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Sammendrag

Vi skal gjennomfere en empirisk analyse der vi underseker en arsakssammenheng mellom
boligpriser og husholdningenes gjeld i Norge for perioden 1992-2017 i denne oppgaven. I
tillegg skal vi ogsé undersoke hvordan norske myndigheter har regulert det
samspillforholdet i boligmarkedet.

Hoy husholdningsgjeld og haye boligpriser utgjer en vesentlig risiko for den finansielle
stabiliteten i Norge. Dette har fort til at myndighetene har innfort en rekke innstramminger 1
boliglansforskriften og i kredittvurderingsretningslinjene siden mars 2010. Formalet til

innstrammingene er & dempe de stigende boligprisene og gjeldsveksten i Norge.

Utgangspunktet for denne oppgaven er de empiriske bevisene til Anundsen og Jansen
(2013), der det har blitt funnet at det eksisterer finansielle akselatorer. Akselatorene kan
forklare fluktuasjoner i boligprisene, men ogsé hvilke drsakssammenhenger mellom
boligpriser og gjeld som forsterker hverandre og dermed bidrar til en heyere vekst enn det
fundamentale forhold skulle tilsi. Med utgangspunkt i finansielle indikatorer for at det
eksisterer en drsakssammenheng mellom boligpriser og husholdningsgjeld, skal vi

undersegke disse sammenhengene nermere pa kort og lang sikt i Norge.

Naér vi skal undersgke drsakssammenhengen mellom boligpriser og husholdningenes gjeld,
starter vi med & underseke om de finansielle variablene er stasjonere eller ikke, hvor da vi
bruker kointegrasjonstesten til Johansens metode for & undersgke hvor mange variabler som
er kointegrert. Samtidig finne ut om det ligger noe to-veies interasksjon mellom boligpriser
og husholdningenes gjeld. Via vektor feilkorreksjonsmodell (VECM) skal vi deretter sjekke
om det eksisterer kortsiktige og langsikte ssmmenhenger mellom alle variablene. I tillegg til
a teste for autokorrelasjon og normalitetsfordeling i modellen var.

Resultatet tyder pa at det eksisterer arsakssammenheng mellom boligpriser, og
husholdningenes gjeld i Norge. Samtidig som det eksisterer en langsiktig
arsakssammenheng mellom alle variabler som er husholdningsrealgjeld, realdisponibel
inntekt og realrente, boligomsetning og boligmasse med realboligpriser. Derimot er det en

kortsiktig arsaksammenheng mellom alle variabler, ekskludert boligmasse.

Handelshgyskolen ved OsloMet
2018



Forord

Denne oppgaven inngér som en siste del av masterstudiet i gkonomi og administrasjon med

fordypning i finansiell ekonomi ved Storbyuniversitet — OsloMet.

I lopet av denne perioden har jeg klart & & veere med pa en lererik, men samtidig
utfordrende, reise for & fi en forstaelse for boligmarkedet i Norge gjennom empirisk analyse
i forsgket pd & undersoke og lose problemstillingen. Denne prosessen har vist seg & vere

nyttig for meg, spesielt da for fremtidig arbeidsliv.

Boligmarkedet er serlig dagsaktuell, nettopp fordi det er sterke krefter rundt lover og

retningslinjer som styrer dette markedet, er bakgrunnen for emnevalget.

Jeg vil bruke denne muligheten til & vise takknemlighet ovenfor min dyktige veileder
Hookon Vennemo for gode tilbakemeldinger og innspill til forbedring av oppgaven.
Samtidig vil jeg ogsa takke familie og venner for god stette underveis, postive innspill og

rdd, og ikke minst tdlmodighet.

Eventuelle feil og mangler i denne oppgaven, er helt og holdent forfatterens ansvar.

Oslo, mai 2018

Fatima Massoudy
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1. Innledning

De fleste husholdninger i Norge eier sin egen bolig, og bor enten i borettslag eller i
selveierbolig. Boligkjep er en relativt dyr affeere og som finansieres ofte med l&neopptak
med sikkerhet i boligen. Boligprisene i Norge har veert i sterk vekst siden artusenskiftet, der
utviklingen forklares i sammenheng med andre makrogkonomiske faktorer som rente,
arbeidsledighet, inntektsvekst, tilgang til nye boliger og offentlige reguleringer. Det er en
gjensidig sammenheng mellom boligprisene og husholdningens l&neopptak i Norge som
driver hverandre oppover, og som igjen kan fordrsake boligprisboble. P4 bakgrunn av dette
har myndighetene regulert markedet med nye boliglansregler fra og med januar 2017, med
spesielle regler for Oslo, for & dempe utldnsveksten fra banker.

