pa et 5 prosent
niva. J&N fant at arbeidsledigheten ikke hadde noen effekt pa kort sikt, og valgte derfor a
ikke inkludere denne i modellen sin. Arsaken til at jeg finner en signifikant forskjell kan vere
at jeg har en lengre estimeringsperiode enn J&N, og derfor kan endringer i arbeidsledigheten
pa kort sikt hatt starre effekt i perioden 2004 til 2010.

Forventningsindikatoren antas a korrelere med andre variabler som inngar i modellen, derfor

har Jacobsen og Naug valgt & lage en egen modell for forventninger med rente og

arbeidsledighet som forklaringsvariabel. Ved & ta vare pa residualene fra den estimerte
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modellen og & dele residualene p& 100 inngér den konstruerte forventningsvariabelen® i
modellen som en rate. Den justerte variabelen viser endringer i forventninger som skyldes
andre forhold enn rente og arbeidsledighet. Hvis forventningene gker med 1 enhet fra kvartal
ir.1 til kvartal iy, vil boligprisene gke med 0,46 prosent. Denne effekten er signifikant pa alle
niva, og det betyr at husoldninger forventninger til gkonomien vil ha en betydning for

prisutviklingen. Dette er helt i trad med mine antagelser.

6.1.2 Langtidssammenhenger

Tabell 6.5. Estimerte langtidssammenhenger

Variabel Koeffisient Standardavvik
op -0,09* 0,05
6, inntekt t-1 3,67** 0,15
6, rente(1-7).1 -0,56** 0,02
63 ledighet 1 0,11 0,03
04 hia -15,5%* 0,68

Justeringsparameteren som vises som koeffisenten foran lagget boligpris er signifikant pa et
10 prosent niva. Koeffisienten -0,09 sier at boligprisene dersom boligprisene ligger 1 prosent

under den estimerte langgtidsnivaet i kvartal 1 (alle andre forhold like) vil boligprisene stige

med 0,09 prosent i kvartal ;. Det vil derfor ta 0—19 =111 kvartaler for boligprisene a justere

seg tilbake til likevekten. J&N sin justeringsparameter var pa -0,12 noe som tyder pa at avvik

tar lengre tid a justere seg til likevekt i min modell.

Hvis samlet inntekte gker med 1 prosent, vil boligprisene gke med 3,67 prosent pa lang sikt.
Denne variablen er statistisk signifikant pa et 5 prosent niva. Den langsiktige effekten av en

inntektsendring er starre enn effekten av innteksendring pa kort sikt.

Hvis rente etter skatt gker permanant med 1 prosent, vil boligprisene reduseres med 0,56*(1-

0,28)= 0,4 prosent. Fortegnet er som ventet negtivt. Dersom utlansrenten skulle gke fra 5

prosent til 6 prosent, vil det betyr en gkning pa 20 prosent( j Langtidseffekten av en

*se vedlegg 2 for den konstruerte forventningsvariabelen.
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slik gkning vil redusere boligprisene med (20 = 0,4) 8 prosent. Det betyr at hvis renten skulle

stige eller skattefordelen skulle reduseres, vil boligprisene falle pa lang sikt. Denne effekten er

signifikant pa et 5 prosentniva.

Arbeidsledigheten har en uventet effekt pa boligprisene, en 1 prosent gkning i ledighetet farer
til at prisene gker med 0,11 prosent. Antagelsen er at gkt arbeidsledighet vil fare til en
reduksjon i prisene, sa denne effekten er ikke som ventet. Derimot er ikke arbeidsledigheten
signifikant pa noen niva, noe som betyr at pa lang sikt vil ikke arbeidsledighet ha noen
betydning for boligprisene. Dette er ikke i trad med hva jeg forventet a finne, da

arbeidsledighet skal ha en signifikant negativ effekt pa boligprisene pa sikt.

Koeffisienten for boligmassen viser at hvis boligmassen gker med 1 prosent og de andre
forklaringsvariablene ligger fast, vil prisene pa lang sikt falle med 15,5 prosent. Effekten av
boligmassen er signifikant pa et 10 prosent niva. Dette er i trad med mine forventninger om at
gkt tilbud vil redusere prisen. Problemet med denne variabelen er at boligmassen kan veere
endogen, det vil si at boligmassen blir pavirket av prisstigningen pa bolig og ikke omvendt.

Huvis dette er tilfelle vil denne variabelen veaere forventningsskjev.

7 Boligboble

Bolig er en risikabel investering rett og slett pa grunn av stgrrelsen til aktivumet. Det er ogsa
et ngdvendig gode, sa det er sannsynligvis den starste investeringen de fleste gjer i lgpet av et
liv. Kjgp av bolig blir som regel finansiert av gjeld, noe som gjgr investeringen enda mer
risikabel. De som investerer i aksjer bruker som regel egenkapital, og risikerer ikke a sitte
igjen med gjeld hvis prisene skulle falle. Hvis en plasserer kapital i bolig forventer en som
regel avkastning pa investeringen nar en skal selge boligen i fremtiden. Det er denne

tankegangen som kan drive frem en boble.

Professor Robert Shiller (2011) definerer en boble slik:

“Slik jeg ser det, er bobler en sosial epidemi, drevet frem gjennom en slags smitte mellom
mennesker. En boble skapes nar ideen som statter en boble, smitter. Men smitten er avhengig

av tankemgnstre, som det er vanskelig & avdekke.”
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En boble kan defineres som handel av objekter i stort volum, til priser som signifikant avviker
fra fundamentale verdier. Det vi si at finansobjekter overprises i forhold til dets virkelige
verdi. Bobler oppstar nar boliger ansees for & vare et investeringsobjekt heller enn et
konsumobjekt. Hvis ettersparselen etter bolig skyldes forventning om at det kan tas ut gevinst
pa grunn av prisstigning, kan dette skape en boble som blases opp. Boblen sprekker nar
prisforventningene skifter, og dermed vil boligprisene falle kraftig. Dette kan fgre til at
bankene far problemer med at panteverdiene er lavere enn laneverdiene, samtidig som
husholdninger far problemer med & betjene gjelden. I tillegg vil formueseffekten av et fall i
boligprisene ha en negativ effekt pad konsum og etterspgrsel. Dette kan igjen fa store
konsekvenser for realakonomien, og kan fare gkonomien inn i en lavkonjunktur. @konomiske
kriser kjennetegnes ofte med en sterk vekst i aktivapriser etterfulgt av et kraftig fall i prisene
Boligbobler er svaert a identifisere ex ante, fordi det krever kunnskap om hva de fundamentale

verdiene er, og hva som er trendveksten i boligprisene.

