Prisutvikling og regionale forskjeller i det norske

boligmarkedet

av

Daniel Netland

Masteroppgaven er levert for a fullfgre graden

Master i samfunnsgkonomi

Universitetet i Bergen, Institutt for gkonomi

Juni 2016

UNIVERSITETET I BERGEN




Forord

Forord

Denne masteroppgaven i samfunnsgkonomi markergersipa utdannelsen min ved
Universitetet i Bergen. Prosessen med oppgavenkrivar veert laererik, utfordrende og
spennende. Jeg Vil gjerne rette en stor takk tilento veiledere, Erling Vardal og Astrid
Louise Grasdal. Deres gode rad og tankevekkerutkémeldinger i lapet av dette aret har
veert veldig nyttig for meg. | tillegg vil jeg takkela Honningdal Grytten for rad og tips, samt
Alexander Staubert (TNS Gallup), Erik SjgmeelingB$8g Berit Mira Rosentjern (SSB) for
hjelp med datamateriale. Til sist vil jeg takke Komomal- og moderniseringsdepartementet

for & ha tildelt meg stipend for & skrive dennegayen.

Daniel Netland, Bergen 1. juni 2016



Sammendrag

Sammendrag

Prisutvikling og regionale forskjeller i det norskeligmarkedet
av
Daniel Netland, Master i samfunnsgkonomi
Universitetet i Bergen, 2016
Veiledere: Erling Vardal og Astrid Louise Grasdal

| denne masteroppgaven vil jeg undersgke prisuingkh i det norske boligmarkedet i
moderne tid. Jeg ser ogsa etter regionale forskjaiellom Norges fire starste byer, Oslo,
Stavanger, Bergen og Trondheim. Spesielt undergeggemm fundamentale faktorer har ulik
pavirkning pa boligprisene i disse byene. Probldlingten min er: Hvordan har
prisutviklingen i det norske boligmarkedet veeryére tid, og pavirker fundamentale faktorer

boligprisene ulikt i Norges fire starste byer?

I min undersgkelse av prisutviklingen i det norbkéigmarkedet finner jeg at boligprisene
vokser raskere enn leiepriser, byggekostnader ngrgh prisvekst i gkonomien. Dette tolker
jeg som tegn pa at prisveksten er kunstig hgy. iéid@ar jeg en gkonometrisk analyse av
boligmarkedet mellom farste kvartal 2000 og fjekelartal 2013. Jeg forklarer boligpris med
falgende fundamentale faktorer: rente, arbeidstetignntekt, boligbygging og forventning.
Mine resultater viser at 65-75 % av variasjonealigpriser forklares av de fundamentale
faktorer jeg bruker som forklaringsvariabler i mbele. Jeg finner at forklaringskraften i Oslo
(= 65 %) er lavere enn i de tre andre byen&g %), samt at Oslo er den byen med lengst
halveringstid £ 16 maneder). Jeg finner ogsa at arbeidsledighdgrefundamentale faktoren
som pavirker boligprisutviklingen med hgyest styilRe fundamentale faktorene har i stor
grad tilnaermet lik pavirkning pa boligprisutvikliag i de fire byene, men jeg finner at rente
virker svakere i Trondheim enn i de tre andre bydhadellen min er ikke i seg selv et
verktgy til & avdekke boligbobler, men at fundanatnfaktorer forklarer markert mye mindre
av Oslos prisutvikling kan ifglge deler av littaregn som finnes pa omradet tolkes som at

faren for en boligboble potensielt er stgrre i listaden enn i de tre andre byene.

Modellestimering og skonometriske tester er utf@TATA 14, og gvrig databehandling er

utfart i Excel.
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Innledning

1.0 Innledning

Det norske boligmarkedet er et mye diskutert temdg i faglitteratur og media. Med unntak
av boligkrakket sent pa 80-tallet og finanskrisegllam 2007 og 2009 har det norske
boligmarkedet opplevd en nesten uavbrutt prisstiggnimoderne tid. Etter fallet i oljepris
sommeren 2014 har noen omrader pa Vestlandet bégypyileve synkende boligpriser, mens
Oslo og flere andre regioner i landet derimot loaishtt veksten. Denne situasjonen danner

bakteppet for min masteroppgave.

Pa tross av at boligmarkedet er sa hyppig omtaleetite enighet om hvordan tilstanden i
markedet faktisk er. Effekten av ulike prisdriveregionale forskjeller i boligmarkedet, samt
om markedet er inne i en boble eller ikke er teora ge siste arene har veert gjenstand for
mye diskusjon. A forst& hvordan boligmarkedet fueger viktig. Vi trenger ikke se lenger
tilbake enn til finanskrisen i USA mellom 2007 o@08®, der kollaps i bankmarkedet
forarsaket krakk i boligmarkedet, konkursbglgegdringslivet og gkt arbeidsledighet. | Norge
var det lignende tilstander etter at 80-talletsggpmmskonjunktur snudde til
nedgangskonjunktur. Oppgangskonjunkturen pa 86ttadir en periode der den nye norske
oljeindustrien, lavrentepolitikk og liberaliseriag kredittmarkedet farte til sterk
velstandsvekst. Pa folkemunne kalles denne perifmigappetiden. Da jappetiden var over
gjorde avtakende lgnnsvekst, kunstig hgye bgrsseodj fallende oljepris at Norge gikk inn i
en dyp nedgangskonjunktur. | denne perioden oppl®large bankkrise og konkurser i
neeringslivet. Arbeidsledigheten gkte kraftig, caydlble ngdt til & ga fra hus og hjem grunnet
manglende evne til & betjene gjeld. Falgelig blégettersparselen redusert, og boligprisene
falt kraftig. 1 1993 begynte boligprisene a stiggn, og siden den gang har prisstigningen
fortsatt nesten uavbrutt med unntak av under fikidsen. Boligmarkedet er en viktig del av
den norske gkonomien, og kunnskap om mekanismmiagkiedet er viktig for & unnga nye

lignende kriser.

| denne masteroppgaven skal jeg undersgke prisintyikig regionale forskjeller i det norske
boligmarkedet. Jeg vil fokusere spesielt pa dediiggste byene i Norge: Oslo, Stavanger,
Bergen og Trondheim. Jeg skal undersgke hvorddmk@zomiske forhold pavirker
boligprisene i de respektive byene over tid. Fokasatreres pa hvordan inntekt, rente,
arbeidsledighet, boligbygging og forventningeetilen og norsk gkonomi henger sammen
med boligprisutviklingen. Disse realgkonomiske fadene blir regnet som fundamentale
faktorer med tanke pa boligprisutvikling. De si&tene har spesielt Oslo blitt trukket frem i

media som en by med veldig sterk boligprisvekstdérslik at denne prisveksten er spesielt
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Innledning

sterk i Oslo, eller er utviklingen tilsvarende i aledre starre byene i Norge ogsa?
Problemstillingen min er: Hvordan har prisutviklergi det norske boligmarkedet veert i nyere
tid, og pavirker fundamentale faktorer boligprisetikt i Norges fire starste byer?
Problemstillingen forsgker jeg a besvare ved higigkonometrisk analyse av prisutviklingen
fra farste kvartal 2000 til fierde kvartal 2013gJadereutvikler en gkonometrisk modell farst
konstruert av Jacobsen & Naug (2004). Min modeliagert pa nyere data, har en mer
avansert spesifikasjon og kan tilpasses regiorallyae med paneldata. | motsetning til
Jacobsen og Naug bruker jeg ogsa realinntekt eret@liog realboligpriser, i stedet for
nominelle verdier. Pa denne maten forsgker jeghiensyn til generell prisvekst i gkonomien

i min analyse.

Malet med denne masteroppgaven er ikke a avdekkelagboble. Historisk sett har det vaert
vanskelig & pavise boligbobler fgr de har sprukkefiegg er de gskonometriske verktayene
jeg benytter lite egnet til & pavise bolighobley Jil tolke modellresultatene mine i lys av
nyere tids prisutvikling, og diskutere hvorvidt iktingen er beerekraftig. Med baerekraftig
utvikling mener jeg at prisene kan fortsette dagewikling over lengre tid uten at det vil
ende i et bratt og uventet prisfall. Dersom prigdivgen ikke er baerekraftig vil boligprisene

bli kunstig hgye sett i lys av de realgkonomiskédidene som pavirker prisutviklingen.

Farst i oppgaven gjennomgar jeg relevant teorgpisielt tilbud og ettersparsel i
boligmarkedet og teori om boligboblebegrepet. \iedgir jeg et kort overblikk over norsk
boligpolitikk, ulike boligprismal og prisutviklingboligmarkedet. Jeg presenterer ulike
empiriske indikatorer for karakteristikk av boliggrtvikling, og ser pa utviklingen til disse
indikatorene i moderne tid. Dette knytter jeg oppt teorien jeg gijennomgikk farst i
oppgaven. | neste del av oppgaven gjennomgar gegdm tidsseriegkonometri, og de
problemene man kan state pa i slike analyser. theden og bruker en gkonometrisk
feiljusteringsmodell til & analysere boligprisuthtiig bade pa kort og lang sikt. Deretter
presenterer jeg en oversikt over noen tidligerdisttsom har gjennomfart tilsvarende
undersgkelser som mine. | siste del av oppgaveegien oversikt over de data jeg bruker i
analysen, presenterer feiljusteringsmodellen jeddarog tolker resultatene mine. Jeg
analyserer byene hver for seg, og samlet i én rhods paneldata.
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2.0 Teori

| denne delen av oppgaven vil jeg gjennomga releseami for min problemstilling. Jeg vil
farst gjennomga Sgrensen og Whitta-Jacobsens nfodélbud og ettersparsel i
boligmarkedet, for jeg forklarer kort hva en bobibe innebaerer.

2.1 Boligmarkedet, tilbud og ettersparsel

| dette delkapittelet vil jeg ga naermere inn paatyikken i boligmarkedet. Neermere bestemt
vil jeg gjennomgéa en modell basert pa Tobins gitgdames Tobin, 1969) som tar for seg
tilbud og ettersparsel i boligmarkedet. Kort farler Tobins g forholdet mellom et selskaps
markedsverdi og dets gjenskaffelsesverdi. Ders@nsgrre enn 1 er kapital mer verdt
investert i selskapet enn utenfor. Nar g = 1 harviikevekt. Det er fullt mulig & benytte
denne teorien til & forklare investering i boligkedtet. Vi tar utgangspunkt i forholdet
mellom markedspriser pa ny bolig og byggekostnddersom forholdstallet er stgrre enn 1
vil det vaere lannsomt for aktgrer a bygge nye leolideg gjer rede for modellen til Sgrensen
og Whitta-Jacobsen (2010) som i tillegg til boligdstering ogsa tar for seg dannelsen av
boligpriser og privat etterspgrsel etter boligerh®r en representativ entreprengr som
investerer i boliger pa tilbudssiden, og publikusmskjgper bolig pa etterspgrselssiden.

2.1.1 Tilbud i boligmarkedet

Bygging av nye boliger er en tidkrevende prosessfdd antas boligtilbudet) & vaere
konstant pa kort sikt. Ettersom tilbudet endregttuél en gkning i priser som fglger av gkt
etterspgarsel i sin tur fare til gkt nybygging iffoav flere igangsatte prosjekter. Innen disse
prosjektene er fullfgrte kan etterspgrselen ogepasha gatt ned igjen. Vi antar at investering

i ny boligkapital (¥) for en representativ entreprengr har falgenddykiunksjon:

=A% X5, der0< <1, 1)

derI*er nybygging av boliger, A er en konstant som ageemv kapasiteten til
entreprengren 0§ er en sammensatt innsatsfaktor. Ettergogn antatt til & veere mindre enn
1 har vi avtakende skalaavkastning i produksjofen.enkelhets skyld antar vi at den
sammensatte innsatsfaktopémestar av arbeid_J og materialer@) og:
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L=aX (2)

Q = bX 3)
Vi antar altsa en Leontief-struktur, som sier atdgrodusere 1 enhet Xy sa kreves det
arbeidstimer, o materialenheter. Hvis vi settéf som Ignnsrate og® som

materialkostnader falger det at prisen pa en eahxtblir:

PX =aW + bP? 4)
Hvis vi antar aP" er markedsprisen pa en enhet boligkapital, kaette opp
profittfunksjonen til den representative entreprengsom investerer i bolig:

=PI — pXx (5)

1 = PH[H — PX(IH/A)% (6)

Vi kan finne den representative entreprengrenssievimgsfunksjon ved a derivere
profittfunksjonen med hensyn pA Farsteordensbetingelsen for profittmaksimerimgsgs
falgende uttrykk:

1-B
px <1H>T @
Pi——(—=] =0
pA\ A
Farste ledd er marginalinntekt ved boliginvestenggandre ledd er marginal byggekostnad.

Den representative entreprengrens tilbudskurvayanvestering i bolig blir da:

£ (8)

PH\1I-F
"=k« <P—X> ,  derk & pF/A-B)41/(0=H)

Denne investeringsfunksjonen kan tolkes slik atregresentative entreprengr vil investere i
nye byggeprosjekter inntil marginale byggekostnautdik markedsprisen pa en enhet
boligkapital. Virkeligheten blir naturlig nok m&ompleks, men denne enkle

modellfremstillingen er likevel egnet til & illuste noen sentrale mekanismer i

H
boligmarkedet. Den relative prisvariabe(eﬁa;) blir ifglge Sgrensen og Whitta-Jacobsen

(2010, s. 408) analog til Tobins g. Etters@iigger mellom 0 og 1 har vi altsa at

boliginvestering? vil vaere gkende i var g-rate, altsa forholdet omelprisen pa nye boliger

og byggekostnader(eg;).
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2.1.2 Etterspgrsel i boligmarkedet

Publikums etterspgrsel etter bolig kan deles itandeler, etterspgrsel etter primaerbolig og
ettersparsel etter bolig som investeringsobjekterBparsel etter primaerbolig blir antatt a
veere betydelig starre enn etterspgrsel etter sektbaliger (Jacobsen & Naug, 2004), men
det kan ogsa tenkes at andelen sekundaerboligegeNmar gkt de siste arene som falge av
den kraftige boligprisveksten. Hgye og voksendégpaker gjar boliger attraktive som
investeringsobjekt. Dette gjenspeiles i statistiekSSB, der vi kan observere at verdien av
boligformue knyttet til sekundaerboliger malt i ®@g&roner gkte med 32 % mellom 2010 og
2012 (Omholt & Stregm, 2014). Dette skaper gkkddor at en boligboble kan oppsta, noe

jeg vil komme neermere tilbake til senere.

| modellen min vil jeg se pa en representativ komsot som har fatt [anefinansiert sitt
boligkjep av boligmasse (H) til markedspH< per enhet boligkapitaP" bestemmes av
boligtilbudet, og de andre variablene gis eksogéahsumenten laner til nominell rentd (
og betaler vedlikehold av bolig til depresieringsr@). Vi gjgr en forenkling i modellen ved
at vi antar at den allmenne prisstigningen er tidlgelig vil realrenten veere lik den

nominelle. Vi har at den totale kostnaden ved loliggum blir:

(r+ &)PPH 9)

La oss ta hensyn til falgende poeng: Hvis konsuarefdarventer at markedsprisen pa bolig
PH vil gke over en periode vil det kreves mindre partd vedlikehold osv. for & opprettholde
verdien til boligen. Dette forholdet blir motsatid/en reduksjon i markedspris p& bty
Folgelig har via = § — g€, derg® er forventet prisvekst (eller reduksjon) for beli@gé

er vedlikeholdskostnader ngdvendig for & oppretidn@ierdien til boligen. | denne modellen
behandler v ogg® som eksogene konstanter, men det er viktig & nssget endret
prisvekst vil forarsake endret vedlikeholdskostnat¥is vi antar at konsumenten har en
eksogent gitt inntekt lik, og eksogent gitt konsum utenom bolig@kan vi sette opp en

enkel budsjettrestriksjon:

Y=(r+ &)PPH+C (10)

Her er prisene knyttet til konsu@iog inntektY normalisert til 1. Det betyr at en gkning i

boligpris P? representerer en gkning relativt til generelt kmngrisniva. En prisgkning pa
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bolig representerer en realkapitalgevinst. Konsuereer nyttemaksimerende, og allokerer

inntekten sin mellom bolig og konsum. Vi antar wttefunksjonen er av Cobb-Douglas type:

U=H"Ct" 0<n<1 (11)

Vi kan bruke budsjettbetingelsen fra (10) til &étiere konsumvarer fra nyttefunksjonen:

U=HY - (r+ §)PHH]™ (12)

Videre kan vi finne konsumentens optimale boligspersel ved & maksimere

nyttefunksjonen mhp. boligmasge)(samt ta fgrsteordensbetingelsen:

nH" Y — (r + §)PHH]IT" (13)
+ (1= nH"Y - (r+ §)PHH]™"(—=(r+ 5P =0

Denne ligningen kan lgses med hensyislik at vi far boligettersparseHp):

a_ "M (14)
-~ (r+ &§)PH

Fra denne ligningen kan vi se at gkt remjeo(y gkte vedlikeholdskostnader eller tapt
kapitalgevinst §) virker negativt pa boligettersparselen. Vi sgs@at boligetterspgrselen

gker lineaert i inntektY).

2.1.3 Kortsiktig likevekt i boligmarkedet

Boligtilbudet er som sagt fast pa kort sikt, sat&idtige svingninger i boligpris skjer som
fglge av endringer i etterspgarselen sliEfdt= H. Ved & stille om pa ligningen for
boligettersparselen kan vi fa den pa prisform:
W M (15)
(r+ 6)H
Her ser vi p& som en den gitte boligmassen, slik at dette tadloss en

likevektssammenheng. Likevektsforholdet kan illesss i fglgende figur:
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Figur 1: Kortsiktig likevektssammenheng i boligmedlet

Boligpris

- - \
Ettersporsel
P r———7—""77-° / \

Ettersporsel

Boligmasse

il

Vi ser at dersom etterspgrselen gker fra «Ettesgpgtil «Ettersparsel’» vil
likevektstilpasningen ga fra punkt A til punkt Bekortsiktige boligtilbudet er fast liK.

Den markedsklarerende likevektsprisen for boligrdikaeP" til P™".

2.1.4 Langsiktig dynamikk i boligmarkedet

Hvis vi ser pa boligmarkedet pa lenger sikt, kasdotilbudet k) endre seg. En endring vil
skje nar entreprengrer investerer i nye boligetliére definerte vi entreprengrenes

investeringsfunksjon i periode t:

s @9
I =k*<P—X> ,der0 < f<1.
Vi har ogsa definert boligetterspgarselen pa prisfor
° ny (17)

T+ OH
Vi har ogsa tidligere defineft som de vedlikeholdskostnadene en boligeier maeat for &
opprettholde verdien til boligen gitt at prisendaste. Falgelig kan vi si &H er et mal p&
reduksjon i boligmassen. Ut ifra dette har vi ezniitet som forklarer sammenhengen mellom
boligmasse i periode t og t + 1 (Sgrensen & Whitteebsen, 2010):

7



Teori

Heyy = H(1- 8) + If (18)
Disse tre ligningene gir oss en enkel dynamisk rihdoleboligmarkedet. Gitt at rente holdes
fast, bestemmes markedsklarerende likevektspnisevieerende periode av det eksisterende
boligtilbudet. Dette vil i sin tur bestemme nesegiodes boligtilbud, boligpris og sa videre. |
var enkle modell vil denne dynamiske prosessesétte helt til boligprisene nar et niva der
boligbyggingen er akkurat hgy nok til & kompenderalepresieringen av eksisterende
boligmasse slik atf’ = §H,. Slik ser vi at pa kort sikt m& en ettersparsetmkfore til
prisgkning, mens det pa lengre sikt vil fgre tit b&ligbygging som i tur demper prisveksten.
Det kan vises at boligprisene vil konvergere molileavektspris bestemt av tilbud og

etterspgrsel, som igjen bestemmes av de makroghkskeforklaringsvariablene i modellen.

2.2 Boligboble

| disse dager er det mye snakk om en boligboblde bénedia og pa folkemunne. Boble som
et skonomisk begrep blir likevel sjelden klart defit, selv blant gkonomer. Joseph E.
Stiglitz (1990) gir en intuitiv forklaring av begret: «If the reason that the price is high today
is only because investors believe that the selling priieber high tomorrow —when
“fundamental” factors do not seem to justify sugbrige- then a bubble existsDette vil si

at markedsprisen er hgyere enn den likevektspvisiamer i modellberegninger. Dette er en
generell forklaring av boblebegrepet, men hvis er spesifikt skal definere hva en
boligboble er kan vi se til Case og Shiller. lekeartikkel «Is there a bubble in the housing
market» definerer de en boligboble som kjgp avgoiadtort volum til priser som signifikant
avviker fra fundamentale verdier. Det er bred eeiglitteraturen om at det som defineres
som fundamentale verdier i boligmarkedet er spiesate, inntekt, arbeidsledighet og
boligbygging. Dersom boligprisene har en utviklsam er mye sterkere enn det disse
verdiene skulle tilsi, kan det ses pa som et teégatpet eksisterer en boligboble i markedet. |
bade Stiglitz og Case & Shillers definisjoner aomdmiske bobler, samt i ordets

bokstavelige betydning, ligger det implisitt endigrelse av at bobler far eller siden vil briste.