Oslo som hovedstad er en tiltrekkende by for mennesker som seker flere jobbmuligheter
eller studier. Derfor har konkurransen for boligmarkedet i Oslo spesielt, vart pa det hayeste
i de siste drene. Dette fordi menneskene som flytter til Oslo trenger et sted a bo, noe som
gjor at boligprisene blir relativt hey i forhold til andre byer i Norge.

De nominelle boligprisene har steget og nesten femdoblet seg siden det absolutte
bunnpunktet i 1992, kun avbrutt av mindre nedgangsperioder, blant annet under
finanskrisen. Husholdningenes samlede gjeld har steget samtidig med boligprisene og langt
mer enn husholdningenes disponible brutto inntekt i folge Statistisk sentralbyrd. Ved
utgangen av 2017 er husholdningenes gjeld 2,2 ganger sé stor som husholdningenes

disponible brutto inntekt.

Hoy husholdningsgjeld og heye boligpriser utgjor en vesentlig risiko for den finansiell
stabiliteten. Den finansielle stabiliteten innebarer at den er solid nok til & formidle
finansieringen pé en lett mate, utfore betalinger pa riktig tidspunkt, og ikke minst omfordele
risiko 1 markedet pa en tilfredsstillende mate (Finanstilsynet 2017). Spesifikke forhold
knyttet til den hoye gjelden, deriblant hey belaningsgrad, flytende renter og lengre
avdragsbetaling gjor husholdningene, men ogsa andre akterer, svaert sdrbare ovenfor omslag
1 okonomien. En sterkere korreksjon i boligprisene kan blant annet pavirke husholdningenes
konsum via formues effekter og videre forplante seg i andre deler av ekonomien.

Anundsen og Jansen (2013) finner empirisk bevis for at det eksisterer en finansiell
akselerator i det norske boligmarkedet. Akseleratoren kan forklare fluktuasjoner i

boligprisene, men ogsa hvordan boligpriser og gjeld forsterker hverandre og bidrar til en



hayere vekst enn de fundamentale forhold skulle tilsi.

En akselerator i boligmarkedet inneberer at stigende boligpriser gker storrelsen pé lanet som
trengs for & finansiere et boligkjop, noe som samlet sett trekker i retning av okt press pa
ettersporselen etter kreditt. Bankene tar pant i boligen som sikkerhet for de innvilger
boliglan. Stigende boligpriser eker verdien pé boligkapital og dermed husholdningenes
formue. Ved & oke verdien pa husholdningenes boligkapital og formue vil boligprisveksten
resultere i okt lanekapasitet. Samtidig vil veksten i boligprisene manifestere seg i mindre
risiko for bankene som folge av at gkte panteverdier gir redusert sannsynlighet for
mislighold av eksisterende lan. Dette trekker i retning av ekt lanetilbud fra bankenes side.
Boliglénsforskriftene har vaert hyppig omtalt i det norske medielandskapet det siste aret.
Forskriftene ble innfort for forste gang i 2015 med utgangspunkt i eksisterende retningslinjer
for forsvarlig utlanspraksis fra 2010, og skulle i hovedsak fungere som et verktey for &
redusere tilgangen pa kreditt, bremse husholdningenes gjeldsvekst, dempe veksten i
boligprisene og til slutt sikre finansiell stabilitet. Boliglansforskriftene hadde som hensikt a
innsnevre bankenes grad av fleksibilitet. Av mer fremtredende paragrafer har

beldningsgraden, ogsé kalt egenkapitalkravet vaert hyppig diskutert.