7.1 P/Rraten

En tilneerming for & identifisere en bolighoble ex ante, er & foreta en P/R analyse (price to
rental earnings ratio). P/R koeffisienten er forholdstallet mellom salgspriser P og leiepriser R.
Denne metoden er utviklet pa grunnlag av den kjente P/E (price earnings) modellen som
brukes for & vurdere prisingen av aksjer.

Leieprisen reflekterer hvor mye en tjener pa & eie bolig, fordi denne prisen inkluderer
kostnader og fortjeneste pa a eie bolig. Salgsprisen reflekterer markedsprisen, altsd hvor mye

markedet er villig til & gi for boligen pa salgstidspunktet.

P/R koeffisienten beregnes med denne formelen:

P/R - oBollgp.rls
Manedsleie x12

Ved a dividere markedsprisen P med leieprisen R far vi et utrykk for utviklingen i forholdet
mellom pris pa a kjgpe bolig og pris pa a leie bolig. Hvis dette tallet stiger betydelig over tid
kan det veere en indikasjon pa at en boble er i ferd med & bygge seg opp.

Den faktiske P/R raten beregnes ved a dele gjennomsnittlige boligpriser (boligprisindeksen)pa

gjennomsnittlig leiepris (leieprisindeksen).
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7.2  Case og Shillers boblekriterier

De amerikanske gkonomene Case og Shiller (2004) har kommet frem til en rekke kriterier
som ma vere pa plass for at en bolighoble skal eksistere. | denne artikkelen har forfatterne
foretatt grundige undersgkelser blant amerikanske husholdninger om deres oppfatninger om

boligprisene.

Boblekriterier:

e Bolig som en investering

e Mediadekning

e Forenklede oppfatninger om boligmarkedet
e Boligprisene gker mer enn inntektene

e Svak risikoforstaelse

Bolig som en investering

Hovedarsaken til at en boble blir til er nar bolig blir sett pa som en investering. Hvis en kjgper
bolig pa grunn av fremtidig prisstigning heller enn bare motivet for a ha en plass a bo, er det
en boligboble handler om. Dette investeringsmotivet gjer at mange flere velger a eie fremfor a
leie. Dette gjenspeiler seg i stadig gkende P/R rater. En hgrer ofte at det er bortkastede penger

a leie, og at man "ma” kjope bolig for 4 ta del 1 prisstigningen.

Figur 7.1: P/R-koeffisienter for Norge i perioden 1871-2008

Kilde: Grytten (2009)

52



Figur 7.1 viser en stabil P/R rate i en periode som strekker seg over 100 ar. Pa 70-tallet gkte
forholdstallet betydelig. | arene frem mot 1988 bygde det seg opp en boble i det norske
markedet. Dette reflekteres i hgye P/R rater. Nar boblen sprakk i 88/89, falt boligprisene bade
nominelt og reelt sett. Som et resultat av lavere boligpriser sank P/R raten betydelig, og det
ble billigere a eie bolig. En av arsakene til den kraftige veksten i P/R raten pa 80- tallet kan
skyldes at dereguleringen av kredittmarkedene farte til at det ble enklere a fa boliglan, derfor
fikk flere anledningen a kjgpe sin egen bolig. Sammen med lave renter ble det mer lgnnsomt a

eie fremfor & leie.

Figur 7.2: P/R-koeffisienter, 1993-2010%
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Figur 7.2 viser at P/R koeffisienten har gkt betraktelig i perioden 1993 til 2007. Det var i
2007 nesten tre ganger sa dyrt & eie bolig i forhold til & leie. Korreksjonen i 2008 farte til at
P/R raten falt i perioden 2008 til 2009. 1 2009 flatet veksten ut, og ved utgangen av 2010 var
P/R koeffisienten pa 23. Lave renter vil sannsynligvis drive veksten oppover, men veksten vil
trolig avta nar renten ndr et tilstrekkelig hgyt niva. Hvis ikke P/R raten flater ut, er det mulig

at boblen er i ferd med a blase seg opp igjen.
Mediedekning og "word of mouth”
Mediedekning kan i stor grad pavirke prisveksten. Boligprisene har vaert et hett tema i aviser,

internett og andre medier de siste arene. Det virker som om det er et kapplgp for hvem som

har de mest fengende overskriftene Uttalelser som lop og kjep” farer til at forventninger til

32 ,,.

Kilde: SSB og Norges Bank
33Sjeﬂz)konom i First Securities Harald M. Andreassen argumenterer med C&S boblekriterier hvorfor det var en
boble i 2007. http://www.dn.no/eiendom/bolig/article1180135.ece
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prisstigning vil drive prisene videre opp basert pa ren psykologi. Frykt for at boligprisene skal
stige raskt gjagr at mange faler at de ma kjgpe i dag og gjer forhastede beslutninger.