Dersom en boligboble brister og boligprisene fal@rpanteverdien kunne falle til under
verdien av boligldnene. Hvis det samtidig blirélesom ikke klarer a betjene gjelden sin, vil
bankene fa gkte utlanstap og senke sitt tilbudraslik. Dette kan igjen fare til videre fall i
boligprisene. Lavere boligpriser gir lavere fornfaehusholdningene, mindre mulighet til &
ta opp mer lan mot sikkerhet i bolig, og falgeliggnsielt negative effekter for konsumet i
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den nasjonale gkonomien. Lavere boligpriser kgmitgre til lavere rentefalsomhet i
gkonomien da husholdningene pa kort sikt har minalréghet til & lane store belgp med pant
i bolig. Slik kan et fall i boligprisene fa stonegative virkninger for landets gkonomi
(Jacobsen og Naug, 2004). Et eksempel pa hvordaoligioble som brister kan fare til

negative ringvirkninger i gkonomien er bankkriséforge mellom 1987 og 1992.

Empirisk modellering av boligmarkedet vil ikke n@anigvis gi oss svar pa om
boligmarkedet er i en boble pr. i dag. Bobler ensegel vanskelige a identifisere far de har
sprukket. Det en empirisk modell slik jeg estimesenere i denne oppgaven kan gi 0ss
informasjon om er prisutvikling, og hvordan endengfundamentale faktorer har pavirket
boligprisene. Dette kan gi oss verdifull kunnskap vi skal prgve & danne oss et bilde av

hvordan boligmarkedet vil utvikle seg i fremtiden.



Boligmarkedet i Norge

3.0 Boligmarkedet i Norge

| dette kapittelet skal jeg gi en oversikt over detske boligmarkedet. Fgarst vil jeg kort
giennomga de brede linjene i norsk boligpolitikiy feg presenterer de ulike malene pa
boligpris som brukes. Jeg vil sa gjennomga relestatistikk, gjare rede for nasjonal og

regional boligprisutvikling samt sammenligne detske boligmarkedet med andre land.

3.1 Norsk boligpolitikk

«Boligpolitikken som har veert fart har jevnt ovegrt god. Bredden i den, og
satsingen pa at flest mulig skal eie sin bolig, i folk flest mulighet til & ta del i
velstandsutviklingen. For dem som ikke har tatti dielnne utviklingen, er terskelen inn i
boligmarkedet blitt stadig hgyere. Boligmarkedetdermed en sentral kilde til ulikhet, noe
som underbygger behovet for en styrket offenthgars.»NOU 2011: 15, 11).

Bolig er som et allemannseie & regne i Norge, ¢ig @& ogsa et tverrpolitisk mal. Statlig
finansierte ordninger som BSU gir unge menneskastge spareordninger gremerket
boligkjgp. Den statlige Husbanken en velferdsetat blant annet har som mal & hjelpe
vanskeligstilte inn pa boligmarkedet. | tillegbstiartlan for vanskeligstilte tilbyr Husbanken
blant annet bostatte og tilskudd. Husbanken e& dgs etaten som arbeider for universell
utforming og tilrettelegging av boliger i henholtag utover forskriftsniva (Husbanken,
2016).

Den norske historikeren Jardar Sgrvoll gir i sik Blmrsk boligpolitikk i forandring 1970-
2010en bred oversikt over hovedlinjene i norsk boligjd de siste 40 arene. Norsk
boligpolitikk har gatt fra & veere preget av stagkligy regulering til & liberaliseres gradvis i
lgpet av 1990- og 2000-tallet. Selv om boligmastezt mye mindre regulert av staten i dag
enn far drives det fortsatt aktiv boligpolitikk (Sll, 2011). Bygningsforskrifter, boligskatt,
kommunale boliger og ordningen Boligsparing for @(BSU) er eksempler pa de
boligpolitiske virkemidler Staten bruker i dag. $tianken er statens sentrale organ for
gjennomfgring av boligpolitikken.

Boligbeskatning er et mye diskutert tema i norskgpolitikk. Beskatningen pa bolig har
lenge veer styrt av Finansdepartementet, men i BEKommunenes muligheter til & kreve

inn eiendomsskatt utvidet. Eiendomsskatt er imt@g kommunene selv bestemmer om de vil
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innkreve eller ikke, og skatten kan ligge pa mel@wg 7 promille av boligens ligningsverdi.
Primeerboligens ligningsverdi bestemmes av Boligd&@A), byggear og boligtype.
Skatteetaten fastsetter sa arlige kvadratmetergzds26% av kvadratmeterprisene rapportert
av SSB, fra kommunen der boligeieren er folkeregiistFor sekundaerboliger er satsen pr. i
dag 70 % av kvadratmeterpris der boligeieren éef@gistrert. Satsen for sekundaerboliger
ble i regjeringens forslag til statsbudsjett fod @doreslatt gkt til 80%. Det ma sies at norsk
boligbeskatning er lav. Norske boligeiere subsa&Bandirekte med rundt 55 milliarder kroner
arlig giennom saerordninger i det norske boligskattiemet (NOU 2011: 15, 24). Norsk
boligbeskatning er ogsa som beskjeden a regne saligmet med andre OECD-land
(Sarvoll, 2011). Lav boligbeskatning kan veere edmmakene til den hgye prisveksten i det
norske boligmarkedet. Hgyere boligskatt vil i teorvri investeringer bort fra boligmarkedet
og over til andre alternativer som fglge av atedbeilig blir dyrere. En slik reduksjon i
ettersparsel vil potensielt sett ha negativ inmiing pa boligprisene. Erlend Eide Bg (2015)
har analysert en hypotetisk gkning i boligbeskagnghik at bolig skattes tilsvarende slik som
andre formuesobjekter. Der far han resultater sekeippa at den hypotetiske gkningen i

boligskatt vil fare til en boligprisreduksjon tilakende 18 %.

3.2 SSBs boligprisindeks

Statistisk Sentralbyra har produsert en prisindekboliger siden 1993, men de har data
tilbake til farste kvartal 1991. Byraet har dokuntest metodebruk i et notat skrevet av Mona
Takle i 2012, kalt «Boligprisindeksen Dokumentaspgmmetode». En prisindeks beskriver
forholdet mellom en varepris, for eksempel boligeni, pa to ulike tidspunkt. Boliger er en
type vare som varierer veldig med hensyn pa alsdiggenhet, kvalitet og starrelse. SSB
«vasker» boligprisene for disse forskjellene fgjdre boligene sammenlignbare. Rent
teknisk gjgres dette ved a utrykke boligpris sonmatematisk funksjon av boligens
karakteristikker, der hver karakteristikk blir gi teoretisk pris. SSB erfarer at det er
stgrrelse og beliggenhet som har starst betydwinpdligens pris. Lineger regresjonsanalyse
er verktgyet som brukes i denne prosessen. Pa defile® kan boligprisindeksen defineres
som forholdet mellom prisen pa to kvalitetsmesikig boliger i en periode sammenlignet
med et basistidspunkt. Basistidspunktet til SS&ggprisindeks er 2005, der indeksen er lik
100. SSBs datagrunnlag baseres i hovedsak pa élgligsnonsert giennom Finn.no av

meglerforetak og meglere som er medlem av EiendongéNog Norsk

11



Boligmarkedet i Norge

Eiendomsmeglerforbund. Boligprisindeksen er iklkstgut for kalendervariasjon, og

reflekterer lgpende salgsverdier.

Det at boligprisindeksen er justert for kvalitetskjeller gjar at vi ma ta visse forbehold i
sammenligning over tid. Norsk levestandard harbektaktelig i nyere tid, noe som ogsa
gjenspeiles i at kvalitetsstandarden pa boligettitirhgyere siden boligprisindeksens start.
Strengere byggeforskrifter og hayere teknologiska@ard er eksempler pa hvordan
kvalitetsstandarden har gkt, og denne gkningealitet er med pa & gjare boligprisnivaet
hgyere. Boligprisindeksen «vasker» dagens bokgpifor den gkte kvalitetsstandarden
gjennomsnittsboligen i dag har i forhold til detswar vanlig ved indeksens start. Dette betyr
at prisgkningen boligprisindeksen viser representen tenkt bolig i dag med samme

kvalitetsstandard som var vanlig ved indeksens ibegige.

Boligprisindeksen publiseres bade pa nasjonalt ogvgeografisk inndelt i byer og regioner.
Frem til 2005 hadde Stavanger, Bergen og Trondlegifielles indeks, men fra og med 2005
fikk ogsa disse byene én indeks hver. SSB publisedeksen arlig og kvartalsvis for totalt
elleve omrader fra og med 2005:

- Oslo og Baerum

- Akershus utenom Baerum

- Sgr-@stlandet

- Hedmark og Oppland

- Stavanger

- Agder og Rogaland utenom Stavanger

- Bergen

- Vestlandet utenom Bergen

- Trondheim

- Trendelag utenom Trondheim

- Nord-Norge

3.3 Gjennomsnittlig kvadratmeterpris for selveididpo

| tillegg til boligprisindeksen publiserer ogsa S§Bnnomsnittlige kvadratmeterpriser for
selveierbolig malt i kroner. Disse nominelle dagéar samme datagrunnlag som
boligprisindeksen. Gjennomsnittlig kvadratmetesmppgis kvartalsvis og arlig, fra og med

farste kvartal 1991 til i dag. Tallene er verketekaer- eller sesongjusterte.
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Kvadratmeterprisene publiseres bade som nasjofelagmsnitt og inndelt i regioner eller
kommuner. SSB erfarer at giennomsnittlig kvadraémpis samvarierer med boligstarrelse,
der de starste boligene i gjennomsnitt har laveeslkatmeterpris enn de sma boligene.

3.4 Eiendomsmeglerbransjens boligprisstatistikk

Alternativt til den offentlige statistikken produsav SSB har vi Eiendomsmeglerbransjens
private boligprisstatistikk som er et samarbeidlomelEiendom Norge, Eiendomsverdi og
Finn.no. Statistikken ble frem til 2011 drevet aeritlom Norge og Norges
Eiendomsmeglerforbund (NEF), men fra november 26é4 statistikken av Eiendom Norge.
Statistikken er ikke en totaltelling av solgte lgeli, og baserer seg pa salg formidlet av
meglere og annonsert giennom Finn.no. Omsetniangémt, garasjer o.l. inkluderes ikke i
statistikken. Eiendomsmeglerbransjens boligprissilgt utgis bade som indeksverdier for
prisvekst og gjennomsnittlige kvadratmeterpriselt inéroner. Nasjonal statistikk utgis
manedlig, i tillegg til fylkesrapporter hvert kvalt Statistikk for fritidseiendommer,
henholdsvis fjellhytter og sjghytter, utgis sepdratoligprisstatistikken to ganger i aret
(Eiendom Norge, 2016).

3.5 Relevant statistikk

Det norske boligmarkedet er i stor grad pregettdulla eier egen bolig. SSB fagrer statistikk
over privathusholdninger etter eierform i folke- logjigtellingen. Statistikken offentliggjares

i tabell 09708 i Statistikkbankén Der kommer det frem at i 2001 eide 76,6 prosent
befolkningen den boligen de bodde i, og i 2011dedte tallet 77,1 prosent. Andelen som
eier egen bolig er har altsa lagt stabilt pa cdiereedeler ved de to siste boligtellingene SSB
har utfgrt. Boligtellingen fra 2011 er kun bag@tregisteropplysninger, i motsetning til
tidligere tellinger som ogsa har hentet inn dathvjelp av spgrreskjema (Statistisk
Sentralbyra, 2015).

Det er ogsa relativt vanlig a kjgpe sekundaerbaligiige, noe som er dokumentert av Omholt

og Stram (2014) i SSB. Sekundaerbolig vil ifglget&etaten si annen boligeiendom enn

! Disse tabellnumrene i SSBs statistikkbank er sgkbare p& SSBs nettsider, og forblir uendret fra ar til ar helt til
serien avsluttes.
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primaerboligen personen er bosatt i, for eksempmdleebolig og utleiebolig. Hytter og
fritidseiendom regnes ikke som sekundeerbolig. OtmtpStregm fant at i 2012 eide 11 % av

landets husholdninger sekundaerbolig:

Figur 2: Husholdninger som eier sekundaerbolig

Husholdninger som eier sekundaer-
boliger, etter husholdningstyper'. 2012.
Prosent

Alle ]
Enslige under 30 ar [
Enslige 20-44 ar ]
Enslige 45-66 4r [
Enslige 67 ar og eldre [
Par uten barn under 30 ar [
Par uten barn 30-44 ar[—]
Parutembam 4566 ar [ ]
Par uten barn 67 arog eldre ]
Par med barn -5 ar[_]
Par med barn 6-17 ar [
Parmed barn 18 drogeldre ]
horfar med barn 0-5 ar [
Mor/ar med barn 6-17 ar ]
Mor/far med barn 18 arog eldre ]
D 5 10152025
Prosent

' Studenthusholdninger er ikke medregnet.
nniektsstatistikk for husholdninger,
Statistisk sentralbyrad.

Denne statistikken, sammen med andelen som eiarteidig og de boligpolitiske malene i
Norge gir inntrykk av at bolig er som allemannsgiegne. Dette kan ses pa som et tegn pa at

etterspgrselen etter bolig i Norge er hgy.

Et naturlig spgrsmal videre er om boligtilbudehewyt nok til at markedet er i likevekt. Dette
spgrsmalet er det ikke rett frem & svare pa, méawibruke boligbygging deflatert mot
folketall for & illustrere tilstanden pa tilbudssid SSB produserer statistikk for antall nye
fullfarte boliger per kvartal i tabell 05889 i Sttikkbanken. Datakilden til denne statistikken
er elektroniske data fra Matrikkelen, et elektr&megister som inneholder opplysninger om
grunneiendommer og adresser i Norge. Tallene ersesongjustert, og inkluderer ikke
ombygging eller renovering av eldre bygninger. $®@luserer ogsa statistikk for
folkemengde i tabell 01222, som bygger pa opplygairira folkeregisteret. Jeg deflaterer
antall fullfarte boliger pa folkemengde malt i 108€rsoner mellom 2000 og 2015 og far
folgende graf:
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Figur 3: Fullfgrte boliger deflatert mot folkemerggd
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Datakilde: Statistisk Sentralbyra

Ut ifra denne grafen kan vi se at boligbygging alefit mot folkemengde var sterkt voksende
frem til finanskrisen, og pa det meste ble defdutica. 2 nye boliger per 1000 innbyggere i
Norge i kvartalet. Under finanskrisen sank dedtddldet kraftig, fer det begynte a ta seg noe
opp igjen noen ar etter finanskrisens slutt. Detsigd at det bygges lite i Norge, og lav

nybygging er en av hovedarsakene til prisstigning.

En annen sentral variabel vi bgr se pa nar vi wmden tilbud i boligmarkedet er leiepris. En
mate a undersgke dette pa er leieprisindekserelavdjrunnlaget for SSBs
konsumprisindeks som finnes i tabell 03014 | Sti&kibanken. Husleieindeksen som del av
KPI konstrueres ved en spgrreundersgkelse basettypéalg av 2500 utleieboliger i
leiemarkedsundersgkelsen (SSB 2015). Ved a t# bhatdeie ut av konsumprisindeksen og
sammenligne med totalindeksen (KPI) kan vi danseetilde av prisvekst i betalt husleie i

forhold til prisvekst ellers i gkonomien:

Figur 4: Husleieindeks og konsumprisindeks
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Fra denne grafen ser vi at betalt husleie voksedieg raskere enn de gvrige prisene i
Norge. Sterk prisvekst i leiemarkedet kan for eksel fglge av ulikevekt i forholdet mellom
tilbud og etterspgrsel etter leieboliger. Priseresges opp nar etterspgrselen er hgyere enn
tilbudet. Leiepriser er ogsa en inntjeningskompaorieneiere av utleieboliger. Dersom
boligprisene gker, vil gjerne boligeiere gnsketéedeayere leiepriser for a gke sin inntjening

i takt med verdigkningen til boligen. Dette er ogsamulig arsak bak gkningen i leiepriser.

3.6 Nasjonal og regional prisutvikling i nyere tid

Boligprisene i Norge har hatt en voldsom veksterant av prisfallet pa begynnelsen av 90-
tallet og frem til i dag. SSBs boligprisindeksigtrerer dette klart:

Figur 5: Boligprisindeksen 1992k1 — 2015k4, haledet

Nasjonal boligprisindeks, 1992k1 - 2015k4,
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Kilde: Statistisk Sentralbyra

Sett bort i fra korte perioder med prisfall, samahskrisen mellom 2007 og 2009, har
boligprisene vokst nesten uavbrutt. Indeksen kafra 34,3 i farste kvartal 1992 til 181,1 i
fierde kvartal 2015. Boligprisindeksen har altsgr enn femdoblet seg i lapet av denne
perioden. Det er viktig & huske pa at boligprisksim ikke tar hensyn til generell gkningen i
boligkvalitet. Prisveksten indeksen illustreref@ren tenkt bolig sammenlignbar med

kvalitetsstandarden satt ved indeksens start 1.1992

Et av malene med oppgaven min er & undersgke giforskjeller i boligprisutvikling

mellom Norges fire stgrste byer: Oslo, StavangergBn og Trondheim. SSB produserte en
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felles indeks for Stavanger, Bergen og Trondhein2@85, men fra og med farste kvartal

2005 har ogsa disse byene separate indekser:
Figur 6: Regional boligprisindeks, 2005-2015

Regional boligprisindeks, 2005-2015, boliger i alt
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Denne grafen forteller oss at Stavanger har oppdésdkere vekst enn de tre andre byene

frem til midten av 2014 da oljeprisen falt krafti§orskjellene mellom de tre andre byene er

ikke veldig markerte.

Boligprisindeks viser vekst i boligpriser. Det kagsa veere interessant a undersgke nivatall.

Falgende figur er basert pa de data jeg beskrapittkl 3.3:

Figur 7: Gjennomsnittlig kvadratmeterpris for bal@00-2014, regioner
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Oslo har altsa det hagyeste boligprisnivaet i p@ma000-2014. Ogsa i denne grafen kan vi
se at Stavanger har hatt den bratteste prisveksaemligprisene der gar fra a ligge pa ca.
samme prisniva som Bergen og Trondheim til & vééda dem til et nivd mellom Oslo og de
to andre byene. Den bratteste prisveksten i Stmraser ut til & finne sted i arene far
finanskrisen. Det nasjonale nivaet for gjennomkgikvadratmeterpris ligger noe lavere enn

nivaene vi finner i disse fire byene.

3.7 Norsk boligmarked sammenlignet med andre land

Til nd har jeg vist at Norge har opplevd en hgydprisvekst i nyere tid, men hvordan ser
veksten ut sammenlignet med andre land? FedesgrfiReBank of Dallas produserer et
offentlig tilgjengelig datasett med kvartalsvisdigprisindekser for flere ulike land fra 1975
til i dag. Datasettet muliggjer sammenligning meiltand, og beskrives i et notat av Mack og
Martinez-Garcia (2011). Jeg velger & sammenligmgémed Sverige, Danmark og Finland,
da disse landene i noen grad ligner pa hveranditishag gkonomisk.

Figur 8: Boligprisindeks for Norge og naboland (260100), 1975-2015

Boligprisindeks, Norge og naboland, 1975-2015
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Vi ser at far finanskrisen var prisutviklingen rlalik i alle fire landene. Sammenlignet med

vare naboland er det bare Sverige som har opplewbkgprisvekst som er omtrentlig like
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sterk som den Norge har hatt etter 2009. Ut ifsselidataene ser vi at Norges boligprisvekst i

nyere tid er h@gy ogsa i internasjonal sammenheng.

Sammenlignet med vare naboland er andelen sorbaigri Norge hgy. | Sverige og
Danmark eier henholdsvis 61,7 % og 50,1 % egemylf@ige Aftenposten (Marschauser,
2015). Norge har som nevnt tidligere en selveiegarett i overkant av tre fierdedeler, altsa

betydelig hgyere enn vare to naermeste naboland.

Boligprisveksten og selveierandelen er altsa h¥grge i internasjonal sammenheng. Det
kan ogsa veere interessant a se pa bokostnademge Blmmenlignet med andre land. Med
bokostnader menes det kostnader forbundet med édreie bolig. Bokostnadene vi ser pa
her kan sammenlignes med ligning (9) i kapittel2. Eurostat er EUs offisielle
statistikkbyra, og deres oppgave er a produsetistitk som muliggjer sammenligning
mellom ulike land i Europa. Eurostat mottar stétistra ulike nasjonale
statistikkinstitusjoner i Europa, og gjer statikek fritt tilgjengelig pa sine nettsider.
Databasen EU-SILC, et samarbeid mellom Eurostdiieog medlemsland, publiserer blant
andre sosialgkonomiske data for total bokostnadamahel av disponibel inntekt. Her

inkluderer jeg ogsa et gjennomsnitt for EU som &gleom en slags form for kontrollgruppe.

Figur 9: Bokostnad som prosentandel av total digmdinntekt, totalgjennomsnitt. Norge,
naboland og EU, 2004-2014 (Eurostat, 2016)
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Kilde: Eurostat (EU-SILC)

Vi ser at de totale bokostnadene som andel av dispbinntekt i Norge er lave i forhold til
Danmark og omtrentlig tilsvarende bokostnadeneeiri§e og EU. Fglgelig kan vi ikke si at
Norge har spesielt hgye bokostnader som andelspouibel inntekt sammenlignet med vare

naboland.
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3.8 Beerekraftig prisvekst

Hay boligprisvekst er et av kriteriene som ma vatfredsstilt for at vi skal kunne si at det
finnes en boble i boligmarkedet. Grytten (2009rgede for og analyserer flere empiriske

indikatorer som sier noe om prisutviklingen geneoglhvorvidt den er beerekraftig.