Norske myndigheter har provd & stramme beldningsgrad og gjeldsgrad til
boliglansforskriften siden mars 2010. Egenkapitalkravet legger restriksjoner pa sterrelsen av
lanet som andel av boligens verdi og har ligget fast pa 85 prosent siden innferingen. IMF
(2015) argumenterte for at innstramminger av boliglénsforskriftene ikke var effektive nok til
a dempe den finansielle akseleratoren som pavirker kredittveksten. Det ble videre diskutert
om et krav til gjeldsgrad - gjeld som prosent av inntekt, kunne bidra til & bremse den
finansielle akseleratoren ved at laneopptakene ogsa begrenses av inntekten. Som et ledd 1
innstramminger av forskriftene 1 2016, ble det innfort krav om at samlet gjeld ikke kunne
utgjore mer en 5 ganger disponibel inntekt. Varen 2018 har finanstilsynet i brev til
finansdepartementet foreslatt nye innstramminger i boliglansforskriften (Finanstilsynet
2018). Vanskelighetene ved & ansla hvilke eventuelle effekter en innfering av
boliglansforskriftene har hatt pa kreditt- og boligprisveksten, papekes. Dette har trigget var
interesse.

Med utgangspunkt i indikatorene for at det eksisterer en finansiell akselerator i det norske
boligmarkedet, samt argumentasjonen for at en kombinasjon av beldningsgrad og gjeldsgrad

skal kunne bidra til & dempe akseleratoren, har vi definert folgende hovedproblemstilling:



«Hvilket drsakssammenhenger eksisterer mellom boligpriser og husholdningensgjeld i

Norge?»

Som et ledd i & besvare hovedproblemstillingen, ensker vi ogsa & undersgke om hvilken
arsakssammenhenger som eksisterer mellom boligpriser og husholdningenes gjeld, og dets
relasjon med det andre finansielle akseleratorer eller variabler. I tillegg til hvordan norske
myndigheter har regulert det samspillforholdet mellom boligpriser og husholdningenes

gield.

Oppgaven disponeres pa folgende mate: I kapittel 2 gis en kort innforing av den historiske
utviklingens i bolig- og kredittmarkedet. Det tas utgangspunkt i forveien til bankkrisen og
finanskrisen. Videre gis en kort oversikt over implementering og endringer i
boliglansforskriften. I forste del av kapittel 3 folger en litteraturgjennomgang. Det fokuseres
pa forskning innen hvilke faktorer som er av betydning for det norske bolig- og
kredittmarkedet, men ogsé internasjonale studier som omhandler mulige effekter av
makrotilsyn tiltak. Makrotilsyn tiltak er et tiltak som er ment & begrense risiko som det
finansielle systemet paferer ekonomien i sin helhet. Hensikten med tiltakene er & styrke
motstandskraft i det finansielle systemet og dets sarbarhet som hoper seg opp i resten av
okonomien. Makrotilsyn tiltak er ment mot den risikoen som bankene utever i motsetning til
banktilsyn.

Kapittel 3 angir en innfering i prisdannelsen i boligmarkedet. Delkapittelet bygger pa
grunnleggende mikrogkonomisk teori og tar utgangspunkt i faktorer som gjennom forskning
har blitt pavist & pavirke henholdsvis etterspearselen etter, og tilgangen pa boliger. I kapittel 4
folger oppgavens metode. Det gis en beskrivelse av variablene som er brukt i analysene og
en kort innfering i tidsserieskonometri.

I kapittel 5 gér vi gjennom estimeringen av samspillforhold mellom boligpriser, og
husholdningenes gjeld. Resultater og diskusjon fremkommer i kapittel 6. Siste kapittel er 7,
og der konkluderer vi hele oppgaven gjennom argumentasjon som kan gi oss svar pa hvilke
variabler som inngar i det samspillforhold pé kort sikt og lang sikt i det norske

boligmarkedet.



2. Utviklingen i bolig- og kredittmarkedet

2.1 Utviklingen av boligmarkedet

I dette kapittelet vil vi presentere den historiske utviklingen i norsk boligmarkedet gjennom
tidslinjen fra 1992-2017, bdde i Norge generelt ved & benytte oss av Statistisk sentralbyra
boligprisindekser.

Norsk ekonomi har siden andre verdenskrig gétt gjennom flere strukturelle endringer, der
boligmarkedet har blitt pavirket av bade internasjonale lav- og haykonjunkturer. Hvor lave
konjunkturer medferer alltid ekning i det generelle norske kostnadsnivd. Noe som tyder pa
at Norsk ekonomi ma vare motstandsdykitig til slike konjunkturer, siden verdsekonomien

er i kraftig turbulens hele tiden.