Nar media spar at boligprisene skal stige med 10 prosent kan det vere nettopp slike uttalelser
som gjer at boligprisene stiger

| perioder der boligprisene stiger raskt blir det ogsa mye snakk om boligprisene. Case &
Shiller fant at boligprisene var et tema som ble diskutert ofte av innbyggerne i flere av de
store byene i USA, og det var i snitt bare ca. 1 prosent som hadde svart at de aldri snakket om

boligprisene.
Forenklede oppfatninger om boligmarkedet

Det er en utbredt oppfatning om at attraktive boliger vil stige mer i pris enn andre
eiendommer. @konomisk teori vil si at dersom en bolig er attraktiv sa vil den vere hgyt priset
men det betyr ikke at prisstigningen pa denne boligen vil overga prisstigningen pa mindre
attraktive boliger. Denne misoppfatningen om tilbud og etterspgrsel er vanskelig a estimere,
men det er sannsynlig at norske boligkjgpere mangler informasjon om hvordan boligmarkedet

fungerer.
Boligprisene gker mer enn inntektene

| den empiriske modellen fant jeg at inntekt har en signifikant effekt pa boligprisene. Hvis
boligprisene gker mer enn lgnninger, kan det indikere en boble. | kapittel 4.3 ble det

konkludert at boligprisene stiger raskere enn samlet inntekt.
Svak risikoforstaelse

Den utbredte oppfatningen er at boligkjep ansees a vaere den tryggeste investeringen en kan
gjere. 1 Case og Shiller (2004) sin undersgkelse fant de at bare en liten andel av kjgpere
trodde at bolig var et risikabelt kjop. Boligkjep krever for de fleste opptak av gjeld.

Lave renter over lang tid gjer at mange venner seg til rentenivaet, og det kan sla ut i gkt
gjeldopptak. Nar gjelden gker, gker ogsa risikoen. Norske husholdninger er i tillegg de mest

forgjeldede i hele Europa. *

3 Dagens Neeringsliv 28. februar 2011.
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Figur 7.3: Andel husholdninger med gjeld starre en 3 ganger samlet inntekt®
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Ved inngangen av 2010 var norske husholdningers gjeldsbelastning historisk hgy, og Klart
hgyere enn pa siste del av 80- tallet. Figur viser at gjeldsgraden stiger, og andelen
husholdninger som har 1an som er mer enn 5 ganger inntekten har gkt med 50 prosent fra
2004 til 2009. Gjeldsbelastningen er sa hgy at mange husholdninger kan fa trgbbel selv med

et normalt renteniva.>®

7.3  Boligboble i Norge?

Tabell 7.1: Perioder med positiv og negativ vekst i reelle boligpriser, 1865-2007%

Periode Samlet endring i realboligpriser Antall ar
1865-1878 126 14
1879-1880 -16 2
1890-1898 70

1899-1905 -23

1915-1921 -48

1922-1933 89 12
1934-1944 -36 11
1955-1972 62 18
1973-1976 -13 4
1977-1987 98 11
1988-1992 -43 5
1993-2010 296 18
* Kilde: SSB

% Dagens Neeringsliv 18. mars 2011
37
Norges Bank
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Tabell 7.1 viser perioder med positiv og negativ vekst i boligprisene. | kjglvannet av bade
farste og andre verdenskrig sank prisene pa bolig signifikant. Det starste fallet i boligprisene i
nyere tid fant sted pa 80- tallet. Da den forrige norske bolighoblen fant sted, steg prisene med
nesten 100 prosent pa en tiarsperiode etterfulgt av et fall pa 43 prosent i perioden 1988-1993.
Siden bunnpunktet i 1993 har de reelle prisene gkt med 296 prosent noe som er rekordhgyt
sett i historisk sammenheng. En tredobling av de reelle prisene pa en periode pa 17 ar kan
indikere en boble i det norske boligmarkedet.

En boligboble er vanskelig a identifisere fordi boligprisene pavirkes av mange faktorer. | den
empiriske modellen som ble presentert i forrige kapittel, blir prisveksten pavirket av variabler
som rente, skatt, arbeidsledighet, inntekt, forventninger og boligmassen. Ogsa demografi
spiller en stor rolle for prisene. Befolkningsvekst, sentralisering, innvandring og endring av
boforhold vil pavirke prisene. Endringer i slike fundamentale forhold vil ikke ngdvendigvis
fare til boble.

Figur 7.4: Boligprisindeksen i Norge og USA, 1993-2009%
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Figur 7.4 viser utviklingen i boligprisene til USA og Norge. Det er liten tvil om at det
eksisterte en boble i USA. Da finanskrisen inntraff, sprakk boblen i det amerikanske

boligmarkedet, samtidig som Norge opplevde et markant fall i boligprisene. Ut i fra indeksene

8 Kilde: Finansiell stabilitet 2/10
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ser vi at den norske prisveksten kan sammenlignes med den amerikanske prisveksten.
Samtidig kan det ikke argumenteres for at det er de samme faktorene som driver prisene her
hjemme og i utlandet, men det er mange fellesnevnere. Spesielt renten var lav i mange land i
perioden forut krisen, og lavrentepolitikk kan drive prisene opp og i verste fall skape en boble.
Da Greenspan kjgrte den amerikanske renten ned pa et rekordlavt niva, matte store deler av
verden fglge etter for & unnga store rentedifferanser. Ogsa Norges Bank fulgte etter med a
senke renten betydelig.

Det er derfor en sannsynlighet for at det ogsa i Norge eksisterte en boble i 2007. Flere mener
at Norge ble reddet av finanskrisen fordi renten var blitt sapass hgy i 2007, og at fallet i
prisene skyldes den hgye renten. Ekspansiv pengepolitikk farte til sveert lav rente, og dermed
kunne prisveksten ta seg opp igjen.

Boligprisene vokser i disse dager med ny styrke, etter korreksjonen i 2008. P& samme tid
fortsetter de fleste lands markedsverdier pa boliger a falle betydelig. Viktige arsaker til at det
som ser ut til og driver prisene opp, er redusert antall boliger lagt ut for salg og sterk
reduksjon i boligbyggingen. I tillegg har det store rentefallet i perioden 2007-2009, kombinert
med starre villighet til & plassere egenkapital i bolig, bidratt til at etterspgrselen etter boliger
stiger. Kombinasjonen av lavere tilbud og ekt ettersparsel farer til asymmetri mellom tilbud
og ettersparsel. Denne asymmetrien er med pa a bygge opp en boble.