Hvis vi deflaterer boligprisindeksen med konsunipdsksen, far vi realboligprisindeks
(Grytten, 2009). Det vil si at vi far et forholdftsom sier noe om boligprisstigningen relativt
til andre priser i gkonomien. Hvis vi kan obsees/en markant gkning i den reelle
boligprisindeksen over en periode, betyr det aigpoilsene vokser raskere enn de andre
prisene i gkonomien. Dette kan veere en indikator syder pa at det eksisterer en boligboble
i gkonomien. Jeg deflaterer boligprisindeksen med-KAE, det vil si konsumprisindeks

justert for avgiftsendringer og uten energivarer:

Figur 10: Realboligprisindeks, nasjonal, 2003-2013

Realboligprisindeks, hele landet, 2003k1-

2013k4

1,6

1,4

1,2

1

0,8

0,6

0,4 Realboligprisindeks

0,2

0
-t N i <t o N <t n N i <t o
Y ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ Y ¥ ¥ X
n 0N N W O N 00 OO OO O N NMm
© O O O O O O O O O « o « o
O O O O O O O O O O O o o o o
AN N &N &N &N N N AN N &N &N &N &N NN
Datakilde: Statistisk Sentralbyra

Vi ser at boligprisene vokser raskere enn prisélieese gkonomien. Grytten (2009) mener en
markant stigning i realboligprisindeksen kan vasréndikator pa at boligmarkedet er inne i

en boble. En slik markant bratt stigning vil ndklangt mer synlig over en lengre

tidsperiode enn det jeg hovedsakelig undersgkenne oppgaven. Det er ogsa viktig & huske
at boligprisindeksen ikke tar hensyn til at kvasstandarden for boliger har gkt i lgpet av
perioden. Realboligprisindeksen vi far vil altspnesentere den kvalitetsstandarden som var
vanlig for boliger ved boligprisindeksens startpunkillegg til boligpriser deflatert mot KPI-
JAE kan det veere interessant & se hvordan denenmalboligprisindeksen har utviklet seg
over lengre tid sammenlignet med vare nabolandeaé@Reserve Bank of Dallas
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tilrettelegger realboligprisindekser for flere @ikand slik at de kan sammenlignes.
Boligprisindeksene deflateres med den sakalte P&atdren. Dette er en deflator som ligner
pa KPI-JAE, men har en viktig forskjell. Konsumjmideksen er eksplisitt basert pa
husholdningenes konsum. PCE-deflatoren tar til etnisg ogsa hensyn til konsum gjort pa
vegne av privathusholdninger, for eksempel av lde®lyanisasjoner. Jeg bruker datasettet
beskrevet i Mack & Martinez-Garcia (2011), og kamester en figur med
realboligprisindekser for Norge, Sverige, Danmagk=inland mellom 1975 og 2015:

Figur 11: Realboligprisindeks, Norge og nabolar8¥5t2015
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Kilde: Federal Reserve Bank of Dallas, (Mack og Martinez-Garcia, 2011)

Det kanskje mest interessante ved denne grafeirdet aar relativt bred enighet om at det
eksisterte en boligboble som bristet etter jappetiod slutten av 80-tallet. Denne boblen er
synlig i figuren over. Etter dette har realboliggondeksen fortsatt veksten til langt over det
som var faktum under boblen pa slutten av 80-tdlletfra denne grafen blir det vanskelig &
pasta at prisutviklingen i Norge, og for gvrig ogdéorges naboland, er beerekraftig.

Grytten (2009) deflaterer ogsa boligprisindeksenl imgggekostnadsindeksen for a konstruere
en sakalt P/C-koeffisient. Denne koeffisientenrerél Tobins g-koeffisienten jeg bruker i
kapittel 2.1. P/C-koeffisienten er en empirisk kator som forteller oss noe om forholdet
mellom markedsprisvekst for bolig mot vekst i byigggtnader for bolig. Hvis koeffisienten
viser sterk gkning over tid, betyr det at boligprie gker raskere enn kostnadene ved & bygge
bolig. En slik gkning kan vaere en indikator sofartéor en eventuell boligboble. @Gkende
P/C-koeffisient tilsier ifalge Grytten at boligpeise far en oppblast verdi i forhold til
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byggekostnadene som bedre gjenspeiler boligensfnedtale verdi. Jeg konstruerer en
nasjonal P/C-koeffisient. Nar jeg gjar dette brjkg den nasjonale byggekostnadsindeksen
som deflator for den nasjonale boligprisindekseygdgkostnadsindeksen jeg bruker finner
jeg i SSBs statistikkbank tabell 08651. Indekseétemprisutvikling pa innsatsfaktorer i
boligbygging, slik som arbeidskraft, materialegrnsport og maskiner. Disse dataene hentes
med skjemaundersgkelser hos materialbedrifterS$Hs egne indekser for lgnn,
transportkostnader o.l. |1 modellen jeg gjorde rieaieidligere i kapittel 2.1 kan
byggekostnadsindeksen sammenlignes Atedaltsa pris for innsatsfaktorene som kreves for
& bygge en enhet boligkapital. Boligprisindeksen gammenlignes meet' i samme modell.
@kende P/C-koeffisient kan altsa ses pa som agidienes utvikling avviker fra
fundamentale faktorer representert ved byggekostna@ditt at begge indeksene har samme
basisar kan vi si at en P/C-koeffisient over 1 batyboligprisveksten overstiger veksten i
byggekostnader. | mitt tilfelle har byggekostnadsksen 2000 som basisar mens
boligprisindeksen har 2005 som basisar, ifglge $3Bstigende P/C-koeffisient vil i
essensen bety at det blir mer lgnnsomt for entnepes a investere i bolig, slik visa i
modellen i kapittel 2.1 med Tobins q. Dersom wi élamarked som konvergerer mot en
langsiktig likevekt slik som i modellen vil en gldsnP/C-koeffisient over tid ikke veere
baerekraftig. Mer investering og gkende boligtillmild modellsammenhengen fare til
minkende boligpriser, og P/C-koeffisienten (Tob@svil falgelig bli lavere. Dersom dette
ikke skjer i det norske boligmarkedet kan det vetriegn pa at boligprisene avviker fra en
langsiktig likevektspris bestemt av fundamental&makonomiske faktorer, og at
boligmarkedet viser bobletendenser.

Figur 12: P/C-koeffisienter, nasjonal, 2003-2015
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Boligprisene vokser altsa raskere enn byggekosteadé kan ogsa legge merke til at P/C-
koeffisientene har en mindre bratt stigning entb@aprisindeksen. Dette betyr at
boligprisene vokser raskere i forhold til konsursprileksen enn i forhold til
byggekostnadene. P/C-koeffisienten har bortsefirieanskrisen i stor grad vist en konstant
stigning. Dette kan tolkes som et tegn pa at priklingen i det norske boligmarkedet ikke er
beerekraftig. Boligprisveksten er sterk nok titlat er lannsomt for entreprengrer a gke sine
investeringer i bolig, men selv med gkende boligjiyg slik vi ser i figur 3 er ikke dette nok
til & dempe prisveksten. Dette kan enten kommat @et ikke bygges nok nye boliger, eller
at markedsprisveksten for boliger gker mer enndumehtale makrogkonomiske faktorer
skulle tilsi. P/C-koeffisienten ma tolkes med viésdbehold. Jeg forklarte i kapittel 3.2
hvordan boligprisindeksen vaskes for effekter avi@kestandard, og dette ma ogsa tas
hensyn til nar vi forsgker a tolke P/C-koeffisiante/C-koeffisienten er ogsa konstruert ut ifra
indekser, noe som betyr at den sier noe om vdkalgelig vil ikke en koeffisient som er
stgrre enn 1 ngdvendigvis bety at boligprisnivaetrstiger byggekostnadsnivaet i den gitte
perioden.

Grytten (2009) deflaterer ogsa boligprisindeksenl te@prisindeksen. Dette vil gi oss nyttig
informasjon om prisutviklingen i boligmarkedet. eptisene antas a vaere satt for & dekke
kostnadene ved & eie bolig i tillegg til & gi beligr en fortjeneste. | sa mate kan leieprisene
veere en indikator for det boligen egentlig er vef8bligprisindeksen pa sin side gir et
uttrykk for utviklingen i markedspriser, altsa demsen folk er villig til & betale for & kjgpe
bolig. P/R-koeffisienten blir altsa et forholdstalellom utvikling i markedspriser for bolig
og utvikling i inntjeningskomponenten definert aiepris. Dersom P/R-koeffisienten er
voksende over tid betyr det at boligprisene vokaskere enn leieprisene. Grytten mener
videre at dersom dette forholdstallet stiger bdigd®ver lengre tid, samt i signifikant grad
overgar en langsiktig trend, indikerer dette tilisteserelsen av en boligprisboble. En slik
gkning betyr at det blir dyrere a kjgpe bolig iHold til & leie bolig, altsa at boligprisveksten
overgar leieprisveksten. Jeg konstruerer en B/Rykoeffisient for hele Norge i perioden
2000-2015. Jeg konstruerer ikke regionale P/Rflgefter for byene jeg undersgker, da det
ikke finnes gode data for leiepriser fordelt pdisagBoligprisindeksen og leieprisindeksen
(som delindeks av KPI) finner jeg i Statistikkbankeé SSB i henholdsvis tabell 07320 og
03014.
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Figur 13: P/R-koeffisient, totalgjennomsnitt Nor@e00-2015
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Som vi ser over har boligprisene bortsett fra urit@nskrisen nesten uavbrutt vokst raskere
enn leieprisene. Fra ar 2000 til 2015 har P/R-ksiefiten blitt ca. 1,6 ganger stagrre, noe som
ma sies a veere en betydelig gkning i lapet av fed@teEn boligprisvekst som vokser sapass
mye raskere enn leieprisene vil gjgre det & eiig moér lIannsomt enn a leie bolig, fra
synspunktet til en investor. En leietaker vil iktok kunne se pa gkende boligpriser i forhold
til leiepriser som incentiv til & leie, men det ske leiemarkedet er som forklart i kapittel 3.5
betraktelig mindre enn markedet for & eie boligtt® blir en selvforsterkende effekt, da gkte
fordeler ved & eie bolig i teorien vil gke boligetiparsel som igjen gir en videre gkning i
boligprisene. @kte boligpriser kan ogsa tenkes\iedeieprisene oppover, da boligeiere
agnsker a gke sin inntjening i takt med at boligéyes i verdi. Nar P/R-koeffisienten er
stigende pa tross av dette impliserer det boligfigeing som ikke er baerekraftig, og faren

for bobletilstander og etter hvert ogsa krakk gker.

Boligprisene har altsa vokst raskere enn generisNgkst i gkonomien (KPI-JAE),
byggekostnader og leiepriser i nylig tid. Disseuteatene indikerer at veksten i det norske
boligmarkedet ikke er baerekraftig pa lang sikt.r iehar regionale data ser vi at veksten har
veert starst i Stavanger, men ogsa at denne vekateavtatt fra midten av 2014 og frem til
na. Dette har skjedd i takt med det betydeligepoigfallet. Det er enda uvisst i hvor stor
grad fallet i oljepris vil pavirke boligmarkedetdsten av landet.

Norske husholdninger lar seg ikke stoppe av pristezkog kjgper fortsatt bolig. Renten er
pa historisk lavt niva, noe som gir gunstige lanigigelser for boligkjgpere. SSB publiserer
data for husholdningenes gjeldsniva i tabell 08i7i8htekts- og formuesstatistikk for
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husholdninget Andelen husholdninger med gjeld stgrre enn Jjgasamlet inntekt er
voksende i alle fire byene jeg undersgker de disre. Til sammenligning vokser den
nasjonale prosentandelen husholdninger med gjetdesénn tre ganger personlig inntekt fra
14 prosent i 2009 til 16 prosent i 2014. De nasi@mndelene er noe lavere enn de regionale.
Dette gir mening, da boligprisene naturlig nok iatgyeste nivaene i storbyene. Andelen
med gjeld starre enn 3 ganger samlet inntekt esispday i Stavanger og Oslo, som ogsa er
de byene der boligprisene er hayest mellom 2002048, jamfar figur 7. Hayt gjeldsniva i
kombinasjon med en boligprisvekst som muligens #kbaerekraftig utgjar en betydelig
risiko for stabiliteten i norsk gkonomi. En poteisientegkning vil kunne fa store
konsekvenser for husholdningene med hgy gjeld edagttte gjeldsbelastningen kan bli stagrre
enn husholdningenes betalingsevne. Vi trenger sikkienger enn til finanskrisen i USA
mellom 2007 og 2009 for et eksempel pa hvor probtéesk slike situasjoner kan bli i verste
tilfelle. Husholdninger kan forsikre seg mot sl&ituasjoner ved a lane til fastrente. Dette er
ikke spesielt utbredt blant lantakere i Norge. @ andelen fastrentelan sier noe om hvilke

renteforventninger som ligger i gkonomien:

Figur 14: Prosentandel av husholdninger med Idastrente, hele Norge, 1999-2014

Prosent
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Kilde: Finanstilsynet 2014, side 11

For at |an til fast rente skal bli mer attraktivarfolks forventninger om fremtidig rente snu.
Pr. i dag er det en bred forventning om fortsatteredgang i gkonomien, og det diskuteres
nar heller enn om sentralbanken vil sette negaingjsrente. Dersom forventningene om

langvarig lav utlansrente skulle vise seg & slavfekonsekvensene bli at en stgrre andel

2 SSBs datakilde er koblinger av ulike administratvgestatistiske datakilder for hele den
norske befolkningen, for eksempel NAV, Ligningsetgret, Husbanken og
selvangivelsesopplysninger.
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lantakere vil f& hgyere gjeldsbelastning. Ifglgedristilsynet vokser ogsa gjelden raskere enn
inntektene i Norge. Dette vedvarer selv i 201Brqireget av gkende arbeidsledighet og
stagnering i boligprisene. Mye tyder pa at pristeks det norske boligmarkedet ikke er
beerekraftig, og i sa mate er gjeldssituasjonenakicende. En rentegkning i kombinasjon
med boligprisfall vil betydelig gke risikoen forddtige tilbakeslag i norsk gkonomi
(Finanstilsynet 2015).
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4.0 Empirisk metode

| dette kapittelet vil jeg gjennomga gkonometrisért om tidsserier, og de problemene som
kan oppsta i slik analyse. Jeg vil ogsa gjennotagé om feiljusteringsmodeller. Disse
empiriske metodene er velegnede verktgy til brakalyse av prisutviklingen i

boligmarkedet.

4.1 Tidsseriegkonometri

| denne oppgaven skal jeg undersgke boligprisedmvere og hvordan prisutviklingen
utarter seg over tid. | slike analyser er tidssakomometri et velegnet verktay. Vi gnsker &
modellereBoligpris med hensyn pa ulike fundamentale faktorer reptesteved ulike

variabler Prisdriver). Vi kan sette opp en enkel modell:

Boligpris; = B¢+ ByPrisdriverl; + f,Prisdriver2; + -+ (29)
+ ByPrisdriverN, + &
der & = feilledd og tidsperiodet = 1,2,...,T

Dette er en sakalt statisk modell, som vil gi asséntningsrette koeffisientestimat gitt at de
tre farste Gauss-Markov betingelsene for tidssegesjoner er oppfylt. For at estimatorene
skal veere BLUE, det vil si best linear unbiasethestior, ma ogsa fjerde og femte Gauss-

Markov betingelse veere oppfylt. Gauss-Markov betisgne er som falger:

TS1: Lineaer i parametere: Leddene i regresjonemten konstanter, eller produktet av en
parameter og en forklaringsvariabel. Den lineaerdetien konstrueres ved a legge sammen
leddene.

TS2: Ingen perfekt kolinearitet: En variabel kakek/aere perfekt forklart av en annen
variabel.

TS3: Zero conditional mean: Feilleddene har nutiggmsnitt gitt forklaringsvariablene i alle
tidsperioder.

TS4: Homoskedastisitet: Feilleddet har samme vatriatie tidsperioder.

TS5: Ingen autokorrelasjon: Feilleddet i en tidgpsbe er uavhengig med feilledd i andre

tidsperioder.
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Dersom disse betingelsene ikke er oppfylt vil regmeen var gi oss forventningsskjeve
koeffisientestimat, noe som innebaerer at koefftsimatene enten vil vaere over- eller
underestimerte i forhold til sann populasjonsveffdr. mest mulig effisiente resultater gnsker

vi altsa at flest mulig av Gauss-Markov betingetsenoppfylt (Wooldridge, 2009).

4.2 Stasjonaritet og autokorrelasjon

Den enkle modellen jeg presenterer i ligning 19flesie problemer. Farst og fremst er det
slik at data i tidsserier kan inneholde en felidsttend, det vil si at to eller flere
tilsynelatende uavhengige variabler gker eller mirdammen over tid. En slik felles
tidstrend kan medfgre at vi finner hgy korrelagjogilom variabler som egentlig er helt
uavhengige av hverandre. Korrelasjonen vi pavisaraitsa potensielt sett vaere helt tilfeldig.
Dette er det vi definerer som en spurigs regre@)dooldridge, 2009). Slike spurigse
regresjoner bryter ikke eksplisitt med Gauss-Marketingelsene for forventningsrette
koeffisientestimat, men vil likevel gi oss resultiavi ikke kan stole pa. Spurigse regresjoner
kjennetegnes ofte av kunstig hgy forklaringskraf) (Vi kan Igse dette problemet ved &
«detrende» variabelseriene. Dette kan gjares Vegge til en lineeer tidstreng, t, som en

forklaringsvariabel i regresjonen:

Boligpris, = o + piPrisdriverl, + p,Prisdriver2, + --- (20)
+ [y PrisdriverNy + yt + &
der & = feilledd og tidsperiodet = 1,2,...,T

Vi kan ogsé inkludere hgyere ordener av tidstreridea forsgke a ta hensyn til
eksponentielle tidstrender. Dette er en grov mdilesé den spurigse regresjonen pa. Det vi

egentlig gnsker er a sikre oss at variablene \Kéarar et resultat av stasjonaere prosesser.

En variabel er stasjoneer dersom sannsynlighetdiogege dens er konstant over tid
(Wooldridge, 2009). Dersom vi tar et knippe tilfigiel variabler og flytter dem h tidsperioder
fremover ma den samlede sannsynlighetsfordelingesii fuendret. Dette kan defineres
formelt: Den stokastiske prosesg@wisdriver;:t = 1,2, ...} er stasjonaer for alle
tidsperioder t dersom den samlede sannsynlighetsfogen

(Prisdriver,,, Prisdriver,,..., Prisdriver; ) er den samme som for

(Prisdrivery,p , Prisdriver,y,,..., Prisdriver,,,_) foralleh = 1.
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For at vi skal kunne si at en tidsserie er stasjon&falgende forutsetninger veere oppfylt:
E[Prisdriver;] = u forallet
Var[Prisdriver,] = o2 for alle t
Cov|Prisdriver;, Prisdriver,,,] = p for allet og alleh # 0

Makrogkonomiske tidsserier vil ofte ikke tilfreddistdisse kravene, da slike variabler ofte
falger trender eller avhenger av utviklingen i andariabler vi bruker. Direkte estimering av
slike serier vil potensielt sett gi oss spurigsiltater, slik jeg forklarer over. Dersom vi
mistenker at en eller flere av variablene er iktasi@naere kan vi bruke fgrstedifferansen av
variablene i regresjonsanalysen. Fgrstedifferansesn ikke-stasjonaer variabel er i mange
tilfeller stasjonzer, da den akkumulerte gkningeskea bort, og vi star igjien med kun
endringen fra periode til periode. DersaPrisdriver; blir stasjonaer etter at vi har tatt
farstedifferansefAPrisdriver, = Prisdriver, — Prisdriver;_,) sies det aPrisdriverer
integrert av farste orden (I(1)). En variabel samgangspunktet er stasjoneer defineres til &

veere 1(0).

Ikke-stasjoneere prosesser kan ogsa ha en saketsesthdet vil si at prosessens varians
avhenger av, og typisk gker i tid. Slike prosegseoss ingen meningsfull informasjon ved
bruk i regresjoner grunnet problemet med spuriggeesjoner. Det er altsa viktig for oss &
vise at variablene vi bruker i estimering er stagoe, og at differensiering av den grad som
er ngdvendig for & oppna stasjonaritet er en apdéabaing. Problemet med differensiering er
at informasjon om langsiktig dynamikk vil forsvindeangsiktig dynamikk er ofte noe vi er
interesserte i ved estimering av makrogkonomisgeesgoner. Dette problemet kan lgses ved

a benytte en sakalt feiljusteringsmodellsom jedeskrive neermere i et senere delkapittel.

Stasjonaritet kan testes for med en «augmentedeiiEkller test», og/eller varianter av
denne testen tilpasset paneldata. Nar vi testestésjonaritet undersgker vi om en tidsserie
falger en enhetsrotprosess eller ikke (Wooldrid@§§9). La oss si at vi har en enkel

dynamisk modell:

Boligpris, = a + pBoligpris,_, + e, dert = 1,2,...,T (21)
DersomBoligpris, bestemmes av denne prosessen har den en enhgisyot 1. Dersom
p =1 oga = 0 sier vi atBoligpris, falger en sakalt random walk. Dersant 0 har vi en

random walk prosess med drift, noe som betyr aefuningen ERoligpris+) er en lineaer
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funksjon av t. Det er vanlig & tavaere uspesifisert i Dickey-Fuller tester, slikiahar en

nullhypotese om at Boligpris ¢ har en enhetsrot:
Hy:p=1

Alternativhypotesen om at serien var er stasjomasom regel gitt ved:
Hy:p<1

Ettersom at alternativet med> 1 impliserer atBoligpris ville veert eksplosiv brukes det
vanligvis ikke. Nar vi har at alternativhypoteséansmer sier vi at Boligpris } er en stabil

AR(1) prosess, altsa at den er svakt avhengig &llden ikke er asymptotisk korrelert. En
vanlig fremgangsmate for & bruke Dickey Fulleraastr a trekke fr&oligpris,_, pa begge

sider av var enkle dynamiske modell i ligning 21:

Boligpris; — Boligpris,_1 = pBoligpris,_, — Boligpris,_1 + e; (22)
ABoligpris; = (p — 1)Boligpris,_, + e; (23)

Testobservatoren i Dickey-Fuller testen blir sanlig t-verdi gitt ved:

Under R vil Boligpris,_, veere 1(1), og falgelig vil ikke den vanlige stardia
normalfordelingen gitt av sentralgrenseteoremdtigjeDerfor benyttes det andre kritiske
verdier, nemlig de gitt av Dickey-Fuller fordelingeVi forkaster altsa flog sier at prosessen
var er stasjoneer dersom testobservatoren DF ee san den kritiske verdien gitt av Dickey-

Fuller fordelingen.