Boligprisene i nominelle termer har hatt en sammenhengende prisekning og femdoblet seg
siden 1992, bunnpunkt i 1993 og toppunkt i 2016, med tilbakeslag hhv. 1 2002, 2008-2009
og 2014.
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Figur 2.1 Boligprisen i reelle termer, perioden 1992-2017 (1992=100)

I perioden 1990-1992 var norsk ekonomi fortsatt preget av en lavkonjunktur pd grunn av
bankkrisen som hadde en stor pavirkning pa boligmarkedet, der realboligprisene falt
betraktelig, mens gjeldsprosent og realrente gkt. Bankkrisen fant sted pa grunn av hey
kreditt med tap pa utldn, som gjorde at staten matte tre inn for & redde banksektoren. Fra
1993 til 2017 har boligprisene steget kontinuerlig med unntak av tilbakeslag i hhv. arene
2002 som var preget av lavkonjunktur i landet, finanskrisen 1 2008-2009 og oljeprisfallet i
2014.
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Den internasjonale finanskrisen 2008 var den mest alvorlige siden 1930-tallet, som har sin
bakgrunn fra samspillet mellom ustabilitet i den internasjonale finansmarkedet og
makrogkonomi, som gjorde at reguleringen i kredittmarkedet ble strengere, og
realboligprisene falt betraktelig hosten 2008 og som vedvarte til 2009. Norske myndigheter
har regulert og holdt lav skatte niva, med stabil arbeidsledighet for & bekjempe
nedgangskonjunktur som fulgte finanskrisen. Dette gjorde at veksten i boligprisene begynte
a vokse sommeren 2014. Samtidig forekom oljeprisfallet som hadde negativ pavirkning for
veksten 1 boligmarkedet pa grunn av hey arbeidsledighet. Allerede i begynnelsen av 2015
begynte oljemarkedet & vokse igjen som folge av hoy inntekt som medferte at
husholdningene ble mer kvalifisert til & kjope bolig. Boligprisene nadde sitt historiske
heaydepunkt 1 2016 med rekord vekst. Etter at det nye boliglansforskriften som tradte i kraft,
publisert den 14.desember 2016, har prisene sunket kraftig i aret 2017, som en virkning av

den strenge reguleringen i kredittmarkedet.
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Figur 2.2 Boligprisen i nominelle termer, perioden 1992-2017 (1992=100)

Etterkrigstiden frem mot midten av 1980-tallet var preget av sterk eskonomisk vekst,
inflasjon og verdistigning pa boliger som blant annet ga finansforetakene okt sikkerhet i
forbindelse med utldn. En kombinasjon av deregulering av det norske boligmarkedet i 1982,
etterfulgt av en gradvis deregulering av kredittmarkedet utover 80-tallet og heykonjunktur

resulterte i sterk utlansvekst '.

Bankkrisen rammet Norge forte til fallende oljepris, okt inflasjon og ekte renter fordrsaket

mange konkurser i n@ringslivet. Norge var lite forberedt pa bankkrisen av arsaker som svak

lKrogh (2010) gir en detaljert beskrivelse av reguleringen i kredittmarkedet for perioden 1970-2008.
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ledelse og svak praksis i kredittvurdering av kunder, samtidig som lave arsoverskudd
medforte store tap. Dermed var ikke egenkapital og tapsavsetninger store nok til & dekke de
kritiske utldnstapene (Kredittilsynet 1994). En nedgang pé 42 prosent i realboligprisene fra
forelapig pristopp 1 1990 og frem mot bunnen i 1992 forsterket utldnstapene ytterligere. Det
ble gjennomfert en rekke politiske tiltak for & stabilisere finansmarkedet, og mot slutten av
1993 sa det bedre ut for norsk gkonomi. Lavere rente resulterte i skonomisk vekst, samt
gjelds- og boligprisvekst. Fra sitt absolutte bunnpunkt i 1993 og frem mot 2016 steg de
nominelle boligprisene nesten kontinuerlig og femdoblet seg, med en mindre nedgang i 1998
og 2002, for finanskrisen slo til for fullt i 2008.