C&S kriterier for boligboble kan dokumenteres for det norske boligmarkedet ved flere
tilfeller. Hgye P/R rater, investeringsmotiv, priser som gker mer enn inntekten, mye
mediedekning og svak forstaelse for risiko er med pa & bygge opp under en norsk boligboble.
Selv om det eksisterer en boble betyr ikke ngdvendigvis at den kommer til & sprekke. Hvis
prisveksten avtar vil inflasjonen etter hvert spise opp luften i boblen

Figur 7.5: Rentebanen, anslag for perioden september 2011 til desember 2014>°

7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -

2,00 -
1,00 - = Referansebanen

= Styringsrenten

OOO TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Trrrrri

> A IR YO W™
Qq;b Q(b% Qq% Q‘F % % & 0)% - b‘k
Q Q
v '\, "\, > ’lz ’lz 1 A A

* Kilde: Pengepolitisk rapport 1/11
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Styringsrenten ble 12. mai 2011 hevet med 0,25 prosentpoeng til 2,25 prosent. | figur ser vi at
sentralbankens rentebane viser at styringsrenten skal videre opp. Innen utgangen av desember
2012 skal styringsrenten veere 4 prosent. Ifglge rentekoeffisienten fra den empiriske modellen
i kapittel 6 vil en slik renteoppgang fare til at boligprisene pa sikt faller med 15 prosent (ikke
medregnet bankenes rentepaslag) fra dagens prisniva. Antagelig vil det fremdeles lave
rentenivaet fare til vekst i 2011 og deler av 2012. Renteoppgangen vil sannsynligvis etter
hvert ta luften ut av boblen, og vi kan oppleve et prisfall i 2013 og 2014.

8. Mer aktivisme?

”Ideen om a kontrollere inflasjonen for enhver pris har vert sa forlokkende at sentralbankene
har ignorert utilsiktede bivirkninger som bobler i boligmarkedet og aksjemarkedet. Men disse

boblene var store nok til at de startet en verdensomspennende nedtur da de sprakk.”
The Economist, 8. januar 2009.

Renten har blitt holdt lav lenge i flere perioder fordi inflasjonen har veert under malet i disse
periodene. Hvis malemetoden for inflasjonen hadde fanget opp det omradet i gkonomien som
opplevde en formidabel prisvekst i samme perioder, nemlig boligmarkedet, hadde ikke
inflasjonen vaert sa lav. | et slikt tilfelle ville neppe sentralbanken holdt renten sa lav i disse
periodene. Figur 8.1 viser hvordan perioder med lav inflasjon farer til at styringsrenten settes

ned.

Figur 8.1: Rente og inflasjon®
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Denne oppgaven stiller spgrsmalet om hvorvidt pengepolitikken bgr ta mer hensyn til
boligprisene. Resultatene fra den empiriske modellen viser at hvis renten gker permanent med
en prosent, vil prisene synke med 0,56 prosent. Det vil si at renten pavirker boligprisene over
tid, noe som er i trdd med antagelsen om at renten virker med tidsetterslep. Isolert sett betyr
dette at sentralbanken kan bruke styringsrenten til & dempe prisveksten, og for & forhindre
bobler i aktivamarkedene.

Det er ingen tvil om at boligprisene er en viktig faktor for den finansielle stabiliteten, og at
ubalanser i boligmarkedet kan fa store konsekvenser for gkonomien. Finansielle krakk har
ofte oppstatt pa grunn av avvik i boligprisene. Det er mye som tyder pa at det eksisterte en
boble i det norske markedet i 2007. Korreksjonen som kom i 2008 farte til et prisfall, men i
2009 tok prisveksten seg opp igjen. Hvis det er en boble i boligmarkedet i dag, er det desto
viktigere & finne virkemidler som kan hindre at boblen sprekker. Sentralbanken kan ta hensyn

til boligprisene eksplisitt eller implisitt.

8.1 Inkludere boligprisene i inflasjonsmalet

Den faktiske inflasjonen som inngar i tapsfunksjonen, malt som kjerneinflasjon (KPI-XE),
inkluderer ikke boligprisene. Det finnes argumenter for at boligprisene burde inkluderes i
inflasjonsmalet. Utviklingen i boligprisene spiller uten tvil en stor rolle for ettersparselen i
gkonomien, og burde derfor inngar i prisindeksen. Problemet er at dette er en pris som ikke
kan observeres, og dermed er vanskelig & male. Samtidig kan ikke boligprisveksten forklares
av de samme faktorene som veksten i konsumprisene. Mest sannsynlig ville ogsa

inflasjonsmalet matte gkes hvis boligprisene skulle blitt inkludert i prisindeksen.

8.2 Innfgre et eksplisitt mal for boligprisvekst

o

Et annet alternativ er a inkludere aktivapriser i tapsfunksjonen som et eget ledd. Jon
Nicolaisen, direktgr for Norges Bank Pengepolitikk, har laget et forslag til hvordan

boligprisene kan inkluderes i tapsfunksjonen.
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Ny tapsfunksjon:
L = (7Z't — 72'*)2 + Ay’

(1) T =7 T QY T &y
) Yia = ﬂyyt _IB(it _”t,t)""ﬂqut + M

(3) qt+1 = qt + a)y yt+2,t+1 - a)r (|t+1 - 7Z-t+2,t+1) + a)bbt+l

der 7z, er inflasjonen, y, representerer produksjonsgapet, q indikerer boligprisene, b er en

”boble” 0g «, S, @ er positive reaksjonskoeffisienter.

Ligning (1) tilsier at estimert inflasjon for neste periode er en funksjon av inflasjon og
produksjonsgapet i inneverende periode, samt forventninger for neste periode.

Ligning (2) tilsier at produksjonsgapet for neste periode er en funksjon av produksjonsgapet i
periode ; samt effekten av realrenten og endringer i boligprisene fra periode .1 til periode ; 0og
forventninger om produksjonsgapet i neste periode.