En viktig antakelse i Dickey Fuller testen er atkkie har autokorrelasjon i feilleddet. Vi kan
bruke en sakalt utvidet Dickey-Fuller test dersamnsker a teste for stasjonaritet i en mer
kompleks dynamisk modell der vi mistenker at vi &atokorrelasjon i feilleddet. Intuisjonen
her blir at vi legger til flere elementer i den dyniske modellen var inntil feilleddet er hvit
stay, det vil si at det ikke lenger er autokorrelder spesifikt legger vi til et trendelement
og flere laggede verdier @Boligpris;, i tillegg til at vi spesifiserer konstantleddet Vi
estimerer altsa falgende modell:

(24)

n
ABoligpris; = a +nt + (p — 1)Boligpris,_, + Z ABoligpris;_; + e;
i=1
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Hvor mange tidsforskyvninger a\Boligpris, en velger a ta med kan bestemmes ut ifra ulike
informasjonskriterier, for eksempel Akaikes IC elwartzs Bayesian IC, eller ved a se pa t-
verdien til koeffisientene pa hver av de laggad@eligpris,_; og bare inkludere de som er
signifikante. Inkludering av trendelemerittog konstantledd vil avhenge av serien vi

tester. Dersom serien viser en veldig klar tidstrear for eksempel trendelementet
inkluderes. Dette avgjgr man ved hjelp av en gkghiresentasjon av serien eller ved
intuisjon. Selve testen utfgres pa tilsvarendeersém en vanlig Dickey-Fuller test, men de
kritiske verdiene endres avhengig av om vi inkledérend eller ikke. Dickey-Fuller testene
har en svakhet, da det kan sies at testen haivtdtat styrke. Det vil si at vi kan ende opp

med a pavise stasjonaritet i serier som egentkig é stasjonzere.

Et annet problem vi kan state pa dersom vi estinue enkle statiske modellen jeg setter
opp i kapittel 4.1 er autokorrelasjon. Autokorrgasinnebeerer at regresjonens feilledd er

korrelert over tidsperioder:
Corr(e, &) #0 forallet +# s

Autokorrelasjon kan for eksempel oppsta i regressjaler vi bruker gkonomiske variabler
som strukturelt endres gradvis over tid, altsaiktesjonaere serier. Et eksempel pa en slik
variabel kan vaere renten, da sentralbanken legdépa a gijennomfare renteendringer
gradvis. Dersom vi har autokorrellerte feilleddterydette med den femte Gauss-Markov
forutsetningene for en sakalt BLUE estimator (Bésear unbiased Estimator). Estimatoren
vil fortsatt vaere forventningsrett, men stgrrelpérstandardfeilen til koeffisientestimatet kan
potensielt sett vaere underestimert slik at vi kadtg koeffisientestimat som egentlig ikke er
statistisk signifikante. Autokorrelasjon kan kanleres for ved hjelp av robuste standardfeil
(Wooldridge, 2009). Robuste standardfeil er stgme vanlige standardfeil. Fglgelig vil det
lznne seg a teste for autokorrelasjon far vi bestenoss for & implementere robuste

standardfeil eller ikke.

En vanlig mate & teste for autokorrelasjon er ddwalée Durbin-Watson testen. Denne testen
er uegnet i dynamiske modeller der vi ofte inkl@aldagget avhengig variabel som en av
forklaringsvariablene, da dette bryter med testengsetninger. Alternativt til Durbin-
Watson testen kan vi bruke den sakalte Q-statistikk Box-Pierce. Denne testen kan brukes
ogsa i modeller der vi inkluderer laggede verdieaghengig variabel som
forklaringsvariabel. Problemet med Box-Piercedresr at den ofte gir feil resultat i mindre

utvalg. Derfor vil jeg bruke Ljung-Box testen, s@men variant av Box-Pierce testen som

31



Empirisk metode

fungerer bedre i sma utvalg. Nullhypotesen i LjiBux testen er at det ikke finnes
autokorrelasjon i feilleddene (Box & Ljung, 1978)et er viktig for testens validitet a velge
riktig antall lags. Det finnes ingen konkret refyl antall lags som er standard, men det er

viktig & holde antall lags relativt fa i forhold titvalgsstarrelse (Burns, 2002)

4.3 Spurigsitet og kointegrasjon

Vi kan altsa kontrollere for de fleste problememien enkle statiske modellen jeg presenterer
i kapittel 4.1 ved hjelp av & bruke farstedifferag) robuste standardfeil. Da vil modellen
var bli seende slik ut:

ABoligpris; = By + BiAPrisdriverl; + [,APrisdriver2; + - (25)
+ ByAPrisdriverN; + &
der: g = feilledd, A betyr forstedif feranse og
tidsperiodet = 1,2,...,T

Modellen var er altsa satt opp pa endringsfornt &ivariablene vi bruker var 1(1) for
differensieringen vil vi unnga problemet med spseigegresjoner. Modellen over gir oss et
godt utgangspunkt til & se pa kortsiktig dynamikioligmarkedet, men dersom vi gnsker en
mer langsiktig likevektsanalyse som ligner modellkapittel 2 vil det vaere gnskelig &
inkludere variabler som ikke er pa endringsfornett® er mulig ved hjelp en
feiljusteringsmodell gitt at variablene vi underepkr kointegrerte. En forklaring av
kointegrasjon ifalge Wooldridge (2009) er a sicaeller flere variabler av samme
integrasjonsorden indikerer en felles langsiktighkling, for eksempel rente og boligpris.
Hvis variablene vare er kointegrerte unngar vi peoler med spurigse regresjoner, noe som
gjer regresjoner med ikke-stasjonaere variablewestd integrasjonsorden potensielt
meningsfulle. Kointegrerte variabler gjar at vhkaeere sikre pa at korrelasjonen vi estimerer
ikke er tilfeldig.

Den formelle definisjonen av kointegrasjon er saigér: Derson{Boligpris,:t = 0,1, ... }

og en vektor av ulike variabl¢prisdriver;:t = 0,1, ...} er to 1(1) prosesser vil som regel
feilleddsestimatet vi far ved & Boligpris, — Bprisdriver, vaere en I(1) prosess for en
hvilken som helsg. | noen tilfeller de # 0 kan det forekomme at feilleddet vi finner ved &

taBoligpris, — Bprisdriver, blir en 1(0) prosess. Dette betyr at feilledd®) par konstant
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giennomsnitt, konstant varians, autokorrelasjon bane avhenger av tid mellom variablene i
serien og at det ikke har asymptotisk korrelaspiase feilleddsegenskapene er ngdvendig
for at regresjon med OLS skal gi forventningsretieeffisiente estimatorer. Dersom en gik
+ 0 eksisterer betyr det Bbligpris, og vektorerprisdriver, er kointegrerte, og ¢ er

kointegrasjonsparameteren (Wooldridge, 2009).

| enkle tidsserier kan vi teste for kointegrasjoadnen «Engle-Granger test». Kointegrasjon
kan ogsa testes for med en utvidet Dickey-Fullst ggort pa feilleddet til modellen vi ser pa.
Et stasjoneert feilleddy) vil tilsi at variablene vi bruker i modellen eoiktegrerte. Levin et.

al. (2002) forklarer ogsa hvordan denne testenbkakes for dynamiske paneldatamodeller.

For en full gjennomgang av kointegrasjonsbegreetryeg til Engle og Granger (1987).

4.4 Feiljusteringsmodeller

Dersom variablene vare er kointegrerte kan vi tergm sakalte feiljusteringsmodell.
Feiljusteringsmodeller blir ofte brukt til & estireekortsiktig dynamikk mellom kointegrerte
variabler. | tillegg kan man undersgke hvordan admengige variabelen justeres tilbake mot
en langsiktig likevekt (Black, Hashimzade & Myl@§12). En slik modell er relevant for
analyse av prisutvikling i boligmarkedet, da vi kilnne fa informasjon om bade kortsiktig

dynamikk og en eventuell langsiktig likevektstilpasy som diskutert i kapittel 2.

La oss ta som utgangspunkBatligpris, og en vektor av makrogkonomiske variabler
Prisdriver; er kointegrerte, og #ter kointegrasjonsparameteren. Dette gir oss metigl
a lage mer komplekse dynamiske modeller enn enklardiske modeller pa endringsform.

Vi starter utledningen med en slik enkel dynamisideil:

ABoligpris; = ay + a;ABoligpris;_, + yoAPrisdriver; + (26)

y1iAPrisdriver;_; + &

La oss si at vi estimerer et feilledd fra en sefpan@dell med kointegrerte variabler ved bruk
av OLS:

Boligpris, = fPrisdriver, + s, (27)
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Her blirs; en I(0) prosess gitt kointegrasjon mell®wligpris og Prisdriver. Vi finner
estimater as, ved & t&, = Boligpris, — fPrisdriver,. Det estimerte feilleddet fra denne
enkle kointegrerte regresjonef)(er altsa stasjoneert 1(0). Engle og Granger (188#gr at

a bruke dette estimates, ] direkte i feiljusteringsmodellen gir effisientg konsistente

resultater. Fglgelig kan vi gjennom to steg enktéide en feiljusteringsmodell:

ABoligpris; = ag + a;ABoligpris,_1 + yoAPrisdriver, (28)
+ y1APrisdriver,_q + 651 + &

Dette er Engle & Grangers to-stegs metode for estig av feiljusteringsmodeller. Her blir
altsas det vi kaller feiljusteringsmekanismen. Denneapagteren bestemmer farten
Boligpris justeres tilbake mot en langsiktig likevekt etdigwvik bestemt av midlertidige
endringer/sjokk prisdriver. Engle & Grangers to-stegs metode er mye bruditbl

gkonometrikere fordi den er enkel & bruke og disiehte resultater.

Selv om Engle og Grangers to-stegs metode girffiseate resultater vil vi ga glipp av
informasjon om langsiktig dynamikk, ettersom vimesrer det langsiktige likevektsforholdet
for seg selv i det farste steget. Dersom vi es@miiljusteringsmodellen i ett steg gir det oss
mulighet til & estimere og tolke langtidsvirkninger forklaringsvariablene vi bruker.
Banerjee, Dolado, Galbraith og Hendry (1993) arguerer ogsa for at & estimere
feiljusteringsmodeller i ett steg i tillegg til &ftere muligheter til teoretisk analyse ogsa er
statistisk overlegen Engle & Grangers to-stegs deetDette gitt at vi har langsiktig svak
eksogenitet. Juan J. Dolado argumenterer i sikkaitf A note on weak exogeneity in VAR
cointegrated models” (1992) for at langsiktig seikkogenitet er en relativt lite streng
forutsetning som byr pa fa problemer nar de koirgeg variablene i modellen bestar av de
sakalte interesseparametrene. Dette vil jeg argterenaermere for at er tilfellet i min

analyse senere.

Estimering av feiljusteringsmodellen i ett stegeheere at vi i stedet for & estimere den
kointegrerende langsiktige sammenhengen for seg sefarstesteq, inkluderer den direkte i
feiljusteringsmodellen. Signifikant feiljusteringaameter i ett-stegs modelley) {mpliserer

at variablene vare er kointegrerte. Da vil modeli&nbli seende slik ut:
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ABoligpris; = ag + yoAPrisdrivers + y,APrisdriver;_; (29)
+ §(Boligpris,_1 — Pprisdriver;_,) + &

Ligningen over kan ikke estimeres direkte i stddigirogrammer som STATA, ettersom vi
ikke har informasjon org. | det fglgende vil jeg utlede hvordan vi estierer

feiljusteringsmodellen i ett steg. Jeg baseradmingen min pa Banerjee et al. (1993).

La oss anta at vi har et langsiktig kointegrerefiodieold mellomBoligpris (heretter kalt Y)
og en vektoPrisdriver (heretter kalt X) som inkluderer ulike makrogkonske variabler

som vi tenker har effekt pa boligpris. Dette fodwetlkan illustreres i falgende likevekt:

Y, = Ax" (30)

Her erp; langsiktig elastisitet for Y forarsaket av en engdri X. Vi tar logaritmen av

variablene, og bruker sma variabelbokstaver somasjun for dette:

Ye = Bo+Bix,,  der By =In(A) (31)

Awvik fra likevekt defineres som ulikevektsfeil (JFog vi har at:

UF, =y — Bo — B1x¢ (32)

| en langsiktig likevekt vil vi ha at/F, = 0. X og Y er sjelden i likevekt, ettersom endringer
X ikke slar umiddelbart uti Y. Det er falgelignay & bruke kortsiktige dynamiske modeller

til & observere denne dynamikken. Et eksempel milkemodell er:

Ve = bg + bix¢ + byxe_q + Uyi_1 + &, der0<u<1 (33)
Problemet med en slik modell er at makrogkonomisiebler som boligpriser og ulike
prisdrivere sjelden er stasjonaere. Modellen oveglgelig kunne gi oss spurigse resultater.
Som nevnt tidligere kan vi Igse dette problemet &¢a farstedifferansen av variablene. Vi

begynner med & trekke fsg_, pa begge sider av likhetstegnet:

Ye = Ye-1 = bo + byxe + byxe 1 + (0 — Dyeq + & (34)
Videre legger vi til og trekker fra, x;_, pa hayre side av likhetstegnet:
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Yt — Yi-1 = bo + byx¢ + byxe_1 + byXeg — bixe 1+ (U—1D)yeq + & (35)
Ve — Yi-1 = bo + byx — bixe_q + (by + bp)xe— 1 + (U — D)yeq + & (36)

Vi bruker A som notasjon pa farstedifferanse, og defingrery — 1. Ettersom) < u < 1

har vi atl < 0. Vi kan na skrive:

Ayt = bO + blet + (bl + bz)xt_l + A‘yt—l + (":t (37)
Denne ligningen reparametriserer vi med & definefg = @:
Aye = by + biAxy + A(Ye—1 — B1Xe-1) + & (38)

Vi reparametriserer én gang til med a definerg,at % og skriver:

Ayr = byAxy + A(Ye—1 — Bo — BiXe—1) + & (39)

Dette tilsvarer den feiljusteringsmodellen jeg vesk ligning 29. Her ef, 0gfS;
langsiktsparametere, mehsog A er kortsiktsparametere. Parametevgiar en direkte
gkonomisk tolkning, da den kan tolkes som kortgikiastisitet for y som resultat av en
endring i x gitt at modellen var er pa logaritmefoiParametereh er det vi kaller for
feiljusteringsmekanismen, og estimerer justeringsphaeten tilbake til likevekt. Denne
parameteren vil alltid ligge mellom 0 og 1, og @mdr lik O betyr at vi ikke har feiljustering i
sammenhengen vi ser pa. Som vi ser ovet viere negativ, slik at positive avvik justeres
ned og negative avvik justeres opp igjen. Parareeigrestimerer den langsiktige effekten
en endring k har pdy. Denne effekten fordeler seg utover fremtidigeéqaiar i henhold til

justeringshastigheten bestemt av feiljusteringspataren.

Vi kan som sagt ikke estimere feiljusteringsmode])ig beskriver i ligning 39 direkte, men

dersom vi multipliserer ut alle leddene far vi areber ligning der estimering blir mulig:

Aye = biAxe + A(Ye—1 — Bo — B1xe-1) + & (40)
Ay = biAxe + Aye— 1 — APy — AP1xe—1 + & (41)
For enkelhets skyld skriver vi denne ligningen om:

Ay, = a+ bAx; + cy;_1 +dxs_q + & (42)
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Her har vi ata = A8, , b = by, c = 1 0gd = AB,. Dersom vi kjarer en regresjon Ay, pa
Ax; , y:—1 09x;_; gir det oss estimater far b, c ogd. Disse estimatene kan brukes i

tolkning av feiljusteringsmodellen gitt definisjamejeg gir over, ettersom= 1 < 0 betyr at

Bo = _Ta 0gp; = %d. Her blir 8, og B, langsiktsparameterne.

| en slik generell formulering av ett-stegs-estimgrav feiljusteringsmodellen kan vi bevise
kointegrasjon mellom avhengig variabel og forklgewariabler gitt at koeffisienten i _,,
altsac, er negativ og signifikant ut ifra en vanlig titéBanerjee et. al. 1993, 155).
Feiljusteringsparameteren ma selvsagt veere nefgatat den skal fungere som en
mekanisme som returnerer sammenhengen tilbakketldkt ved positive eller negative
awvik. Dersont = 0 har vi ikke kointegrasjon, og feiljusteringsspisi§jonen er ugyldig. En
star relativt fritt i spesifikasjonen av den kdktgje delen, men det er viktig & inkludere alle
de kointegrerende variablene i spesifikasjoneneavldngsiktige delen. Variablene i den

langsiktige delen ma lagges slik at de ligger éiople bak variablene i den kortsiktige delen.

4.5 Paneldata og interaksjonsvariabler

Feiljusteringsmodeller er etter min mening velediteét undersake prisutvikling i
boligmarkedet, men jeg er ogsa interessert i ansadte regionale forskjeller ved hjelp av
paneldata. Metodene forbundet med paneldata fekiatuitivt av Wooldridge (2009).
Paneldata vil si at vi organiserer observasjonékasvi har data fra ulike individ og ulike
tidsperioder ordnet i samme datasett. | mitt téfdllir det snakk om data fra henholdsvis
Oslo, Stavanger, Bergen og Trondheim mellom fdessetal 2000 og fierde kvartal 2013. A
samle data i panel pa denne maten gir oss mulifjidetindersgke regionale forskjeller ved
hjelp av interaksjonsvariabler. En interaksjonsafaei innebaerer a konstruere en linezer
kombinasjon av for eksempel en bydummy og datanfatekt. En slik interaksjon inkludert i
paneldataregresjonen vil kunne gi oss informasjonrmtekt har en statistisk signifikant ulik
koeffisient i byen vi har laget interaksjon foorfiold til resten av byene vi undersgker. Vi
paviser altsa en eventuell forskjell i helning (Wiriwlge, 2009). Vanlig praksis er & inkludere
interaksjoner for alle gruppene bortsett fra érpgeuvi velger som base. | mitt tilfelle kan det
for eksempel bety at vi inkluderer interaksjonar $3tavanger, Bergen og Trondheim, slik at
Oslo er basekategorien. | s& mate sier interaksgoiablene noe om hvorvidt helningen til en

forklaringsvariabel er ulik den i Oslo, altsa bastekorien. En signifikant forskjell betyr at
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helningen til koeffisienten er signifikant forsKjglfra basekategorien, og kan tolkes som en
indikasjon pa at det finnes regionale ulikhetevaruan boligprisene utvikler seg i de ulike
byenes boligmarkeder. Finner vi ikke signifikameeraksjoner kan det tolkes som at

prisutviklingen i byene vi ser pa pavirkes likt @en gitte faktoren vi undersgker.

Nar vi skal estimere en paneldatamodell har veflestimeringsmetoder a velge mellom. Vi
kan bruke en sakalt pooled OLS modell for & sanhldasa og kjgre regresjon som om det er
en tverrsnittsanalyse. Eventuelt kan vi bruke eregalisert minste kvadrats metode regresjon
(FGLS) tilpasset paneldata. Regresjonskoeffisientestimeres da med vekting for a
kontrollere for eventuell autokorrelasjon i feiltket. Panel-FGLS gir oss en sammenslatt
regresjon, men beholder panelstrukturen med grupgpéd. Alternativene til dette igjen er
enten a bruke fast effekt (FE) eller tilfeldig dffestimatorer (RE). Fast effekt er i essensen
en pooled-OLS modell tilpasset tidsserie som ogkladerer et deterministisk
gruppespesifikt konstantledd. Tilfeldig effekt essitoren behandler den gruppespesifikke
komponenten som om den er stokastisk, og inkludkrene i feilleddet.
Koeffisientestimatene i RE-modeller estimeres mé& Geller enn OLS. | mitt panel, der jeg
ser pa fa grupper over en lengre tidsperiode, foliskjellen mellom fast- og tilfeldig effekt

estimatorene vaert minimal.

| mitt tilfelle vil jeg benytte en paneldatamodetitimert med FGLS. Jeg er mer interessert i
effekten av observerte variabler som rente, arbeddshet, inntekt osv. i min undersgkelse,
og ikke uobservert heterogenitet mellom byer. Bemyeg en GLS estimator tilpasset
paneldata beholdes panelstrukturen, samtidig sarasiéensyn til eventuell autokorrelasjon.
Denne modellstrukturen lar seg fint kombinere neljuisteringsspesifikasjonen og
interaksjonsledd, og er fglgelig velegnet til nittk. For en mer detaljert gjennomgang av

denne modellstrukturens egenskaper viser jeg tih&€an og Trivedi (2010).
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5.0 Tidligere studier

| dette kapittelet vil jeg kort gjennomga noenitidre studier som har undersgkt lignende
sammenhenger som de jeg undersgker. Jacobsen gg204) undersgker hvilke faktorer
som er med pa & bestemme boligprisene i det nbidigmarkedet, og Fredriksen (2007)
kritiserer deres modell i sin masteroppgave. Gny&909) undersgker det norske
boligmarkedet i historisk perspektiv, og diskutdreorvidt det finnes en boligboble i Norge i
2009. Terrones og Otrok (2004) har gjort en intsjoraal studie av boligmarkedene i
industriland for & analysere de viktigste arsakérfliktuasjoner. Holmes og Grimes (2005)
ser etter konvergens i Storbritannias regionalepoker, og Algieri (2013) har gjort en

empirisk studie av fundamentale boligprisdrivefenn store EU-land.

5.1 Jacobsen og Naug (2004)

Jacobsen og Naugs artikkel «Hva driver boligprisef@©04) har som mal & identifisere de
viktigste fundamentale faktorene som driver utvigkn i boligprisene i Norge. De finner at
rente, inntekt, arbeidsledighet, forventninger ofigbygging er de viktigste faktorene som
pavirker boligprisen. De data Jacobsen og Naugtbemgr nasjonale og nominelle. Jacobsen

og Naug bruker en feiljusteringsmodell i sin analys

| tillegg til rente, inntekt, arbeidsledighet ogdligbygging slik det males i nasjonalregnskapet
finner Jacobsen og Naug at TNS-Gallups forventtiagsmeter er sterkt positivt korrelert
med boligpriser. TNS-gallups trendindikator er ogtgikt korrelert med rente og
arbeidsledighet, to variabler som allerede er id&tisom forklaringsvariabler i deres modell.
Derfor velger Jacobsen og Naug & justere trendatdikn for effekter av rente og
arbeidsledighet. De kjgrer en regresjon av forvaegsbarometeret med rente og
arbeidsledighet som forklaringsvariabler, og brutkéfleransen mellom predikert og faktisk
verdi som et estimat pa endringer i forventningen skke forarsakes av rente og ledighet.
Denne differansen benytter de som forklaringsvatiabin endelig foretrukne modell.
Jacobsen og Naug argumenterer for at de pa dente® raZasker» forventningsindikatoren
for effektene fra rente og ledighet, og falgelig klitt problemet med multikolinearitet.

Jacobsen og Naugs modell er estimert for perio@99-R004, og deres resultater tyder ikke
pa at boligprisene er overvurdert i forhold til lamentalverdien bestemt av rente, inntekt,
arbeidsledighet og boligbygging. Analysen dereskier@r at endringer i rente vil sla raskt og
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sterkt ut i boligmarkedet. Videre finner JacobsgriNaug at faktorer som leiepriser og andre
konsumpriser har koeffisientestimat neer null oikke statistisk signifikante. De finner ogsa
at modeller som benytter nominelle starrelser gdrb fayning enn modeller med reelle
stgrrelser, samt at inflasjon far ikke-signifikakteeffisientestimat hvis den inkluderes i
modeller der nominell rente ogsa er en forklarirggbel. Jacobsen og Naug finner ogsa at
lengre markedsrenter ikke blir signifikante i mddetler bankenes utlansrente er inkludert.
Dette forklarer forfatterne med at husholdningeligams ser pa dagens rente som et estimat
pa renter i fremtiden. Andre variabler JacobseiNagg undersgker og finner at ikke far
signifikante koeffisientestimat er husholdningeggsdd, populasjonsandeler i visse

aldersgrupper og befolkningsbevegelser.

5.2 Fredriksen (2007)

Heidi Fredriksen skrev i 2007 en masteroppgavéhderkritiserte og kommenterte Jacobsen
og Naugs boligprismodell (2004). Hovedsakelig kater Fredriksen modellen for at det vil
veere autokorrelasjon i feilleddene, samt at mople#iikasjonen ikke ligner pa en
feiljusteringsmodell slik teorien definerer slikeodeller. Fredriksen kritiserer ogsa maten
Jacobsen og Naug konstruerer sin forventningsvelrigd Spesielt er hun kritisk til at i stedet
for & bruke feilleddet fra forventningsmodellenetite, er variabelen Jacobsen og Naug
benytter et resultat av en selvlagd formel de ixkgrunner hvorfor de har benyttet.
Fredriksen er ogsa bekymret for starrelsen pa detamalet, og falgelig hvor bastante man
kan veere nar det skal trekkes konklusjoner. Fredrikoreslar en alternativ boligprismodell
hun mener utbedrer manglene i modellen til Jacobgadaug, og bruker modellen i en

empirisk analyse.

5.3 Terrones og Otrok (2004)

Terrones og Otrok i IMF, gjorde i 2004 en studie de pravde a avklare hva som er de
viktigste arsakene til fluktuasjoner i boligpriseérirdustriland. De ser ogsa pa om disse
fluktuasjonene i hovedsak er knyttet til globalerlandsspesifikke faktorer. De benytter seg
av en sakalt dynamisk faktormodell i sin analyseotsetning til Jacobsen og Naug benytter
de seg av reelle starrelser for inntekt og bolggari sin modell. Terrones og Otrok setter reell

boligprisvekst som avhengig variabel og bruker fanikgsvariabler som realrente, reell

40



Tidligere studier

kredittvekst, reell disponibel inntektsvekst, pasjbnsvekst, lagget reell aksjekursvekst og

lagget reell boligprisvekst. Deres analyse er lasearlige data fra 1970-2003.

Forfatterne finner at boligpriser har en tendend fortsette & vokse i neste periode hvis de
vokser i inneveerende periode. Dette fordi koeffigea til lagget boligprisvekst er hgy (0,5)
og signifikant. IMFs modell gir god fgyning, da $tjellen mellom predikert og faktisk verdi

i de fleste landene er under 10 prosent. Koeffisiem forfatterne benytter er stort sett
signifikante, men reell aksjekursvekst blir ikkgrgfikant. For norske boligpriser finner
Terrones og Otrok at fluktuasjoner i stor grad &%) forklares av faktorer som er sseregne
for Norge. Det vil si sjokk som pavirker de fundartede faktorene som er spesifikke for
Norge. Dette samsvarer relativt godt med analygem @v Jacobsen og Naug (2004). |
sammenligning med andre land er denne andelenfhandt 20 % av variasjonen i det norske
boligmarkedet kan forklares av globale sjokk. D&ta til en viss grad fortelle oss at det er
viktig a spesifisere modeller for boligpriser utifde gkonomiske forholdene som betyr noe i
gkonomien du vil undersgke. Samtidig ma vi ogd&etsyn til globale faktorer, spesielt hvis

landet vi undersgker har en spesielt &pen gkonomi.

5.4 Holmes og Grimes (2005)

Holmes og Grimes (2005) utfarte en gkonometriskeusmkelse der de forsgkte a pavise at de
regionale boligprisene i Storbritannia konvergenet en nasjonal langsiktig likevekt. De
bruker en ny type gkonometrisk test der de kombingdikalt prinsipal komponentanalyse og
enhetsrottesting for & belyse problemstillingen siolmes og Grimes finner at der mer
tradisjonelle enhetsrottester og kointegrasjongaealindikerer ingen eller svak langsiktig
konvergens, gir deres metode indikasjoner pa dintets langsiktig konvergens. De finner at
alle de regionale boligprisene i Storbritannia dsivav én felles stokastisk trend, og viser sterk
langsiktig konvergens mot denne felles trendenmniésl & Grimes gjgr to undersgkelser. En
er basert pa kvartalsvise nasjonale data fra thi@iNeide Bank/Building Society for
tidsperioden 1973-2004, og en er basert pa kvaisalmasjonale datasett fra 1983-2004
levert av Halifax Bank. Malet med & benytte to aldkatasett er & kunne sammenligne
resultater. Resultatene de finner er tilsvarend®égge seriene, men justeringshastigheten er
noe raskere i den kortere serien fra Halifax Bédtdmes & Grimes konkluderer med at
boligprissjokk i en vilkarlig region vil ha en sakaripple out» effekt. Dette betyr ifalge
forfatterne at sjokket vil spre seg til de andg@oaene med samme multiplikatoreffekt.
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Holmes & Grimes finner ogsa at justeringen tilbakat felles langsiktig trend etter sjokk gar

relativt tregt, med 6-8 ars halveringstid.

5.5 Grytten (2009)

Ola Gryttens artikkel «Boligboble? Empiriske indiseer i historisk perspektiv» (2009)
presenterte en oversikt over norske boligboblesiste 200 arene, samt en diskusjon om
hvorvidt det eksisterte en boligboble i Norge i 20Grytten benytter empiriske indikatorer
som for eksempel realboligprisindeks, P/R-koeffisee og P/C-koeffisienter i drgftingen.
Konklusjonen i artikkelen er at Norge helt klartreme i en sterk boligprisboble i historisk
sammenheng. Fra august 2007 til desember 2008kiadinok boligprisene markant, men
prisene ser ut til a fortsette veksten med ny styedterkant av finanskrisen, noe som
opprettholder boblen. Grytten trekker frem redubetigtilbud, reduserte renter og stagrre
villighet til & plassere egenkapital i bolig sorktige arsaker til at boligboblen opprettholdes
ogsa i etterkant av finanskrisen. Utviklingen i yerer spesiell i forhold til andre land, der
prisfallet i etterkant av finanskrisen bade varfigare og varte lenger i utlandet enn i Norge.
Grytten mener at dette kan skyldes at finanskrigérutslag i Norge pa et senere tidspunkt
enn i de fleste andre land, og fglgelig at rentdresatt ned mer i forkant av krisen i Norge.
Norske husholdninger har ogsa i starre grad hattlapital til investering i bolig, noe som

pavirker prisutviklingen positivt. Dette bidrar &t boblen holdes ved like.

5.6 Algieri (2013)

Algieri (2013) ser pa de viktigste driverne forltedoligpriser i en rekke vest-europeiske
land i tillegg til USA mellom 1970 og 2010. Algidsenytter seg av en feiljusteringsmodell
med en uobservert latent komponent for & obseflgdiasjoner. Denne metoden gir
muligheter til & identifisere prisfluktuasjoner sdkke er fullt forklart av gkonomiske
fundamentalverdier. Algieri bruker langsiktige rentreell inntektsvekst, aksjepriser,
populasjonsvekst, boligbygging og inflasjon somdamentale faktorer, og lar den latente
komponenten fange opp resten av variasjonen. Renteakomponenten reflekterer faktorer

som for eksempel strukturelle endringer i boligneaidt og endrede preferanser.

Algieris feiljusteringsmodell gir god forklaringskt (rundt 50 %) og koeffisientestimat i
henhold til prediksjoner i gkonomisk teori. Hunrfer at ikke all prisvekst i nyere tid kan
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forklares av fundamentale faktorer, noe hun meaankere et tegn pa en boligboble. Algieri
introduserer ogsa en latent uobserverbar faktiormedell som gjgr det mulig a inkludere
latent informasjon i analysen som for eksempel anlesbare sjokk, psykologi etc.

5.7 Oppsummering

Tidligere studier av boligmarkedet gjar det klartlat ikke finnes en allment akseptert mate a
studere sammenhengene pa. @konometrisk metodesalpayv forklaringsvariabler varierer
mye, i tillegg til at det ikke er noen bred enighat man skal bruke reelle eller nominelle
st@rrelser. Pa tross av mye variasjon i metodeats er det stort sett en bred enighet om hva
som regnes for & vaere fundamentale faktorer foklirtgen i boligprisene. Rente og inntekt
blir regnet som fundamentale determinanter av arhsamtlige av artiklene jeg har sett pa, i
tillegg til at ledighet og boligbygging ogsa er indtert i de fleste modeller og analyser.
Terrones og Otrok (2004), Algieri (2013) samt Hoénogy Grimes (2005) gir ogsa eksempler
for hvordan man kan undersgke henholdsvis intesnatpg regional konvergens/divergens. |
tillegg presenterer og bruker Grytten (2009) ukkepiriske indikatorer i en historisk

undersgkelse av det norske boligmarkedet.
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6.0 Data

| dette delkapittelet beskriver jeg de data jegytten i min analyse. All data er fra perioden
farste kvartal 2000 til fierde kvartal 2013, og jJewker data fra henholdsvis Oslo, Stavanger,
Bergen og Trondheim. Data for boligpriser, inntekheidsledighet, boligbygging og
forventning er regionale, mens data for renterasjonale. Observasjonsperioden er relativt
kort, noe som er en konsekvens av de data songjentielig. Jeg skal bruke disse dataene til
a estimere fire separate modeller, en for hvery@nb, samt en paneldatamodell der jeg

samler alle byene i en modell.

6.1 Boligpris

Jeg velger & bruke gjennomsnittlig kvadratmeterforiselveierbolig som avhengig variabel i
min modell. Variabelen er oppgitt for kvartaler lgntes fra SSBs statistikkbank i tabell
03637 og tabell 05963. Tallene oppgis hominetbnler og er verken sesong- eller
kalenderjusterte. Jeg ga en naermere beskrivetseedariabelen i delkapittel 2.2. Fra farste
kvartal 2000 til fierde kvartal 2001 ble boligensiksareal (BRA) lagt til grunn i utregningen
av gjennomsnittspris pr. kvadratmeter, mens debdraned farste kvartal 2002 blir brukt
boligareal (BOA). Dette farer til at prisene fay etter fjerde kvartal 2001 ikke er direkte
sammenlignbare. Dette problemet Igser jeg ved ladieke en dummy for perioden der BOA
er brukt i regresjonen. BOA =1 fra og med fgkstartal 2002, og lik O for kvartalene far
dette. P& denne maten kontrollerer jeg for fotkkgd malemetode. Under falger en

deskriptiv presentasjon av de boligprisdata jeg/tieni min analyse:

Figur 15: Regionale boligpriser pr. kvadratmet@Q@k1-2013k4
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Vi ser at Oslo har det hgyeste boligprisnivaetab§tavanger har hatt den bratteste
prisveksten. Ettersom boligprisdataene er oppgittninelle kroner vil jeg bruke logaritmen
av variabelen nar jeg estimerer modellen. Dettealig a gjgre for denne typen data, ofte
for & senke effekten av eventuelle ekstremverditatistikken, samt at det gir meg mulighet
til & tolke de estimerte koeffisientene som eliéstisr. Jeg vil ogsa transformere serien om til

reelle starrelser far jeg estimerer boligprismagtelhoe jeg diskuterer naermere i kapittel 6.9.

6.2 Inntekt

Inntekt er ifglge det meste av litteratur som fispd omradet en av de fundamentale
faktorene som bestemmer boligprisene. | min mduksllytter jeg meg av gjennomsnittlig
nominell bruttoinntekt for bosatte personer 17 gieldre. Dette er nominelle arlige data som
verken er sesong- eller kalenderjustert. Tallerteeatet fra SSBs statistikkbank tabell 03068.
SSBs datakilde er kommunal skattestatistikk. Santédigprisene vil jeg ogsa her benytte

logaritmeformen av dataene i estimeringen.

Tallene jeg finner er arlige og et gjennomsnittderson i stedet for aggregerte
husholdningstall som er det som har vaert vanliguéiébi denne typen modeller. Jeg
konstruerer kvartalstall for inntekt ved & delegg@enomsnittene pa fire. Dette vil si at
kvartalsgjennomsnittene ikke varierer innenfor san@m men varierer mellom ar. Det vil
falgelig ikke bryte med Gauss-Markov forutsetningemingen perfekt kolinearitet.
Variabelens egenskaper vil likevel skape problefmeanalysen min, da lite variasjon i

inntekt mellom kvartalene innad i ar mest sanngyvili senke pavirkningskraften inntekt har
pa boligpris i min modell. Jeg tenker likevel ariabelen bgr inkluderes, da inntekt i
gkonomisk teori blir sett p& som viktig for boliggrtviklingen. Ettersom jeg skal estimere en
modell for hver av de fire stgrste byene i Norgejaagrunnlaget noe mer begrenset enn det
ville veert i en undersgkelse av hele landet. Cfetter til at jeg ma bruke et
persongjennomsnitt heller enn aggregerte dataudsihdidninger. Jeg ser ikke pa dette som et
stort problem. Sa lenge resultatene tolkes ettatalaene jeg benytter vil det i og for seg ikke
utgjare noen stor forskjell om jeg benytter datagersoner eller husholdninger. Under falger
en deskriptiv presentasjon av de inntektsdata ¢ggytter i min analyse:
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Figur 16: Regional gjennomsnittlig personlig bruttdekt, 2000k1-2013k4
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Fra figuren ser vi at Stavanger har den brattestektsveksten, og ogsa det hgyeste
inntektsnivaet fra 2006 og utover. Jeg vil transfere serien om til reelle starrelser far jeg

estimerer boligprismodellen, noe jeg diskuterermeee i kapittel 6.9.

6.3 Rente

Rente blir i litteraturen sett pA som en av der afiltigste driverne for boligpriser, og falgelig
en sakalt fundamental faktor. Jeg velger a brukesjpnalt gjennomsnitt for bankenes
utlansrenter i min modell. Data for dette finney jeSSBs Statistikkbank i deres tabell for
norske konjunkturindikatorer. Kvartalsgjennomsmig@ppgis i prosent, og jeg velger a holde
tallene pa denne formen i min modell. Disse taligihaaturlig nok ikke variere mellom
regionene jeg undersgker i min analyse, noe sampreblematisk ettersom boliglan ikke gis
pa grunnlag av hvor i Norge en agnsker a kjgpe b@ignnen til at jeg benytter utlansrente er
at det er denne renten konsumenter mgter nar tléastgp boliglan, og falgelig denne renten
som brukes som vurderingsgrunnlag i forhold til kensumentene har rad til a kjgpe bolig na
eller ikke. Det kan argumenteres for at tall péig& obligasjonslan, eller lengre renter, ville
veert en bedre indikator for de beslutningene reatean del av a forme hos konsumentene,
ettersom vi ser pa boliglan som tradisjonelt betalked over lang tid. Jeg velger likevel &
benytte bankenes gjennomsnittlige utlansrente etia ér basert pa renter de aller fleste

konsumenter vil ha et visst forhold til, kanskjaatsetning av obligasjonsrenten. | tillegg fant
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Jacobsen og Naug (2004) at slike markedsrenterobtigasjonsrenter ikke ble signifikante
ved bruk i estimering av modeller der kortsiktigater ogsa inkluderes. Det er ogsa kun en
veldig lav prosentandel av norske boliglan somfasirente (se Figur 14). Falgelig blir det
mer naturlig a bruke korte renter i min modell.driye har vi i perioden jeg ser pa hatt en
marginal skatterate pa kapitalinntekter og kapitpfter lik 28 prosent, noe som ma tas
hensyn til i tolking av koeffisientestimat. Jeg tvdnsformere utlansrenten om til realrente far
jeg estimerer boligprismodellen, noe jeg diskutegermere i kapittel 6.9. Under fglger en
deskriptiv presentasjon av det nasjonale gjenndtesfor bankenes utlansrenter i perioden

jeg undersgker:

Figur 17: Bankenes gjennomsnittlige utlansrent@0R2-2013k4
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6.4 Arbeidsledighet

Arbeidsledighet blir i litteraturen sett pa somfendamental faktor som pavirker boligpriser.
I min modell bruker jeg regionale data for regidedelt arbeidsledige personer mellom 15
og 74 ar. Tallene er oppgitt manedlig i prosengiReerte arbeidsledige vil si at personen
aktivt gar pa NAV for a registrere seg som arbeidig). Jeg regner ut kvartalsgjennomsnitt
for perioden 2000q1 til 201394, der farste kvaetabt gjennomsnitt av tallene fra januar,
februar og mars og videre tre og tre maneder fdpliende kvartalene. Data er verken
sesong- eller kalenderjustert, og maling skjer wigghng av maneden. Tallene finnes i SSB
Statistikkbanken tabell 10540, og SSBs datakildalefra NAV. Ettersom jeg ser pa ulike
byer og ikke landet under ett er det ikke s& myta davelge mellom med tanke pa

arbeidsledighet. Jeg velger derfor & benytte medgawe statistikken pa tross av at registrerte
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arbeidsledige er en noe streng definisjon pa ashedijhet, samt at aldersgruppen den
omfatter muligens er noe bredere enn det som heaadeoptimalt. Under fglger en deskriptiv

presentasjon av arbeidsledigheten i perioden jelgnsaker:

Figur 18: Arbeidsledighet (prosent), 2000k1-2013k4
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6.5 Bolighygging

En annen fundamental faktor som pavirker boligméser boligbygging. | min modell
benytter jeg data for antall igangsatte boligertii@adratmeter som finnes i SSB
Statistikkbanken i tabell 05889. SSBs datakildelektroniske data fra matrikkelen, et
elektronisk register som inneholder opplysningergranneiendommer og adresser i Norge.
Her er det snakk om kvartalsvis data for antalhggatte boligbyggingsprosjekter av alle
typer malt i kvadratmeter. Malingene blir utfgeidvslutten av kvartalet, og er verken sesong-
eller kalenderjusterte. Det er stort sett vanliriéke data for boligbygging malt i kroner i
denne typen undersgkelser, men ettersom jeg statador ulike byer er det igjen begrenset
datautvalg. Jeg mener likevel at boligbygging infcav antall igangsatte prosjekter malt i
kvadratmeter vil veere et nyttig mal for boligtiletcba lang sikt, selv om det ikke tas hensyn
til den moneteere verdien av prosjektene. Undeefag deskriptiv presentasjon av igangsatt

boligbygging i perioden jeg undersgker:
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Figur 19: Igangsatt boligbygging malt i kvadratrme#900k1-2013k4

Igangsatt boligbygging (m2), 2000k1-2013k4

Kilde: Statistisk Sentralbyra
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6.6 Forventning

Konsumenters forventning til egen og Norges gkonahmpotensielt kunne spille en stor rolle

for etterspgrselen etter bolig, og regnes i litteen som en av de fundamentale faktorene

som pavirker boligprisene. TNS Gallup produseretrendindikator jeg bruker som basis for

en egen forventningsindikator jeg konstruerer. T®#Hups indikator er konstruert ved en

spgrreundersgkelse av 1000 tilfeldig utvalgte pesog bestar av fem spgrsmal om egen og

landets gkonomi. Svarene blir lagt sammen tiladimdrdi og det konstrueres en felles

trendindikator for Norge. Denne trendindikatoreaduseres kvartalsvis. Positive verdier

indikerer positive forventninger til egen og nofonomi, og desto hgyere verdien er desto

hgyere er forventningene. Under fglger en deskrgtesentasjon av TNS Gallups

trendindikator:
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Figur 20: TNS Gallups forventningsbarometer, naajamdikator, 2000k1-2013k4
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Ut ifra denne indikatoren kan vi se at forventningil egen og norsk gkonomi i stor grad har
veert hgye i perioden jeg undersgker. Et potengielilem med denne indikatoren er at den
naturlig nok kan veere sterkt korrelert med arbeidighet og rente. Dette kan skape
problemer med multikolinearitet nar jeg skal bralem i min modell. | tillegg er dette en
landsdekkende variabel, der jeg gnsker en vargdyler mer spesifikk til hver av de byene
jeg undersgker.