Ligning (3) tilsier at boligprisene i periode 1 er en funksjon av boligprisene i periode ; og
antagelser om utviklingen i realgkonomien i periode ., 0g +1 justert for realrenten i periode t+1
og inflasjon for periode ... Estimeringen av boligprisene inkluderer ogsa en variabel for
boble.

Boblen vil pavirke boligprisene og dermed ogsa produksjonen og inflasjonen, men endrer
ikke avveiningen mellom produksjonsgapet og inflasjonen, men kan endre anslagene for
produksjonsgapet og inflasjonen, og dermed ogsa anslaget for styringsrenten (Nicolaisen
2011). Nicolaisen papeker at disse sammenhengene ikke er stabile over tid samt det &
inkludere ikke- lineere sammenhenger medfarer en risiko fordi disse boligprisene kan
pavirkes av tilfeldige svingninger i finansmarkedet.

Utfordringer

Det er mange utfordringer med & inkludere boligprisene i inflasjonsmalet. Farst og fremst er
det vanskelig & ansla boligers fundamentale verdi, og derfor ogsa vanskelig a ansla avvik fra
fundamentale verdier. A inkludere boligprisene i tapsfunksjonen vil fore til en mer
uforutsigbar rentesetting, fordi boligprisene fluktuerer mer enn konsumprisene. Dette vil
stride i mot sentralbankens gnske om at aktgrene skal kunne forutse sentralbankens

handlingsmanster. Jo flere variabler som legges til funksjonen, jo lettere er det a feilestimere
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renten. Det er ikke bare vanskelig a ansla de fundamentale verdiene, men ogsa a estimere den
trendmessige veksten i boligprisene. Et forsgk pa a estimere trendveksten i boligprisene er &
benytte det sdkalte Hodrick Prescott filteret.**

Figur 8.1: Trenden i boligprisene malt med Hodrick Prescott filter*?
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Lambdaverdien pa 14 400 er den samme som er foreslatt for manedlige observasjoner. | fglge
HP- trenden 1& boligprisene over trend i slutten av 2006 og frem til slutten av 2008. |
kjglvannet av finanskrisen antyder HP- trenden av boliger var underpriset. Hvis vi skal tolke
HP- filteret er boligprisene under trend ved utgangen av 2010. Dette illustrerer
endepunktproblematikken som ble forklart i kapittel 3.2.2. Siden poenget er & kunne se om

det er en boble i dagens marked, hjelper det lite hvis slutten av tidsserien overvurderes.

8.2.1 Leaning against the wind

| tapsfunksjonen inngdr boligprisene kun som sjokkparameteren v.

Y, =Y, *—al(i - r*)+ az(e—e*)+v

(@ +a2)y+ﬁ(ﬂ—ﬂ*)+&(e—e*)+iv
(a, +a,)a 4 a, a,

i=r*+z° +

“Fora analysere utvikingen i boligprisene med HP- filter har jeg benyttet meg av et Excel add- on utviklet av
[web:reg].
* Kilde: NEF og Econ Poyry
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Som forklart i avsnitt 3.2, forklarer IS- kurven etterspgrselssiden i gkonomien, hvor v
representerer sjokk i etterspgrselen. Dette kan vere sjokk som for eksempel unormal sterk
prisvekst pa boliger. For & redusere sjokket kan sentralbanken ”lene seg mot vinden” ved a
endre renten mer enn ngdvendig.

A ta i bruk en sakalt "leaning against the wind” strategi betyr at sentralbanken skal justere
rentene litt mer en hva tradisjonelle hensyn tilsier hvis bobler er under oppseiling (Thggersen
2010). Det betyr at selv om produksjonsgapet er negativt og inflasjonen er under malet, kan
renten allikevel settes opp for & dempe veksten i boligprisene hvis veksten antas a veere

unormalt hay.

Da Norges Bank publiserte Pengepolitisk rapport 1/2011 ble det antydet at en slik strategi
skulle tas i bruk. | rapporten star det at den lave prisveksten og den sterke kronen taler isolert
sett for & holde renten lav. Men samtidig har det veert en gkning i etterspgrsel etter 1an og
boligprisveksten har tiltatt. Hensynet for a gardere seg mot finansielle ubalanser taler derfor
for at renten ma settes opp raskere en det som ble anslatt i den rentebanen som ble publisert i
forrige pengepolitisk rapport. Det ser ut til at sentralbanken har lagt seg pa en ny linje, der det

tas stgrre hensyn til aktivaprisene i rentesettingen.

Ved siste rentemgte som fant sted 12. mai 2011 ble renten hevet med 0,25 prosent i trad med
rentebanen som ble publisert i mars, selv om inflasjonen var under malet. Ifglge
visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad er en av hovedarsakene til at renten heves at Norges Bank
er bekymret for at den uvanlig lave renten vil fare til gkt gjeldsvekst og at de tar opp lan de

senere ikke vil greie & betjene nar renten far ellers senere normaliseres.

8.3 Renten er ikke alt

Pengepolitikken kan ikke ha hele ansvaret for prisutviklingen. 1 & inkludere aktivapriser i
sentralbankens malfunksjon vil bety at den optimale pengepolitikken vil gi mindre gkonomisk
stabilitet enn uten aktivaprisene. Flere mal i malfunksjonen gjer rentesettingen enda mer
komplisert og forutsigbar. For hgy styringsrente vil styrke den norske kronen og dermed ha en
negativ innvirkning pa norske bedrifter. Derfor ma det finnes andre lgsninger for & forhindre

en boligboble.
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Tidligere sentralbanksjef, Svein Gjedrem, uttalte seg til Dagens Neringsliv i 2010 at vi
trenger flere kriseverktay for a forhindre overinvestering i bolig. Finanspolitikken gjer bolig
altfor lukrativt til & spekulere i. Derfor kan det vaere ngdvendig a se pa alle skattefordelene

ved & eie bolig og & ha gjeld, og eventuelt redusere noen av disse fordelene.