Problemet med kolinearitet kan lgses ved & tagmes@n av TNS Gallups
forventningsindikator pa data for rente og arbeidiglhet for hver by. Videre kan vi trekke
fra predikert verdi fra TNS Gallups indikator ogrie det estimerte feilleddet. Dette feilleddet
er et mal pa lokale forventninger der effektenewe og arbeidsledighet er tatt ut. Den
konstruerte forventningsindikatoren vil veere foedlig fra by til by ettersom vi bruker
regionale data for arbeidsledighet nar vi estimésifleddene som blir
forventningsindikatoren. Denne fremgangsmaten kwréstruere forventningsvariabler uten
effekt av rente og ledighet ble farst benyttet asobsen og Naug (2004), og jeg vil statte
meg pa deres metode nar jeg estimerer min egekaiodi Fredriksen (2007) kritiserer i sin
masteroppgave Jacobsen og Naug (2004) for & brukelegkomponert formel der de
transformerer den justerte indikatoren de far utnadellen, blant annet ved & summere
indikatoren over to kvartaler samt & opphgye verd#igbisk. De gir ingen referanser til andre
som har gjort dette, og ingen forklaring for hvaréie tar disse valgene i sin artikkel (2004).
Jeg velger & utelate denne transformasjonen i onistkuerte forventningsindikator. Min
fremgangsmate er altsa & estimere en modell déojkigrer TNS Gallups
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forventningsindikator med rente og regional arbleidighet, for sa a bruke de estimerte

feilleddene direkte i boligprismodellen jeg konstrer.

Perioden jeg estimerer for (2000-2013) var en plerjareget av stgrre nasjonale sjokk heller
enn lokale sjokk. De to kanskje starste sjokkgmerioden var krigen i Irak rundt 2003 og
Finanskrisen mellom 2007 og 2009, som begge pavidde landet. Dersom jeg hadde
inkludert den perioden vi er i na med oljepriskpiang pafalgende lokale effekter i Stavanger
ville jeg muligens ha mattet tatt andre forbeholgh.nforventningene enn det jeg gjer her. Jeg
mener fglgelig at for perioden jeg undersgker giite grove forventningsindikatoren veere

tilstrekkelig, og berikende for analysen.

6.7 Modellering av forventning

Jacobsen og Naug konstruerer en ett-stegs fetlinggnodell lik den jeg utleder i kapittel
4.4, der de forklarer TNS Gallups forventningsiradde med rente og arbeidsledighet.
Forfatterne setter sa feilleddet fra denne modeitian en egenkomponert formel. Resultatet
de far ut av denne formelen blir deres konstrufereentningsindikator de bruker i
boligprismodellen sin. Jeg tenker at en feiljustgsinodell vil vaere velegnet for & modellere
forventning ettersom Indikatoren TNS Gallup prodaséolkes som avvik fra 0. Nar
indikatoren er lik 0 betyr det at befolkningen hasytrale forventninger til egen og Norges
gkonomi, som kan argumenteres for a veere en likeFekjusteringsmodeller er velegnet til
a analysere slike strukturer. For en naermere gjagang av modellen viser jeg til Jacobsen
og Naug (2004). Ettersom jeg ikke har som mal néemppgaven a lage en ny modell for

forventninger i norsk gkonomi velger jeg & brukeabsen og Naugs metode i min modell.

Jeg tar ogsa hensyn til kritikken fra Fredriksersstaroppgave (2007) og dropper den
selvkomponerte formelen Jacobsen og Naug brukdeiiddet blir implementert i
boligprismodellen. Jeg bruker altsa feilleddetféventningsmodellen direkte i min
boligprismodell. Jeg estimerer fire separate fetfingsmodeller, én for hver av byene jeg
ser pa, slik jeg forklarer i kapittel 6.6. Feiljgghgsmodellen jeg estimerer for hver by

tilsvarer den jeg viser til i ligning 42, og hatdende spesifikasjon:

ATNSforv, = aqy + biArente, + b,Aledighet; . + c3TNSforv,_; + d,rente,_,
+ dsledighet; ., + y,sesongl + y,sesong2 + y3sesong3 + u;;
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Se Appendiks (A.1) for tabell med regresjonsreseiitdet estimerte feilledd@t, fra hver
av de fire modellene er den respektive byens fannegsindikator jeg skal bruke i den
endelige boligprismodellen. Under falger en figomsviser den konstruerte
forventningsindikatoren for hver by, justert fobardsledighet og rente.

Figur 21: Min konstruerte forventningsindikatorters for rente og regional arbeidsledighet.

Forventningsindikator

2000q1 2005q1 2010qg1 2015qg1
kvartal

Justert FORV Oslo Justert FORV Stavanger
Justert FORV Bergen Justert FORV Trondheim

Kilde: Egne beregninger, med utgangspunkt i TN8u@a trendindikator og SSB

Forskjellene i den konstruerte forventningsindiketofra by til by er som vi ser ikke veldig
store, noe som gir mening ettersom forskjellembeiasledighet heller ikke var veldig store i
perioden vi ser pa (se Figur 18). Renten bruktimesingen av de regionale indikatorene er
nasjonale data, og bidrar heller ikke til & skalieheter mellom byene.
Forventningsindikatoren jeg konstruerer representatsa de uobserverte forholdene som er

med pa a danne forventninger rundt egen og Nork@somi.

6.8 Variabler som ikke inkluderes i boligprismoeall

| tillegg til de data jeg benytter i min analysedet andre variabler som ogsa kan pavirke
boligpris. Leiepriser, byggekostnader og monetamtivav boligbygging er eksempler pa
dette, men det finnes ikke gode tall for dissealsgne pa regionalt niva. Det kan ogsa
argumenteres for at pavirkningen mellom disse béeize og boligpris er gjensidig kausale,
eller til og med at boligpris har sterkere pavirigskraft pa spesielt leiepris enn motsatt vei.
Et annet eksempel pa en variabel jeg utelaterfetdmingsvekst. Befolkningsvekst blir

sjelden regnet som en fundamental faktor for boisggpvikling i litteraturen. En annen grunn
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til at jeg utelater befolkningsvekst er at de tadigeg finner pa regionalt niva vil bli

ungyaktige og ikke ngdvendigvis reflektere hvor geasom deltar i boligmarkedet i den gitte
byen. Studenter som kommer utenbys fra vil ikkeuweadigvis endre adresse til byen de
studerer i, i tillegg til at arbeidstakere fra odgérundt byene jeg ser pa kan ha kjgpt
sekundzerboliger uten a ha registrert at de erfidsgen. Fra figur 2 i kapittel 3 kan vi se at
den stgrste andelen av befolkningen som eier sekthualig er par med barn som er 18 ar
eller eldre. Det kan tenkes at dette er foreldra Gjelper barna sine inn pa boligmarkedet,
eller arbeidstakere som kjgper pendlerleiligheerineten av arbeidsstedet. Det er logisk a
tenke at slike boligkjap ofte finner sted i storhygjerne ogsa storbyer som husholdningen
ikke bor i primaert. Befolkningsvekst ville det gitter mening & inkludere dersom jeg
estimerte en modell for hele Norge heller enn negji®@ modeller. Jeg velger ogsa & utelate
kjerneinflasjon som forklaringsvariabel i modelleia, jeg heller transformerer de aktuelle
variabelseriene fra nominelle til reelle verdierg Jnener de mest interessante variablene a se
pa effektene av er de jeg velger a inkludere. Orfiginadde det ogsa veert fordelaktig a
undersgkt en lengre tidsperiode, men begrensantilga data gjorde dessverre dette umulig i

denne omgang.

6.9 Nominelle eller reelle data?

At en dataserie er reell vil si at vi har justeghdor inflasjon. Den norske indikatoren for
prisvekst er konsumprisindeksen (KP1), som prodesaw Statistisk sentralbyra. For a gjgre
en serie Wariabel,) reell, ganger vi variablene med hundre og deden dhed KPI for hver
periode:

(Variabel,) = 100 (43)
KPI,

Det finnes gode argumenter bade for og mot demmsfiormasjonen av data.
Hovedargumentet for & transformere nominelle sétiegalverdier er at vi justerer serien for
endringer forarsaket av inflasjon. Dette medfateteaendringene vi observerer er rene
verdiendringer i variabelen, og ikke et resultaganerell prisvekst i gkonomien (inflasjon).
Et motargument mot en slik transformasjon er divezdien i et gitt ar ikke like lett kan
sammenlignes med den observerte markedsverdiesadhehe aret. Det finnes ingen fasit for
hva som er riktig & bruke, men det er viktig a véenesistent.
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Ettersom jeg i min modell i hovedsak undersgkesytvikling og regionale forskjeller vil jeg
bruke reelle starrelser. Av mine variabler vil ptga transformere boligpriser, inntekt og
rente om til reelle serier, slik at jeg kan se plgprisutvikling uten & matte tenke pa at deler
av utviklingen skyldes generell prisvekst i gkonemiJeg justerer data for boligpris og

inntekt beskrevet i henholdsvis kapittel 6.1 ogrd&d KPI ved bruk av formelen i ligning 43.

Figur 22: Reelle transformasjoner av boligpris mgtékt til bruk i min boligprismodell

Realboligpris pr. kvadratmeter (kr), Reell bruttoinntekt for personer,
2000k1-2013k4 giennomsnitt, 2000k1-2013k4
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Datakilde: Statistisk Sentralbyra Datakilde: Statistisk Sentralbyra

Jeg gjar ogsa bankenes gjennomsnittlige utlansreasikrevet i kapittel 6.3, om til realrente.
Realrente regnes ut ved & trekke inflasjon malbsent fra nominell rente malt i prosent. Jeg
bruker kvartalsvis KPI til & konstruerer en kvastés indikator for inflasjon med falgende

formel:

(KPIt+1 — KPI, (44)

KPI,
Videre konstruerer jeg en realrente for kvartaktnialgende formel:

) * 100 = Inflasjon (%)

Kvartalsvis nominell utlansrente, — Kvartalsvis inflasjon, = Realrente,  (45)

Realrenten jeg far fra denne transformasjonen gkésses gjennomsnittlige utlansrente justert

for inflasjon.
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Figur 23: Bankenes reelle gjennomsnittlige utlaméil bruk i min boligprismodell

Reell giennomsnittlig utlansrente (%), 2000k1-2013k4
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Datakilde: Statistisk Sentralbyra

6.10 langsiktig svak eksogenitet

Nar vi analyserer gkonomiske systemer er det gigsiaage betingede modeller der vi
velger oss noen interesseparametere vi gnskepa sifekten av, slik jeg gjer i denne
oppgaven. Svak eksogenitet innebeerer at effisgithering og testing kan utfares pa en
betinget modell, uten informasjonstap som faglgé@ ae bort fra de marginale prosessene som
genererer variablene i den betingede modellen.igjoatlt har svak eksogenitet veert en
ngdvendig forutsetning for estimering av ett-steggisteringsmodeller. Denne definisjonen
er relativ til det gkonometrikeren ser pa som igseparametere. Interesseparametere er de
ukjente populasjonsparameterene vi gnsker a téfsteéen av med estimatorer i var betingede
modell. Dolado (1992) argumenterer for at forutsegan om svak eksogenitet ofte viser seg
a veere for streng i enkle kointegrerte modellerabsgkalt langsiktig svak eksogenitet er
tilstrekkelig. Geweke (1984) argumenterer for atksgksogenitet i stor grad ikke er testbart,
ettersom tester for eksogenitet ikke genererer tegao som kan forkastes. Pavisning av svak
eksogenitet kan ses pa som subjektivt, og er higdlsert pa de variablene gkonometrikeren
ser pa som interesseparametere sammen med moduedlesikt. Jeg mener at min modell
tilfredsstiller kravet om langsiktig svak eksogetiida prosessene som genererer mine
forklaringsvariabler ikke pavirker de andre forlteysvariablene i modellen direkte i stor
grad. De prosessene som bestemmer hva gjennomgdnitittoinntekt blir vil for eksempel
ikke direkte pavirke hvor mye boligbygging som lifjangsatt. Definisjonen av langsiktig
svak eksogenitet sier ogsa at det ikke er nagdvandijfull variasjonsfrihet i de marginale
prosessene som ligger bak den betingede modellestimerer. For en full gjennomgang av
langsiktig svak eksogenitet, se Dolado (1992).
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7.0 Testing og gkonometrisk analyse

| dette delkapittelet vil jeg utfare gkonometrigkster for stasjonaritet, samt utlede
boligprismodellen og tolke resultater. Jeg vil otgste for autokorrelasjon og kointegrasjon.
Til sist vil jeg undersgke om vi kan pavise ulikéeitprisutviklingen i boligmarkedene i de

fire byene jeg undersgker ved hjelp av paneldat@nadyse av interaksjonsvariabler.

7.1 Testing for stasjonaritet

| kapittel 4.2 utledet jeg den sékalte utvidedekidicFuller testen for stasjonaritet. Jeg vil
bruke denne testen til & undersgke hvilken int¢oaksrden variablene mine har, eller om de
er stasjonzere. For a finne det antallet lags jegtber i Dickey-Fuller testene bruker jeg
«Schwarz-Bayesian information criterion» (SBIC)uf@men til at jeg gjar dette er for & unnga
at variablene bestar stasjonaritetstesten nar elatlagikke er stasjonaere. Variablene
realboligpris, realinntekt og boligbygging er pgaoitmisk form slik som i boligprismodellen

jeg har estimert.

Tabell 1: Testresultater for utvidet Dickey-Fultest for stasjonaritet, inndelt etter by

Utvidet Dickey-Fuller test for stasjonaritet.
Signifikans (merket *) tilsier stasjonaer variabel

Testobservator | Testobservator | Testobservator | Testobservator
Variabel Oslo Stavanger Bergen Trondheim
In(realboligpris) |-0.942 -1.094 -2.329 -1.965
Antall lags 1 1 1 1
In(realinntekt) |-1.880 -0.777 -1.098 -1.052
Antall lags 1 1 1 1
Realrente -1.826 -1.826 -1.826 -1.826
Antall lags 2 2 2 2
Forventning -4,954*** -4, 432%** -5.187*** -5.808***
Antall lags 2 2 2 2
Ledighet -2.462 -1.978 -1.629 -1.311
Antall lags 2 2 2 2
In(Boligbygging) | -3.669%** -7.739%** -5.612%** -5.130***
Antall lags 0 0 0 0
signifikansmerking: * p > 0,10 **p>0,05 ***¥p>0,01

Ut ifra testresultatene over ser vi at In(Boligbiymy og Forventning er stasjonaer pa 1 %
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signifikansniva for alle fire byene. Jeg finner ags realboligpris, realinntekt, realrente og
arbeidsledighet blir stasjoneere etter forstediffsiering, noe som tilsier at disse variablene er
av farste integrasjonsorden, 1(1). Disse resul@atrikke uventede, med tanke pa de
deskriptive grafene jeg viser til i kapittel 6. Bdloligbygging og forventning, som ifalge
testene mine er stasjonaere, ser ut til & bevegausdget gitt niva. Boligpris, inntekt,

realrente og arbeidsledighet ser derimot ikkel @ tievege seg rundt et gitt niva.

7.2 Feiljusteringsmodell for boligpriser

Jeg gnsker a undersgke prisutvikling i Norgesdigeste byer, og velger fglgelig a estimere
én modell for hver by med regionale boligprisefadslaringsvariabler. Dette gir meg
mulighet til & sammenligne forklaringskraft mellanodellene, samt & pavise at variablene
mine er kointegrerte. Ettersom vi har etablerteatkituelle variablene er enten stasjonaere
eller integrert av farste orden kan vi bruke etjusieringsmodell slik jeg gjennomgikk i
kapittel 4.4. Ut ifra ligning 42 ser vi at & ta mgresjon av differensiert boligpris pa
differensierte forklaringsvariabler, samt tidsfgesket avhengig og uavhengige variabler far
vi feiljusteringsmodellen. Banerjee et. al. (19p8siserer at en star fritt til & utelate noen
variabler i den kortsiktige sammenhengen dersonasjionen tilsier at dette er naturlig. Jeg
velger falgelig & ikke inkludere boligbygging padeingsform i modellen, da det tar lang tid
far boligbygging slar ut i ettersparsel, og falgatiarkedspris. Dette forklares i kapittel 2.1.
Modellen jeg estimerer for boligprisene i hver dhkg er ellers tilsvarende det teori om

feiljusteringsmodeller tilsier er riktig og blir sofalger:

Aln(boligpris); . (46)
= ag + bjAln(inntekt);, + b,Arente,
+ bsAarbeidsledighet; ; + byAf orventning; ,
+ ¢ In(boligpris); -1 + diIn(inntekt); ., + drente,_,
+ d;forventning;._, + d,arbeidsledighet;,_4
+ dsln(boligbygging); ;-1 + v1BOA + y,Finanskrise
+ y3Sesongl + y,Sesong2 + ysSesong3 + ¢;;

derA = fagrstedifferanse, In = logaritme eg = feilledd

Her er koeffisientestimaterig den kortsiktige sammenhengen.er
feiljusteringsparameteren o er de koeffisientene som er med i den langsiktige

sammenhengen slik jeg forklarer i kapittel 4.4. isgentestimateng; brukes til
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dummyvariablene jeg inkluderer i modellspesifikagn.BOA er en dummy som er lik 1 for
perioden fra og med farste kvartal 2002 og ut hedelellens estimeringsperiode. Dette tar
hensyn til at malemetoden for boligprisene endegtfsa og med farste kvartal 2002.
Finanskrise er en dummy som er lik 1 i perioden 2007-2009. é&fuderes i et forsgk pa &
kontrollere for effektene av finanskrisen. Her tenjeg i hovedsak pa immaterielle ting som
ikke fanges opp av de andre forklaringsvariablemedellen min. Jeg inkluderer ogsa tre

dummyvariabler for sesonger, slik at jeg kontrateior sesongvariasjon i modellene mine.

Jeg estimerer de fire modellene og tar vare pkefieiene for a teste for autokorrelasjon. Som
forklart i kapittel 4.2 bruker jeg en Ljung-Box téer & se om modellene har autokorrelerte
feilledd. Jeg velger & bruke 8 lags i testen, d@tkgartaler eller to ar, for a holde antall lags
relativt lavt i forhold til utvalgsstarrelsen pa.aeg far ogsa med hver sesong to ganger med
dette antallet lags, noe Burns (2002) papeker éoreiel med kvartalsdata.

Tabell 2: testresultater for Ljung-Box test for@idrrelasjon, inndelt etter by

Ljung-Box test for autokorrelasjon

Variabel Testobservator | p-verdi
Residual Oslo 12.3466 0.1364
Residual Stavanger 4.5278 0.8066
Residual Bergen 7.2961 0.5051
Residual Trondheim | 14.9710 0.0597

Nullhypotesen i Ljung-Box testen er som sagt dlefgilet er som hvit stgy a regne, altsa at
det ikke er autokorrelert. Kritisk verdi finner ivi>-fordelingen. Ettersom min test har 8
frinetsgrader blir kritisk verdi pa 5 % signifikariga lik 15,51. Fglgelig ser vi at Oslo,
Stavanger, Bergen og Trondheim har feilledd uténkaurelasjon pa 5 % niva, da vi
beholder nullhypotesen om hvit stay for disse delitlene. Dette testresultatet tyder pa at
modellen var ikke har problemer med autokorrelasjgrat koeffisientestimatene vare er
BLUE, altsa forventningsrette og effisiente. Unfidger en tabell med hovedresultatene fra

regresjonsanalysen:
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Tabell 3: Regresjonskoeffisienter boligprismodelter byer, standardfeil i parentes.

Variabel Oslo Stavanger |Bergen Trondheim
Aln(realinntekt): 0.0734 -0.0646 -0.174 -0.0102
(0.158) (0.187) (0.206) (0.216)
kortsiktig ARealrente; -0.0182*** | -0.00998** |-0.0162*** | -0.0176***
dynamikk (0.00554) (0.00383) (0.00483) |(0.00403)
Aledighet; -0.0232 -0.00826 -0.0416 -0.0507**
(0.0240) (0.0155) (0.0322) (0.0247)
AForventning, 0.00308** | 0.00405*** |0.00327** |0.00340***
(0.00152) (0.00115) (0.00137) |(0.00118)
feiljusterings- | In(realboligpris):1 -0.139%** -0.122* -0.231*** | -0.290***
mekanisme (0.0528) (0.0691) (0.0688) (0.0783)
In(realinntekt):1 -0.0633 -0.0728 -0.129 0.108
(0.132) (0.126) (0.128) (0.154)
Realrentet -0.0158**  |-0.0112*** |-0.0185*** | -0.0114**
langsiktig (0.00614) (0.00371) (0.00559) |(0.00492)
likevekt- Forventning:1 0.00274* 0.00422*** 10.00159 0.00279**
sammenheng (0.00142) (0.00105) (0.00128) |(0.00104)
Ledighet:q -0.0384** | -0.0259** -0.0500%** | -0.0446***
(0.0152) (0.0117) (0.0170) (0.0151)
In(Boligbygging):.1 0.000112 0.0181** 0.00369 0.000626
(0.00981) (0.00683) (0.00882) |(0.00602)
BOA 0.0737** 0.0519*** | 0.105*** | 0.102***
(0.0291) (0.0179) (0.0286) (0.0261)
Finanskrise -0.0377* -0.0215 -0.0484*** | -0.0390***
Dummy- (0.0188) (0.0134) (0.0137) (0.0116)
variabler Sesong 1 0.0524*** 1 0.0321** 0.0702*** |1 0.0771***
(0.0167) (0.0138) (0.0200) (0.0257)
Sesong 2 0.0477*** 1 0.0125 0.0424*** | 0.0587***
(0.0123) (0.0102) (0.0116) (0.0109)
Sesong 3 0.0261 0.0152 0.0466** | 0.0474**
(0.0157) (0.0109) (0.0183) (0.0180)
Konstantledd 2.256* 1.927* 3.796*** 11.720
(1.338) (1.018) (1.380) (1.465)
N 55 55 55 55
R2 0.645 0.752 0.732 0.781
Justert R2 0.509 0.657 0.628 0.696
DF-statistikk, feilledd -7.683*** | -6,792*** -7.719*** | .5 775***
Ljung-Box statistikk, feilledd |12.3466*** |4.5278*** | 7.2961*** |14.9710***
Signifikansmerking: * p<0,10, ** p<0,05 *** p<0,01
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Tabell 3 har jeg delt forklaringsvariablene inratdégorier, henholdsvis kortsiktig dynamikk,
feiljusteringsmekanismen, langsiktig likevektsamhnamy og dummy-variabler. De tre fgrste
kategoriene tolkes slik jeg viser i kapittel 4,cagnmy-variablene tolkes som nivaforskjeller i

de periodene der de respektive dummyene er lik 1.

Det fagrste jeg vil kommentere er at feiljusteringspneteren, samt testobservatoren fra
Dickey-Fuller testene pa modellenes feilledd, atistisk signifikante i alle fire modellene.
Dette bekrefter at variablene jeg bruker er koirggg i alle byene, og falgelig at
feiljusteringsspesifikasjonen er gyldig. Ut ifrétdiratur om boligpriser som drives av
fundamentale faktorer er dette et forventet resuRarklaringskraften til modellene er ogsa
rimelig hay, da Oslo har er?Rerdi som tilsier 64 % forklaringskraft, og de amthyene har
ca. 75 % forklaringskraft. Modellen har altsa nagligere fayning i Oslo enn i de tre andre
byene jeg ser pa. Jeg vil ogsa si at det er etmistegn at vi ikke far altfor hgy
forklaringskraft, da dette kunne skapt mistankespurigsitet i regresjonsanalysen. Ut ifra
disse resultatene vil jeg si at modellen min seil atlykkes i & unnga de vanligste

problemene man kan stgte pa i tidsseriegkonometri.

Jeg vil ogsa papeke at ingen av byene far sigmifikkoeffisientestimat for realinntekt,
verken i kortsiktsammenhengen eller i langsiktsamimeagen. Dette er ikke et uventet
resultat, da inntektsvariabelen jeg bruker er ap@glig. Etter konvertering til kvartalsform
ender vi opp med ingen variasjon i tre av fire kat@r. Transformasjon til realinntekt vil gi
litt variasjon mellom kvartaler, men dette er restt bare pa grunn av ulik inflasjon i disse

kvartalene.

Vi kan bruke feiljusteringsparameteren til & beeegakalt halveringstid i de ulike byene.
Halveringstid vil si hvor lang tid det tar far hplrten av et eventuelt avvik er justert inn
igjen. For & beregne halveringstid benytter vi éaide formel (Bernhardsen & Raiseland,
2000):

In(0,5) (47)
In(1—¢;)

Her erc; koeffisienten til feiljusteringsleddet i de respe& byene. Ut ifra denne formelen
finner jeg at avviket justeres raskest inn i maatefior Trondheim, der halveringstiden blir ca.
2 kvartal. Det betyr at det tar omtrent 6 manddeet avvik i boligpris fra likevekt pa 1 %

har blitt redusert til 0,5 %, ceteris paribus. étisggen gar tregest i Stavanger ifglge mine
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resultater, der halveringstiden er omtrent lik 6/artaler, altsa rett i underkant av 16
maneder. Halveringstiden i Oslo og Bergen blir lndtiévis 13,8 og 7,9 maneder. Oslo og
Stavanger har altsa markert lengre halveringstidlenndheim og Bergen. Jeg vil

sammenligne estimatene formelt i paneldatamodeheste kapittel.

Koeffisientestimatene i den kortsiktige sammenharga som forklart i kapittel 4 en direkte
gkonomisk tolkning. Variablene som er statistigingikante i den kortsiktige sammenhengen
har de fortegnene vi forventer ut ifra gkonomisiiteEn renteheving vil gi statistisk
signifikant nedgang i boligprisene pa kort siktiedire byene. Sterkest er effekten i Oslo, der
en renteoppgang tilsvarende 1 prosentpoeng fraeode til neste vil gi en kortsiktig negativ
endring i boligprisene tilsvarendd,8 % far vi tar hensyn til den marginale skatematNar

vi tar hensyn til marginal skatterate pa 28 % éffekten av en renteendring pa boligprisene i
Oslo~1,3 %. Dette blir veldig hypotetisk, da den norskatralbanken er saerdeles lite trolig
til & endre renten med s& mye som ett prosentpidepet av ett kvartal. Effekten av
renteheving ser ut til & veere svakest i Stavarmigeen renteheving tilsvarende 1 prosentpoeng
farer til en kortsiktig nedgang i boligprisenedsende~0,72 % etter marginal skatterate er
medregnet. Videre ser vi at en gkning i publikuorséntning til egen og Norges gkonomi fra
ett kvartal til neste vil fgre til en statistislgsifikant positiv, om enn beskjeden, kortsiktig
effekt pa boligprisene i alle fire byene. @ker #enstruerte forventningsindikatoren med én
enhet fra en periode til neste vil det fare tilkentsiktig boligprisgkning tilsvarende mellom
0,3 0g 0,4 % i de ulike byene jeg undersgker. D&e statistisk signifikante variabelen vi
observerer i den kortsiktige sammenhengen er foriegi arbeidsledighet i Trondheim. Der
har vi at om arbeidsledigheten gker med ett prpeemy mellom to perioder vil det gi en
kortsiktig nedgang i boligpris tilsvarendeb %. Arbeidsledighet har altsa en betydelig

pavirkningskraft pa den kortsiktige dynamikkenTtibndheims boligpriser ifalge min modell.

| den langsiktige sammenhengen har vi stort sgtiifdtante koeffisientestimat med de
fortegnene vi forventer ut ifra gkonomisk teori.dffisientestimatene i den langsiktige
likevektsammenhengen kan ikke tolkes som direktmginiske effekter, da vi ma beregne
hvordan den langsiktige effekten fordeler seg utdneamtidige perioder. Denne fordelingen
skjer i henhold til feiljusteringshastigheten méitl koeffisienten til
feiljusteringsparameteren. Hvis vi ser tilbakautiedningen av feiljusteringsmodellen i

kapittel 4 har vi at:

—d
Langsiktig gkonomisk ef fekt = - (48)
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Derd er koeffisientestimatet fra den langsiktige saminegigen, og er koeffisientestimatet
foran feiljusteringsparameteren. Vi gimegativt fortegn i formelen for & unnga at den
langsiktige skonomiske effekten vi beregner farsatitfortegn i forhold til den estimerte
koeffisienten, ettersom feiljusteringsmekanismaelltid er negativ. Under fglger en tabell

med de langsiktige gkonomiske effektene jeg beregreel mine modeller.

Tabell 4: Langsiktig gkonomisk effekt, beregningdrt med tall fra Tabell 3

Variabel Oslo Stavanger |Bergen Trondheim
In(realinntekt):; -0.456 -0.597 -0.558 0.372
Realrentet. -0.0818** -0.066*** -0.0577*** [-0.0283**
langsiktig (etter marginal skatt)
gkonomisk | Forventning:., 0.0197* 0.0346*** |0.00688 0.00962**
effekt
Ledighet;.q -0.276** -0.212** -0.216*** | -0.154***
In(Boligbygging):.1 0.0008 0.148** 0.016 -0.00216
Signifikansmerking: * p<0,10 ** p<0,05 *** p<0,01

Disse effektene beregnet ved hjelp av koeffisigmted fra feiljusteringsmodellen i tabell 3
kan ses pa som den langsiktige likevektsammenhehgervekt kan tolkes som balanse
mellom tilbud og etterspgrsel i boligmarkedet. Hek®nomien er ikke modellert her, sa vi
kan ikke bastant pasta at boligprisen som anslidsrraen faktiske likevektsprisen. Jeg mener
likevel at det er rimelig & anta at de fundamenfaliéorene jeg modellerer her er en viktig del
av hvordan boligprisene konvergerer mot en likeyegktang sikt. Denne prosessen illustreres
i den enkle teoretiske boligprismodellen i kapigel

Koeffisientene jeg estimerer er stort sett stafssignifikante. Det at realinntekt ikke er
signifikant i noen av byene er ikke en stor ovekedse med tanke pa egenskapene til
inntektsvariabelen jeg har brukt. Pa tross av datrer jeg det vil bli feil & utelate data for
inntekt, da det er sapass etablert i gkonomisk &adanntekt har betydning for boligpriser.
Boligbygging er kun signifikant i Stavanger, meleed er de estimert koeffisientene stort sett
statistisk signifikante. Jeg har justert den laktige gkonomiske effekten av nivaendring i
rente for marginal skatterate pa 28 % ved a migépd koeffisientestimatet fra tabell 3 med
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0,72. Ved a gjgre dette far vi effekten av endrirenteniva nar den marginale skatteraten har
blitt tatt hensyn til. En endring i langsiktig reniva tilsvarende ett prosentpoeng vil fare til
en reduksjon i langsiktig likevektspris for boliggar tilsvarende 8,18 % i Oslo etter skatt, og
henholdsvis 6,6 % og 5,77 % i Stavanger og Bergigmndheim skiller seg ut, da en endring i
renteniva tilsvarende ett prosentpoeng vil redubeligprisene i den langsiktige likevekten
med 2,83 % pa lang sikt. Effekten av en endrirenteniva estimeres altsa til & veere
betydelig mindre kraftfull i Trondheim enn i de &adre byene.

Den variabelen som i min modell pavirker boligpnisesterkest pa lang sikt er
arbeidsledighet. En nivaendring i arbeidsledighetdrende ett prosentpoeng vil redusere
boligprisene i den langsiktige likevekten med cA%i Oslo, og omtrent 21 % i Stavanger og
Bergen. Den estimerte effekten av en langsiktigmaknledighetsniva er svakere i
Trondheim, da en 1 prosentpoeng hgyere ledighétgé@vang sikt vil redusere boligprisene i
den langsiktige likevekten med ca. 15 %. Ingenexarndre variablene i min modell har i
neerheten av like sterk pavirkningskraft pa boliggnie. Forventning har en svak, men
statistisk signifikant positiv pavirkning pa boliggene i Oslo, Stavanger og Trondheim, mens
Bergen ikke far statistisk signifikant koeffisiestienat. Boligbygging er bare statistisk
signifikant i Stavanger, og overraskende ser Wicdigbygging pavirker boligprisene sterkt
positivt her. Dersom det bygges 1 prosentpoenguihdet ifalge min modell fare til en
langsiktig gkning i likevektspris for bolig tilsvemde 14,8 %. Dette er et uventet resultat, da
gkt tilbud vanligvis vil tilsi lavere priser i gkomisk teori. En mulig forklaring kan veere
omvendt kausalitet, altsa at boligprisveksten leart\sa sterk i Stavanger at det stimulerer til
okt boligbygging.

Det kan veere flere grunner til at Arbeidsledighreden variabelen som har sterkest
pavirkningskraft pa boligpriser. Koeffisientenrénte er muligens lav ettersom rentene ligger
pa sa lave nivaer i utgangspunktet at en gkningttgdrosentpoeng ikke gir de store utslagene
i folks gkonomi. En gkning i arbeidsledighet tilssade ett prosentpoeng vil derimot veere
dramatisk. | tillegg til at de som blir arbeidslgdifar sin inntekt drastisk redusert vil hagyere
arbeidsledighetsniva ogsa sla kraftig ut i folkaeyelle forventninger til norsk gkonomi.
Usikkerheten vil mest sannsynlig bre seg ogséetiaim ikke er arbeidsledige, og sla negativt
ut i boligetterspgrsel. Jeg mener dette er engrilktil av arsaken til at boligprisene synker i

Stavanger i disse dager.

Pa tross av at vi ikke finner signifikante koeffistestimat for realinntekt, og at boligbygging
i Stavanger anslas a ha positiv effekt pa boligmasvil jeg si at modellen min gjenspeiler
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gkonomisk teori om boligprisutvikling pa en god ma&Resultatene jeg finner er ogsa noksa
tilsvarende resultatene til Jacobsen og Naug. Adbedighet har en kraftig negativ, og i
hovedsak langsiktig, pavirkning pa boligprisenek¥ih ogsa observere at rente virker noe
mindre kraftig, men i starre grad pavirker den &ittge boligprisdynamikken negativt.
Positive forventninger pavirker boligprisene pasibade pa kort og lang sikt, men i Bergen

blir langsiktig nivaendring i forventning ikke siidiikant.

7.3 Regionale forskjeller eller felles utviklindgpoligmarkedene?

Den modellstrukturen jeg har brukt til nd i oppgaee velegnet for & undersgke prisutvikling
i de respektive byene hver for seg, men vi kan ikies videre sammenligne
koeffisientestimatene mellom de ulike byene. Fatfdre en statistisk sammenligning av
koeffisientestimatene er en paneldatamodell mextaksjonsvariabler bedre egnet. Jeg gir en
gjennomgang av intuisjonen for paneldatamodellentayaksjonsvariabler i kapittel 4.5, der
jeg ogsa argumentere for at jeg vil benytte en loat@modell estimert med FGLS. Jeg fant
ikke autokorrelasjon i tidsseriemodellene for hisghver for seg, men ettersom noen av
testobservatorene var helt oppunder de nivaentsten ville pavist autokorrelasjon ser jeg
pa FGLS-estimering som en forsvarlig lgsning. &ittidsperioden vi ser pa er starre en
antallet grupper vi undersgker, noe som er tilfietten modell, kan vi ogsa tillate korrelasjon
mellom grupper. De deskriptive presentasjoneneata ikapittel 6 og boligmarkedet i
kapittel 3 viser at det i stor grad er grunnlagdai at det vil finnes korrelasjon mellom
gruppene mine. Falgelig blir det et naturlig valtjlate slik korrelasjon i paneldatamodellen

jeg estimerer.

Jeg vil i hovedsak se etter ulikheter ved hjelpréeraksjonsvariabler. Rent teknisk gjgres
dette ved & konstruere en lineaer kombinasjon &ldidngsvariabler og dummyvariabler for
alle unntatt én av byene vi undersgker. Den byeékkei lager interaksjoner for vil bl
basekategorien vi sammenligner de andre byenedagtenytter Oslo som basekategori, og
sammenligner Stavanger, Bergen og Trondheim madsiaden. Jeg konstruerer
interaksjonsvariabler for henholdsvis boligpris)teeog arbeidsledighet. Med tanke pa at
realinntekt og i stor grad ogsa boligbygging iklkeengeg signifikante koeffisientestimat, samt
at forventning hadde sapass svak effekt, ser jegmta, ledighet og justeringshastighet som
de mest interessante variablene & undersgke vitlgdagger interaksjonene, ettersom det er

de estimerte langsiktige likevektsprisene for bgig ansker & undersgke, heller enn den
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kortsiktige dynamikken representert ved variableadendringsform. Kortsiktig dynamikk
mener jeg naturlig vil variere mellom byene, mersde vi kan pavise regionale forskjeller
eller like effekter i estimert langsiktig likevekiss vil det gi oss verdifull innsikt. Enten
finner vi at forklaringsvariablene pavirker langsikikevektspris for bolig likt i de fire byene
jeg undersgker, eller sa viser det seg at boligpegpavirkes ulikt av like variabler i de
forskjellige byene. Slik kan vi danne oss en oppfeg om boligmarkedene i de ulike byene
falger en felles utvikling, eller om de i starredrer regionale og utvikler seg uavhengig av

hverandre.

Vi kan teste for feiljusteringsmodellens egnethgdmeldata ved hjelp av en test for enhetsrot.
Levin et. al. (2002) foreslar en test for stasjdatlenhetsrot i paneldata. Denne testen kalles
for en Levin-Lin-Chu-test, og innebeerer & utfgraindet Dickey-Fuller test for hver av
gruppene (byene) i panelet, for s a samle resnkatil en testobservator. Nullhypotesen er at
panelet inneholder en enhetsrot, og alternativiegeot er at panelet er stasjoneert. Dette er
analogt til den utvidede Dickey-Fuller testen (AD&Q omtaler i kapittel 4.2. Fglgelig kan vi
teste for kointegrasjon i panelet som helhet vegbte om feilleddene fra paneldatamodellen
har en enhetsrot eller er stasjoneert. Dersomdeidiee har en enhetsrot kan vi ikke bruke
feiljusteringsspesifikasjonen, ettersom det vil lisgre at panelet som helhet ikke er
kointegrert. For & utfgre denne testen lagrergsgualene fra paneldataregresjonen og
benytter «xtunitroot llc» kommandoen i STATA foteite dem for enhetsrot. Testen er
velegnet for mitt bruk, ettersom den har relativti gtyrke ogsa i sma panel. For en full
gjennomgang av testen viser jeg til Levin et. 2002). Testen benytter seg av Akaikes
informasjonskriterie for & bestemme hvor mangeftigkyvninger som skal inkluderes i
ADF-regresjonene. Jeg setter maks antall tidsfonsikger til 8, altsa to ar og to av hver
sesong slik Burns (2002) foreslar. Se tabell Sdstresultater. Vi forkaster nullhypotesen om
at panelene inneholder en enhetsrot med 1 % digniiiva. Dette er et forventet resultat, da
tidsseriene var kointegrerte og hadde stasjonatiedfihver for seg.

Spesifikasjonen av paneldatamodellen er helt likjdg bruker i de rene tidsseriemodellene,
men jeg inkluderer som sagt interaksjonsvariatdeéfundersgke regionale forskjeller.
Spesifikasjonen blir altsa slik:
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Aln(boligpris); (49)

= ay + byAIn(inntekt);, + b,Arente, + bzAarbeidsledighet;,

+ byAforventning; . + ¢; In(boligpris); ¢—1 + dy In(inntekt); ;4

+ d,rente,_; + dsforventning;_, + djarbeidsledighet; ;4

+ dsIn(bolighygging);¢—1 + y1BOA + y,Finanskrise

+ y3Sesongl + y,Sesong?2 + ysSesong3 + 0, By;

* Aln(boligpris);;—1 + 6,By; x Arente,_, + 03By;

* arbeidsledighet; 1 + V¢
Der A = fgrstedifferanse, In = logaritm&; . = feilledd ogBy; er en dummy som indikerer
hvilken by vi kjgrer interaksjonsanalyse for. Kogintestimatené; sier noe om
interaksjonseffekten. Gitt & er statistisk signifikant har vi pavist en regibfuaskjell i den
gitte interaksjonen. Hvis vi for eksempel seéablir signifikant for interaksjon mellom
Bergen og boligpris har vi at feiljusteringshasétgn i Bergen er signifikant forskjellig fra

basekategorien, altsa Oslo. Fortegned;téier noe om retningen pa forskjellen.