Bankene bgr ogsa ha et visst ansvar for hvor mye husholdninger kan fa i boliglan. Hayere
risikovekting og starre krav til egenkapital kan legge en demper pa etterspgrselen etter kreditt.
Et forslag til dette er & benytte seg av et sakalt markotilsyn som kan ha et overordnet tilsyn

med finansmarkedene.

9. Avslutning

Norsk pengepolitikk har et hovedvapen i kampen for finansiell stabilitet, styringsrenten. For a
oppna stabilitet i skonomien er det viktig med jevn utvikling i aktivapriser. Historien har lert
oss at finansielle krakk ofte kommer fra ustabile svingninger i aktivamarkedene. Jeg finner at
renten har en signifikant negativ effekt pa boligprisveksten. Isolert sett burde derfor renten
brukes til & stabilisere boligprisene. Dilemmaet sentralbanken star overfor er at de samtidig
skal stabilisere svingninger rundt inflasjonsgapet og produksjonsgapet.

Hvis bolig var som et vanlig konsumgode ville gkte priser bety lavere ettersparsel. Siden det
0gsa sees pa som et investeringsgode kan prisstigning vere et signal om a kjgpe. Denne
kombinasjonen av disse to godene kan vere uheldig. Pa den ene siden sa trenger alle et tak
over hodet, men samtidig haper en a fa avkastningpa dette godet pa lik linje med aksjer. Fall i
verdien av askjeer vil som regel ikke fa like store konsekvenser som hvis boligprisene skulle

falle.

Bade P/R raten og boligprisindekser tyder pa at det var en boble i det norske boligmarkdet i
2007. 1 2008 begynte prisene a falle. Dette kan skyldes blant annet at den store rentegkningen
i perioden 2004 til 2008 hadde begynt a feste seg. En annen arsak kan vere et skift i
husholdningers forventninger i form av pessismisme og usikkerhet som fglge av finanskrisen.
Det er mye som tyder pa at boblen ble “reddet” da renten ble satt ned betraktelig i 2008 til
2009. | Norge har kun en liten andel av husholdninger fast rente, og responsen til den
ekspansive pengepolitikken var nesten umiddelbar. I april 2011 hadde boligprisene nadd et
nytt topunkt reelt sett, og er enda hgyere enn forrige topp i 2007.
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Boligprisene i dag er i beste fall overvurderte eller i verste fall sd eksisterer det en boble.
Underliggende faktorer som forklarer noe av den sterke prisveksten er lavt tilbud av boliger,

hay reallgnn, lav arbeidsledighet, haye forventninger og ikke minst, lav rente.

| den empiriske modellen fant jeg at en permanent rentegkning pa en prosent vil pa sikt
redusere boligprisene med 0,4 prosent etter skatt. | juni 2011 er styringsrenten pa 2,25 prosent
og utlansrenten er pa omtrent 3,5 prosent. Anta at styringsrenten gker fra 2,25 prosent til 4
prosent innen utgangen av 2012 slik sentralbankens rentebane viser, og utlansrenten gker til

5,25 (gitt at bankenes margin er den samme). Denne renteendringen vil da bety en gkning pa

50 prosent i nominell utlansrente (M] Pa sikt betyr det at boligprisene vil synke med
35

20 prosent (0,5+0,4) dersom alle andre forklaringsvariabler ligger fast. Det kan derfor

konkluderes at pengepolitikken har en negativ effekt pa boligprisene, men sparsmalet er

hvorvidt rentevapenet bgr brukes for a dempe prisveksten.

A inkludere boligprisene i tapsfunksjonen byr pd mange problemer. Farst og fremst fordi det
er veldig vanskelig & estimere trendveksten til boligprisene. Dette skyldes at prisdannelsen i
boligmarkedet pavirkes av mange flere variabler enn bare styringsrenten. Inflasjonen forklares
av befolkningsvekst og gkt ettersparsel, og derfor er det enklere a sette et mal for veksten i

konsumprisene.

Min oppfatning er at det ikke er sannsynlig med et slikt mal for boligprisene. Sentralbanken
bar ha en mer proaktiv holdning mot gkningen i boligprisene ved a for eksempel a lene seg
mot vinden i tilfeller der bobler er under oppseiling. Mye tyder pa at det er denne strategien
sentralbanken har begynt a ta i bruk i 2011, 10 ar etter at fleksibel inflasjonsstyring ble innfart

som offisiell pengepolitisk strategi i Norge.

64



Referanser

Ahrend, R. (2008): “Monetary ease — A factor behind financial crises? Some evidence from

OECD countries”. Economics E-journal.

Alstaheim, R., Bache, I. W., Holmsen, A., Maih, J., Ragisland, @. (2010): “Monetary analysis
in practice”. Staff Memo 1/2010, Norges Bank.

Bergo, J. (2004): Fleksibel inflasjonsstyring. Penger og Kreditt 2/2004, s. 76-83.

Bjernland, H., Brubakk, L., Jore, A. S. (2004): ”Produksjonsgapet i Norge — en
sammenligning av beregningsmetoder”. Penger og Kreditt 4/2004, s.199-209.

Brubakk, Leif og Tommy Sveen (2008): "NEMO — en ny makromodell for prognoser og
pengepolitisk analyse”. Penger og Kreditt 1/2008, s. 33-40.

Case, K.E., Quigley, J.M., Shiller, R.J. (2001): “Comparing Wealth Effects: The Stock

Market versus the Housing Market”. Cowles Foundation Discussion Papers no. 1181.

Case, K.E og Robert J. Shiller (2004): “Is there a bubble in the housing market?”” Cowles
Foundation Paper no. 1089.

Clarida, R., Gali, J., Gertler, M. (1998): “Monetary policy rules in practice. Some
international evidence”. European Economic Review, RR#98-01.

Dagens Neringsliv (2010): “Vi trenger flere kriseverktay”. Dagens Neaeringsliv 2. september
2009. < http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article1968220.ece>

Dagens Neringsliv (2011): ”Boligpriser til besvaer”. Dagens Naringsliv 24. februar 2011, s.
45.

Dagens Neringsliv (2011): ”Stabil gjeldsvekst”. Dagens Neringsliv 28. februar 2011.
http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article2092717.ece

65


http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article1968220.ece
http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article2092717.ece

Dagens Neringsliv (2011): P4 innsiden”. Dagens Neringsliv 18. mars 2011, s. 2.

Finansavisen (2011): "Norges Bank — Forutsigbar og bundet?” Finansavisen, 19. februar
2011.

Finansiell Stabilitet 2/10, Norges Bank. <http://www.norges-
bank.no/Upload/81897/Finansiell_stabilitet 2_10.pdf>

Finansiell Stabilitet 1/11; Norges Bank. <http://www.norges-
bank.no/pages/85815/Finansiell_stabilitet_rapport_1_11.pdf>

Freiland, G. (1999): “@konometrisk modellering av husholdningenes konsum i Norge”. I:

Notater nr. 86. Statistisk Sentralbyra,

Frgyland,E. og Ragnar Nymoen (2000): Produksjonsgapet i Norsk gkonomi — ulike metoder,
samme svar? Penger og Kreditt 1/2000, s. 22-28.

Global Property Guide (2010): “Strong price rises in Norway: house price bubble?” Global
Property Guide, 18 august 2010. <http://www.globalpropertyguide.com/Europe/Norway>

Grytten, Ola (2009): Bolighoble? MAGMA.- Econas tidsskrift for gkonomi og ledelse,
5/20009.

Harreschou, Philip og Stig @kland (2007): ”Boligvekst og markedsstruktur i Danmark og
Norge”. Masterutredning i gkonomi. Norges Handelshgyskole, Bergen.
<http://hdl.handle.net/2330/1587>

Hendry, David F. (1984): “Econometric modeling of house prices in the United Kingdom”. I:
Econometrics and Quantitative Economics. D.F. Hendry og K.F. Wallis (red.). Oxford : Basil

Blackwell.

Hov, Marius N. (2009): 2Teknisk beregning av KPIXE”. Staff Memo 3/2009, Norges Bank.

66


http://hdl.handle.net/2330/1587

Jacobsen, Dag Henning og Bjagrn E. Naug (2004): ”Hva driver boligprisene?” Penger og
Kreditt 4/2004, s.229-240.

Keynes, J. M., (1923) "Notes for Lecture to the National Liberal Club", reprinted in "collected
Writings of John Maynard Keynes", Vol. XIX, Macmillian, London, 1981.

Lovdata FOR 2001-03-29 nr 278: ”Forskrift for pengepolitikken”.
<http://www.lovdata.no/for/sf/fd/xd-20010329-0278.htmI>

Lenning, Ingunn og Kjetil Olsen (2000): Pengepolitiske regler. Penger og Kreditt 2/2000,
s.107-114.

Mishkin, Frederic (2007): “Housing and the monetary transmission mechanism”. Federal

Reserve

Nicolaisen, Jon (2011): Robust pengepolitikk i en urolig verden. Foredrag for valutaseminaret

8. februar 2011. < http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/foredrag-og-taler/2011/08-02-

11-robust-pengepolitikk-i-en-urolig-verden/>

Norges Banks skriftserie nr. 34: Virkemidlene i pengepolitikken og transmisjonsmekanismen.
Kapittel 7. Prisstabilitet. Norges Bank.

Norges offentlige utredninger (NOU) (2002:2): Boligmarkedene og boligpolitikken. Kapittel 3

Pengepolitisk Rapport 2/2010, Norges Bank.

Pengepolitisk Rapport 1/11, Norges Bank.

Rged Larsen, Erling og Dag Einar Sommervoll (2003): Til himmels eller utfor stupet? En

katalogisering av forklaring pa stigende boligpriser. (I: Notater, Statistisk Sentralbyra, nr. 64)

Rged Larsen, Erling (2004): Hva bestemmer boligprisene? Samfunnsspeilet nr.2, 2004.

67


http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/foredrag-og-taler/2011/08-02-11-robust-pengepolitikk-i-en-urolig-verden/
http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/foredrag-og-taler/2011/08-02-11-robust-pengepolitikk-i-en-urolig-verden/

Rged Larsen, Erling og Jon Mjglhus (2009): Finanskrise! Lanefest, boligboble- og dagen
derpa. Gyldendal Akademisk.

Shiller, R. (2011): Boblejakten. Dagens Neringsliv, 28. mars 2011, s.2.

Steigum, Erling (2006): ”Aktivabobler — kan og ber myndigheten gjore noe?”” Magma-

Econas tidsskrift for gkonomi og ledelse, utgave 1/2006.

Stock J.H., Watson M.W. (2009): “Introduction to Econometrics”. Internasjonal utgave,
Addison Wesley.

Taylor, John B. (1993): “Discretion versus policy rules in practice”. Carnegie- Rochester
Conference Series on Public Policy 39: 195-214.

The Economist (2009): “Lords of finance”. The Economist, 8. januar 2009.

<http://www.economist.com/node/12884939>

The Economist (2011): “Bricks and slaughter — A special report on property”. The Economist
3. mai 2011.<http://www.economist.com/node/18250385>

Thggersen, Qistein (2010): Lave renter — Store bobler? Finansavisen 29. mai 2010.
<http://www.nhh.no/Admin/Public/Download.aspx?file=Files%2fFiler%2finstitutter¥%2fsam
%2fSamfunnsok+Debatt%2f2010%2f06.pdf>

Vale, Per Halvor (2009): Optimal pengepolitikk — hva er det? Faglig pedagogisk dag, 5.
januar 2009. <http://www.umb.no/statisk/skole/vale_optimal_pengepolitikk.pdf>

68


http://www.economist.com/node/12884939
http://www.economist.com/node/18250385

Vedlegg

Vedlegg 1: Estimerte koeffisienter til den empiriske modellen for boligprisene.