Jeg estimerer ogsa feiljusteringsmodellen min nmeeduemy hver for henholdsvis
Stavanger, Bergen og Trondheim i panel (se tabfelt Eesultater). En slik panelregresjon vil
pavise nivaforskijeller i boligpris mellom byeneinkluderer dummyer for og basekategorien
(Oslo), samt at den gir oss gjennomsnittene aViisieitestimatene fra de separate
modellene. Denne regresjonen gir signifikante negatoeffisientestimat for alle tre
bydummyene, samt at koeffisientestimatet for Stgeaer mindre negativt enn henholdsvis
Bergen og Trondheim. Dette gjenspeiler nivafors&jed vi sa i den deskriptive
presentasjonen av reelle boligpriser i figur 23lidgisnivaet i Oslo er hgyere enn i de tre
andre byene, men Stavanger ligger noe hgyere emgeBeg Trondheim. Under fglger tabell

5 med hovedresultatene fra paneldata-analysen:
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Tabell 5: Regresjonskoeffisienter fra paneldatariddeinteraksjonsanalyse, FGLS

Panelmodell uten interaksjoner

Panelmodell med interaksjoner

Variabel Koeffisient Standardfeil Koeffisient Standardfeil
Aln(realinntekt): -0.0834 (0.0996) -0.0833 (0.0982)
kortsiktig ARealrentet -0.0141%** (0.00264) -0.0148*** (0.00265)
dynamikk Aledighet: -0.00527 (0.00911) -0.00612 (0.00853)
AForventningt 0.00294*** (0.000775) 0.00288*** (0.000760)
feiljusterings- | In(realboligpris):-1 -0.138*** (0.0233) -0.149*** (0.0248)
mekanisme
In(realinntekt):.1 -0.0847 (0.0561) -0.0849 (0.0642)
langsiktig Realrentet1 -0.0124*** (0.00254) -0.0172%** (0.00318)
likevekt- Forventningt1 0.00315*** (0.000723) 0.00320*** (0.000723)
sammenheng | Ledighet:: -0.0289*** (0.00530) -0.0360*** (0.00670)
In(Boligbygging)t-1 0.00221 (0.00280) 0.00153 (0.00263)
BOA 0.0635*** (0.0121) 0.0712%** (0.0122)
Finanskrise -0.0295*** (0.00715) -0.0322*** (0.00742)
Dummy- Sesong 1 0.0513*** (0.00894) 0.0499*** (0.00869)
variabler Sesong 2 0.0378%*** (0.00667) 0.0375*** (0.00663)
Sesong 3 0.0238%*** (0.00785) 0.0236*** (0.00765)
Stavanger -0.0473*** (0.0103)
Bergen -0.0622*** (0.0114)
Trondheim -0.0609*** (0.0117)
Stavanger*In(realboligpris):-1 -0.00737** (0.00290)
Bergen*In(realboligpris):-1 -0.0115%** (0.00263)
Trondheim*In(realboligpris):-1 -0.0128*** (0.00247)
Stavanger*Realrentet1 0.00285 (0.00250)
Dummy- Bergen*Realrentet.: 0.00328 (0.00253)
interaksjoner | Trondheim*Realrentet 0.00777*** (0.00215)
Stavanger*Ledighet:.1 0.000592 (0.00496)
Bergen*Ledighet:.1 0.00868 (0.00607)
Trondheim*Ledighet:-1 0.00537 (0.00543)
Konstantledd 2.42)%** (0.587) 2.589%** (0.640)
Observasjoner 220 220
Grupper 4 4
Tidsperioder 55 55
Levin-Lin-Chu-testobservator [-13.4097*** -13.9797***
Signifikansmerking: * p<0,10, ** p<0,05 *** n<0,01
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Jeg vil papeke at regresjonskoeffisienten til ladpgdigpris er statistisk signifikant bade i
modellen med rene bydummyer og i modellen medakggonsvariabler. Dette i tillegg til
testobservatorene fra Levin-Lin-Chu-testene indiket feiljusteringsmodellen er gyldig ogsa
i paneldata. Jeg finner statistisk signifikant nagekoeffisientestimat for interaksjoner
mellom henholdsvis Stavanger, Bergen og Trondhegnlagget boligpris i panelmodellen
med interaksjoner. Dette betyr i praksis at fetgusigsmekanismen justerer boligprisene
raskere tilbake mot likevekt etter avvik i dissebg enn i Oslo. Samsvarende med resultatene
fra modellene for hver enkelt by finner jeg at Tatbeim og Bergen er de to byene der
justering tilbake mot likevekt skjer raskest. Sfdkainte forskjeller i justeringshastighet er
ikke uventet, da jeg mener det er naturlig at kreftsom driver tilbud og ettersparsel er
forskjellige nok fra by til by at justeringsfartitake mot likevekt blir bestemt lokalt. Jeg
finner ogsa statistisk signifikant positivt koeffistestimat for interaksjon mellom
Trondheims dummyvariabel og rente. Dette betyeate pavirker den estimerte langsiktige
likevektsprisen svakere enn det renten gjgr i OBlondheim blir faglgelig forskjellig fra
Bergen og Stavanger ogsa, ettersom disse byend#kkstatistisk signifikant forskjell i

helning for rentekoeffisienten i forhold til Oslo.

Disse resultatene forteller oss at de to fundankefd&torene jeg finner som har stgrst
pavirkningskraft pa estimert langsiktig likevekispikke virker forskjellig i Oslo, Bergen og
Stavanger. Trondheims estimerte langsiktige likésgrs for bolig pavirkes ulikt de andre
byene av rente, og forskjellen er betydelig. | paueelellen finner jeg at en gkning i renteniva
tilsvarende ett prosentpoeng reduserer den eséraarsiktige boligprisen i Oslo med 8,3 %
etter skatt. Denne effekten er statistisk signiftkewakere i Trondheim, da en tilsvarende
rentegkning vil redusere den estimerte langsikiigyektsprisen for bolig med 4,2 %. Se
appendiks A.2 for utregning av disse effektene. @etltsa 4,1 prosentpoeng forskijell i
rentens pavirkningskraft pa boligpriser mellom Oslamt Stavanger og Bergen) og
Trondheim. Dette, i tillegg til at Trondheim er ymed raskest feiljustering, peker pa at
Trondheims boligmarked er mindre volatilt enn deandre byene. Hvorfor Trondheims
boligmarked har disse egenskapene kan ha mandearberingsstrukturen i Trondheim
kontra Oslo, Stavanger og Bergen er kanskje uli&diBjonelt sett har Trondheim veert den
byen med hgyest prosentandel offentlig ansatteedirelbyene jeg undersgker (Aukrust og
Gystad, 2003) En slik naeringsstruktur gjer kanskje Trondheimdre utsatt for

konjunkturfluktuasjoner, ettersom offentlige artsghsser blir mindre bergrt av slikt.

3 Det finnes lite gode kilder for befolkningsandel ansatt i offentlig sektor som er nyere enn dette.
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Vestlandet og Oslo har mange arbeidsplasser tikngtje og annen privat naering, og er
kanskje mer utsatt for konjunktursvingninger. Déte veere en arsak til at resultatene fra
mine data viser at Trondheims boligmarked er deistolatile.

Gitt mine resultater kan det sies boligprisutvigkem i Bergen og Stavanger fglger en
noenlunde lik prisutviklingen som i Oslo. Stavarsgprisvekst har riktignok veert brattere i
perioder, men dette kan forklares av sterk innteitst og reduksjon i arbeidsledighet i byen i
takt med oljeindustriens vekst. Pastanden om naeellik prisutvikling forutsetter riktignok

at de fundamentale faktorene som for eksempelhedidgorventning og boligbygging har
noenlunde lik utvikling i de ulike byene, slik dadde i perioden 2000-2013. | sa fall vil
nivaforskjellene vi ser i boligpris veere forarsalremivaforskjeller i disse fundamentale
faktorene mellom byene. Gitt den deskriptive présgonen av data jeg gir i kapittel 6 gir
pastanden om at arbeidsledighet har lik pavirkrkrafsi de ulike byene mening.
Arbeidsledigheten i Stavanger ligger hgyere enargBn og Trondheim frem til 2006, da den
minker til nivaer under det vi finner i de to andrgene. Det er ogsa etter 2006 Stavangers
boligpriser vokser forbi boligprisene i Bergen ogiidheim. | sa mate skiller Oslo seg ut. Fra
og med 2004 har hovedstaden hatt det hgyeste sldgiighetsnivaet av byene jeg ser pa,
samtidig som det ogsa er i Oslo boligprisene hat kggyest. Rentenivaet har riktig nok falt
med flere prosentpoeng enn arbeidsledigheten hampekioden jeg undersgker, noe som kan
ha motvirket de negative impulsene ledigheten Bavgdigpris i Oslo. Det gjennomsnittlige
inntektsnivaet i Oslo er ogsa hgyest frem til 2G5 det forbigas av gjennomsnittlig inntekt i
Stavanger. Jeg finner ikke signifikante koeffisestimat for inntekt i min modell, men det er
godt etablert i gkonomisk teori at inntektsnivaigér boligpriser positivt. Inntekt kan i sa
mate veere enda en mulig forklaring med tanke p&gige boligprisnivaet i Oslo. Oslo er
ogsa den byen av de fire jeg undersgker som harhggest befolkningstetthet. Dette er mest
sannsynlig en bidragsyter til det hgye boligprigeitvi hovedstaden. SSB publiserer statistikk
for arealbruk i tettsteder i tabell 04861 i Statidbanken. Jeg deflaterer antall bosatte
personer mot areal av tettsted malt i kvadratkilemeSSB definerer tettsted som omrader der

det bor minst 200 personer, og avstanden mellorartauikke overstiger 50 meter:
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Figur 24: Innbyggere pr. kvadratkilometer (tett31&)00-2015.
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| hvor stor grad har boligprisutviklingen i de fiogene blitt pavirket ulikt av fundamentale
faktorer? Jeg mener modellen min gir bakgrunn fsirat Prisutviklingen i Bergen og
Stavanger reagerer noksa likt pa endringer i vikfigmdamentale faktorer som
prisutviklingen i Oslo i perioden 2000-2013. Troeith har ogsa hatt en tilsvarende
utvikling, men modellresultatene mine taler fopasutviklingen i Trondheim er mindre
volatil. Dette fordi en renteheving pa 1 prosentmppavirker boligpris i Trondheim ca. 4,1
prosentpoeng mindre enn i Oslo og de to andre by2eiema ogsa nevnes at avvik fra
estimert likevektspris justeres raskest inn igj&nandheim. Boligprisniva vil naturlig nok
veere forskjellig i byene jeg ser pa, ettersom virharkerte nivaforskjeller i de fundamentale
forklaringsfaktorene i lgpet av perioden jeg undkes.

Denne typen gkonometrisk modell er ikke i seg spbsielt velegnet til & pavise boligbobler.
Algieri (2013) mener at vi kan se pa lav forklaskeaft i gkonometriske boligprismodeller
forklart av fundamentale faktorer som en mulig kador for boligbobler. Jeg mener dette
ikke ngdvendigvis vil vaere en riktig slutning, dareenter som sesongvariabler osv. ogsa vil
bidra til & gke modellenes forklaringskraft. Skikning avhenger ogsa av at vi har en korrekt
spesifisert modell som inkluderer alle de fundaralenfaktorene som pavirker boligpris, noe
som er spesielt vanskelig i en slik regional arals@m jeg gjar grunnet manglende tilgang pa
god data. Dersom vi likevel skal tolke forklaringsk p& denne maten kan vi se pa R
verdiene i de individuelle modellene for hver by gstimerer i kapittel 7.2 tabell 3. Vi ser at
forklaringskraften i Oslo ligger pa 65 %, mens de tre andre byene har forklaringskaaft
ligger mellom 73 og 78 %. Dette kan altsa ifglggigti tolkes som at 35 % av variasjonen i

Oslos boligpriser forklares av andre variabler dariundamentale faktorene i modellen, og at
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denne andelen er ca. 25 % i Stavanger, Bergenaglfieim. Indikasjonen her blir at det i
starre grad er risiko for en boligboble i Oslo edle tre andre byene jeg undersgker. Jeg
mener dette passer godt med virkeligheten, da fradigeksten i Oslo i dag fortsatt er sterkt

positiv pa tross av at Norge er inne i en markedgangskonjunktur.

Hvis vi ser pa den faktiske boligprisutviklingelys av modellresultatene mine, kan vi
muligens fa innsikt i om prisnivaet er overvurdaier ikke. Jeg finner at arbeidsledighet er
den fundamentale faktoren som pavirker boligpriseegativt med hgyest styrke. Dette er
tilfelle bade i paneldatamodellen og i de indiviizenodellene for hver enkelt by. Jeg finner
ogsa at Oslo er den byen av de jeg undersgker myashboligpriser og hayest
arbeidsledighet. Dette kan kanskje ses pa somdikaior som taler for eksistensen av en
boligboble i Oslo. En slik gkning i arbeidslediglsetn Oslo har opplevd vil i teorien om
fundamentale faktorer gi kraftige negative impuliidsoligprisene. At arbeidsledighetsnivaet
i Oslo har gkt markant i perioden uten at boliggmis har falt er i sa mate prisutvikling som
avviker fra utvikling i fundamentale faktorer. Jegr heller ikke pavist noen regionale
forskjeller med hensyn pa hvordan arbeidsledighpéafirker boligprisene i Oslo kontra i de
andre byene. Dette betyr at det ikke er regioraiekjeller i arbeidsledighetens
pavirkningskraft som forarsaker den spesielle pviklingen i Oslo, ifglge min modell. Det
skal ogsa sies at arbeidsledigheten i Oslo, ogmest byene jeg undersgker, faller markant i
perioden far finanskrisen. Arbeidsledigheten paaiitholigprisene relativt tregt, noe som kan
ha bidratt til & avsette effekten av Oslos gkteigtledighetsniva tidlig i
observasjonsperioden. Perioden jeg undersgkektemnok relativt kort, noe som gjar at jeg
ikke kan veere for bastant nar jeg analyserer i@sule mine. Resultatene jeg finner er likevel
interessante med tanke pa den generelle oppfamiwa ofte gis uttrykk for i media om at

Norge er inne i en boligboble.

71



Konklusjon

8.0 Konklusjon

Veksten i det norske boligmarkedet har veert stesfere tid. De norske boligprisene vokser
raskere enn bade inflasjon, leiepriser og byggelaksr, noe som i seg selv kan tolkes som
indikatorer pa at prisveksten ikke er baerekraffidang sikt. Boligprisene i Norge har ogsa
hatt sterkere vekst enn i de fleste andre landdjgai Det har veert et tverrpolitisk mal i
Norge at flest mulig skal eie egen bolig, og depolgikken har fgrt til at andelen som eier
egen bolig i Norge er seerskilt hgy i internasj@ahmenheng. En naturlig konsekvens av
denne boligpolitikken er at etterspgrselen ettéigley hgy. Hay etterspgrsel sammen med
beskjeden nybygging av boliger presser boligprisspover. Etter det kraftige fallet i
oljepriser sommeren 2014, og pafelgende gkt arleeidmhet, har boligprisene pa Vestlandet
hatt en negativ utvikling. Oslo har derimot fortssterk boligprisvekst.

Jeg har konstruert en gkonometrisk boligprismailplsset regional analyse for Oslo,
Stavanger, Bergen og Trondheim. Jeg fant at adeelidbet og rente er de faktorene som
pavirker boligprisene med hgyest styrke. | tilléggt jeg estimater for feiljustering, altsa
justering tilbake mot en likevektspris bestemt awvdamentale faktorer i etterkant av
kortsiktige avvik. Disse estimatene brukte jegtileregne halveringstid, altsa hvor lang tid
det tar far halvparten av avviket blir justert éike mot en estimert likevekt. Videre slo jeg
sammen de regionale boligprismodellene i en pateiuadell for & kunne undersgke om vi
har regionale markeder der fundamentale faktorenie ulikt pa boligprisutviklingen. Her
fant jeg at Oslo er den byen med lengst halvendgsy at Trondheim er byen med kortest
halveringstid. Ulik halveringstid i disse byendldte ngdvendigvis uventet, men likevel
interessant. Jeg fant ogsa at boligprisene i Gthyanger og Bergen har statistisk signifikant
like koeffisientestimat ved endringer i rente- ogeadsledighetsniva. Mine resultater
indikerer falgelig at boligprisene i disse byeneigds likt av de fundamentale faktorene
med starst betydning for boligprisutviklingen. Jegner nivaforskjellene i boligpriser
mellom byene i stor grad skyldes nivaforskjellarleidsledighet og inntekt. Nivaforskjellene
i boligpriser kan ogsa veere forarsaket av ulik befimgstetthet i byene.

Trondheims boligpriser pavirkes mindre av endririgenteniva enn Oslo, Stavanger og
Bergen. I tillegg er Trondheim den byen med kortedveringstid etter kortsiktige avvik.
Ifglge mine modellresultater vil jeg si at Trondingnar hatt en mindre volatil

boligprisutvikling enn de andre byene i periodemhar undersgkt. En av arsakene til at

Trondheims boligmarked har disse egenskapene kematsandelen sysselsatte i offentlig
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sektor er hgy, og falgelig at arbeidsmarkedet jg&gimindre av konjunktursvingninger. For a
konkludere: Mine resultater indikerer at rente dgpadsledighet virker omtrent like sterkt i
Oslo, Stavanger og Bergen, men ogsa at rente gvitkigprisene svakere i Trondheim enn

i de tre andre byene.

Oslo har forelgpig sluppet unna gkning i arbeidgleet i etterkant av oljeprisfallet. Gitt
resultatene fra modellen min vil det bety at dersedighetsagkningen sprer seg til
hovedstaden vil ogsa Oslo oppleve fallende bolgguriStavanger, og til en viss grad ogsa
Bergen, har i etterkant av gkt ledighet opplevcksywde boligpriser. Dersom vi i fremtiden
ser at ledigheten i hovedstaden gker uten pafeégbaligprisfall vil det implisere at
boligprisutviklingen avviker fra utvikling i fundaemtale faktorer. | s& fall vil det kunne

indikere eksistens av en boligboble i Oslo.

Mine data og modellresultater gir ikke grunnlagdasi at noen av byene er inne i en
boligboble i perioden jeg undersgkte. Det mestbdigprisutviklingen forklares av
utviklingen i fundamentale faktorer som rente, @kt boligbygging, forventninger og
arbeidsledighet. Det ma ogsa understrekes at dgpar gkonometrisk modell ikke har som
hensikt & pavise en boligboble. Modellen jeg brudewerdifull innsikt i hvordan ulike
fundamentale faktorer pavirker boligprisene, ogdisse fundamentale faktorene virker ulikt
i Norges fire starste byer. Forklaringsvariablesg har valgt forklarer ca. 75 % av
prisutviklingen i modellene for Stavanger, Bergenioondheim. | modellen for Oslo ligger
forklaringskraften betydelig lavere, ca. 65 %. Jidkke pasta at absolutt alle relevante
faktorer er inkludert i min modell, men det er Medinteressant at forklaringskraften i Oslo

blir markert lavere enn i de tre andre byene.

Selv om jeg ikke paviser en boligboble mener jegyate tids boligprisutvikling ikke er
baerekraftig. Fundamentale faktorer forklarer myg@iasutviklingen i modellen min, men det
er andre faresignaler som ogsa ma tas hensynytilydging av boliger i perioden jeg
undersgker har veert lav, samtidig som folk gnske dentralt der tilgangen pa nye eller
ledige boliger er lav. Denne ubalansen i tilbudetigrspgrsel presser prisene oppover,
spesielt i de starste byene. | tillegg vokser lpigene raskere enn bade byggekostnader,
leiekostnader og generell prisvekst i gkonomiemrigetypen prisvekst regnes i litteraturen
for & veere kunstig hgy. Dersom vi skal unnga dtlmligkrakk lik det vi hadde pa slutten av
80-tallet mener jeg gkt investering pa tilbudssidiégkunne bremse prisstigningen, spesielt i
Oslo og andre starre byer. @kt tilbud kan redupegsset pa etterspgrselssiden, og gi en
mindre bratt prisstigning. Dette vil gjgre et patiett fremtidig krakk mindre dramatisk.
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A.1 Regresjonskoeffisienter fra forventningsmodell

Oslo Stavanger Bergen Trondheim
Variabel Koeffisient Koeffisient | Koeffisient | Koeffisient
Arente; -2.899 -1.910 -2.508 -2.794
(-1.26) (-0.88) (-1.13) (-1.29)
Aledighet: -4.637 0.142 -5.264 -6.859
(-1.26) (0.04) (-1.22) (-1.58)
TNSFORV:.1 -0.212* -0.210* -0.221%** -0.215%*
(-1.81) (-1.81) (-2.04) (-2.06)
rente: -0.706 -1.247%** -1.038** -0.953**
(-1.53) (-2.81) (-2.44) (-2.25)
ledighet:.1 0.813 1.019* 1.577* 1.546*
(0.83) (1.79) (1.78) (1.74)
Sesong 1 1.397 -0.487 2.718 5.545
(0.59) (-0.25) (0.95) (1.47)
Sesong 2 0.613 -0.133 0.309 1.741
(0.34) (-0.08) (0.18) (0.88)
Sesong 3 2.608 0.183 3.380 5.124
(1.04) (0.09) (1.16) (1.52)
konstantledd 4.475 8.835** 4.189 1.689
(0.79) (2.19) (0.96) (0.36)
N 59 59 59 59
R2 0.303 0.315 0.349 0.367
Justert R2 0.192 0.205 0.245 0.266
DF-statistikk -3.711%** -3.718%** -3.684*** -3.850%**
Ljung-Box statistikk | 87.5575 74.4600 90.1950 77.9714
Signifikansmerking: * p<0,10 ** p<0,05 *** p<0,01  t-verdiiparentes
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A.2 Utregning av interaksjonseffektealrente;_, * Trondheim

Realrentens pavirkningskraft (etter skatt) pa estinangsiktig likevektspris for bolig i Oslo,
regnet ut med resultater fra tabell A.3.2 og formigining 45:
—0,0172 % 0,72 = —0,012384 (koef fisient realrente;_, for Oslo, etter skatt)

% = —0,083114 = —8,3 %, dvs. at en renteheving tilsvarende 1 prosentpoeng

farer til en langsiktig reduksjon i likevektsprmrfoolig i Oslo tilsvarende 8,3 %.

Feiljusteringsparameter i Trondheim, regnet ut mesdltater fra tabell A.3.2:
—0,149 + (—0,0128) = —0,1618

Setter denne inn somi formel fra ligning 45, videre har vi realrentgmévirkningskraft (etter
skatt) pa estimert langsiktig likevektspris forilgdl Trondheim, regnet ut med resultater fra

tabell 5 og formel i ligning 45:

(-0,0172 + 0,00777) * 0,72 = —0,0067896
(koeffisient realrente,_, for Trondheim, etter skatt)

— —0.00678% _ 0419629 ~ 4,2 %
—01618 e

dvs. at en renteheving tilsvarende 1 prosentpoerey fil en langsiktig reduksjon i
likevektspris for bolig i Trondheim tilsvarende 42 Rente pavirker estimert langsiktig
likevektspris for bolig ca. 4,1 prosentpoeng minidfeondheim enn i Oslo (samt Stavanger

og Bergen) ifglge panelmodellen min.
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