SAMMENDRAG (UTDATA)

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,64636323
R-kvadrat 0,41778543

Justert R-kvadrat ~ 0,30509873
Standardfeil 0,02972046

Observasjoner 75

Variansanalyse

fa SK GK F Signifkans-F

Regresjon 12 0,03929824 0,00327485 3,70749571  0,00031539
Residualer 62 0,05476497 0,00088331
Totalt 74 0,09406321

Koeffisienter ~ Standardfeil t-Stat P-verdi Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% @verste 95,0%
Skjaeringspunkt 17,1375603  8,2509421 2,07704285 4,19%  0,64416218 33,6309583 0,64416218  33,63095835
X-variabel 1 0,54848802 0,31058243 1,76599823 8,23 % -0,0723574  1,16933344  -0,0723574  1,169333436
X-variabel 2 0,14714084 0,04563178 3,22452534 0,20%  0,05592421 0,23835747 0,05592421  0,238357471
X-variabel 3 -0,14905968 0,05764809 -2,58568298 1,21% -0,26429657 -0,0338228 -0,26429657 -0,033822795
X-variabel 4 0,45962253 0,15226102 3,01864875 0,37 % 0,1552571 0,76398797  0,1552571  0,763987966
X-variabel 5 -0,08515865 0,04625719 -1,84098185 7,04% -0,17762546 0,00730816 -0,17762546  0,007308158
X-variabel 6 0,01495332  0,02924715 0,51127446 61,10 % -0,0435109 0,07341755 -0,0435109  0,073417546
X-variabel 7 0,33395382 0,15289661 2,18418074 3,27%  0,02831786 0,63958978 0,02831786  0,639589777
X-variabel 8 -0,04741819  0,0201704 -2,35087994 2,19% -0,08773824 -0,00709813 -0,08773824 -0,007098134
X-variabel 9 -1,39849707 0,68141486 -2,05234308 4,44% -2,76062596 -0,03636819 -2,76062596 -0,036368187
X-variabel 10 0,01470986 0,01038243 1,41680374 16,15% -0,00604431 0,03546403 -0,00604431  0,035464035
X-variabel 11 0,00031544 0,00977714 0,032263 97,44% -0,01922879 0,01985967 -0,01922879  0,019859669
X-variabel 12 0,00386339 0,01014616 0,38077332 70,47 % -0,0164185 0,02414528 -0,0164185  0,024145279
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Vedlegg 2. Modell for husholdingers forventninger til egen og landets gkonomi

TNS Gallup sin undersgkelse bestar av falgende 5 sparsmal:

8 Vil du si at din husstand er bedre eller darligere enn for et ar siden eller er det ingen
forskjell?

9 Tror du at gkonomien i din husstand vil komme til & bli bedre eller darligere om ett ar
eller vil det ikke bli noen forskjell?

10 Dersom vi ser pa den gkonomiske situasjonen for hele Norge, vil du si at gkonomien i
landet generelt er bedre eller sarligere enn for et ar siden eller er det ingen forskjell?

11 Tor du den gkonomiske situasjonen i Norge kommer til & bli bedre eller darligere eller vil
det ikke bli noen forskjell?

12 Tror du at det na er et godt tidspunkt for befolkningen generelt a Kkjgpe sterre

husholdningsartikler eller tror du det er et darlig tidspunkt?

For & fa rett estimat pa forventningsvariabelen, ma variabelen farst renses for korrelasjon med
arbeidsledighet og bokostnader. Den konstruerte forventningsvariabelen finner vi ved a ta

vare pa residualene i modellen.

Variabel Koeffisient Standardavvik
ABokostnad; -4,48 1,00
Aledighet; 25,14 7,56
FORV1 -0,19 0,05
bokostnad.1 -1,04 0,36
ledighet 1 6,14 2,04
S1 0,26 1,44
S2 -0,47 1,37
S3 1,67 1,41
Konstantleddet 0,03 2,98
Antall observasjoner 75

R 0,48
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SAMMENDRAG (UTDATA)

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,694186315
R-kvadrat 0,48189464
Justert R-kvadrat 0,41909399
Standardfeil 4,195188186
Observasjoner 75
Variansanalyse
fg SK GK F Signifkans-F

Regresjon 8 1080,390707 135,048838 7,67340214 3,312E-07
Residualer 66 1161,573858 17,5996039
Totalt 74 2241,964565

Koeffisienter ~ Standardfeil t-Stat P-verdi Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% Dverste 95,0%
Skjeeringspunkt 0,02784149 2,978965594 0,00934603 99,26 % -5,91985515 5,97553813 -5,91985515 5,97553813
X-variabel 1 -4,47658893  0,99934563 -4,47952019 0,00% -6,47184683 -2,48133102 -6,47184683  -2,48133102
X-variabel 2 25,14196519 7,556781233 3,32707331 0,14%  10,0543648 40,2295655 10,0543648 40,2295655
X-variabel 3 -0,18879389 0,047350374 -3,98716789 0,02% -0,28333196 -0,09425582 -0,28333196  -0,09425582
X-variabel 4 -1,03944693 0,362208022 -2,86975126 0,55% -1,76261857 -0,31627529 -1,76261857  -0,31627529
X-variabel 5 6,13769245  2,03624237  3,0142249 0,37%  2,07220343 10,2031815 2,07220343 10,2031815
X-variabel 6 0,2641907 1,435882732 0,18399184 85,46 % -2,60264164 3,13102304 -2,60264164 3,13102304
X-variabel 7 -0,46985281 1,367174873 -0,34366694 73,22% -3,19950549 2,25979986 -3,19950549 2,25979986
X-variabel 8 1,673942389 1,412180251 1,18536029 24,01% -1,14556642 4,4934512 -1,14556642 4,4934512
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