Mellom 1993 og 2008 steg realboligprisene med nesten 200 prosent. En slik boligprisvekst
var ikke blitt sett siden dereguleringen av kreditt- og finansmarkedene mot slutten av 80-
tallet og skulle senere vise seg a fore til den storste finansielle krisen siden 1930-tallet. Det
var fellestrekk mellom det som skjedde for finanskrisen og bankkrisen, samt flere forhold
som kunne tyde pa at man for eller senere ville fa en ny nedtur. Deriblant svakheter i
regulering og tilsyn, ubalanser i internasjonal ekonomi og jevnt stigende renter.

I perioden mellom 2005 og 2007 ekte styringsrente fra 1,75 til 5,75 prosent. Gjeldsrentene

og medfelgende rentebelastning pa husholdningens 1an ekte betraktelig.

Husholdningens gjeldsbelastning (samlet gjeld som andel av disponibel inntekt) nddde et
historisk heyt niva. Lite regulert kredittpraksis, hoye boligpriser og jevn rentenivé har
fordrsaket til okning av ettersporsel pa fullfinansiering og heye 1an som bidro til
gjeldsveksten. I ettertid har det vaert delte meninger om den sterke veksten i boligprisen i
tidsintervallet 2000-2008, skyldtes fundamentale faktorer, deriblant hey inntektsvekst og lav
arbeidsledighet. Mye kan tyde pa at det var en kombinasjon av mange faktorer og at ogsé
gjeldsveksten bidro til veksten i1 boligprisene. Spesielt i perioden mellom 2003 og 2007 gikk
det veldig bra i ekonomien, boligprisene steg til tross for en jevnt stigende rente, noe som
isolert skulle trukket i retning av lavere boligpriser.

Kollapsen til Lehman Brothers mot slutten av 2008 resulterte i at det internasjonale
markedet for banklan terket inn. I Norge ble bankenes likviditet svekket og det oppstod
usikkerhet knyttet til utlansvirksomheten. Boligprisene sank med henholdsvis 3,5 og 7
prosent i 3. og 4. kvartal 1 2008 og totalt med 13 prosent i tidsintervallet 2007-2008.
Nedgangen i boligprisene kom samtidig som innstramminger i husholdningenes konsum og

bedriftenes investeringer. Likviditetstilforsel og etablering av bytteldnsendringer ga norske
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banker nedvendig finansiering og bidro til 4 redusere en kraftig innstramming i utlénene
(Finanstilsynet 2009).

Sterk reduksjon i sentralbankens styringsrente begrenset nedgangen i norsk gkonomi og
medforte ogsé fornyet sterk vekst i boligpriser og gjeld. I lopet av 2010 hadde boligprisene
steget med 1 overkant av 13 prosent og var pd samme nivd som for prisknekken i 2007.
Andelen husholdninger med veldig hoy belaningsgrad viste tendenser til & g ned under
finanskrisen, men tok seg opp igjen mot slutten av 2009.

I perioden 2008 - 2013 gkte forholdet mellom henholdsvis boligpriser og gjeld, og
inntektene. I tidsintervallet steg husholdningenes realgjeld. Etter en kortere periode med
boligprisfall mot slutten av 2013, delvis som folge av et fall i oljeprisen, steg de nominelle
boligprisene med 16,5 prosent frem mot pristoppen i 2016. Fra andre kvartal 1 2017 og mot
begynnelsen av 2018 falt boligprisene betraktelig.

2.2 Regulering av kredittmarkedet i nyere tid

I mars 2010 utarbeidet finanstilsynet et sett av retningslinjer for forsvarlig utldnspraksis. En
lengre periode med sterk gjelds- og boligprisvekst, stor andel husholdninger med hey gjeld,
flytende renter, lave avdragsbetalinger og stigende arbeidsledighet hadde gjort
husholdningene mer sarbare. Risikoen og dets negative effekt forbundet med
boligprisnedgang og ekonomisk tilbakeslag var hoy (Finanstilsynet 2010). Retningslinjene
ble innfort for & motvirke ovennevnte tendenser og dermed sikre finansiell stabilitet 1
markedene. De skulle vare et virkemiddel for a redusere tilgangen pa kreditt og dermed
pavirke husholdningenes gjeldsopptak. Sammenhengen mellom kredittmarkedet og
boligmarkedet gjorde at retningslinjene ogsa kunne tenkes & ha en indirekte effekt pa
boligprisene. I desember 2011 ble retningslinjene strammet inn som folge av vedvarende
vekst i gjeld, boligpriser og okt risiko for finansiell ustabilitet.

En kortere periode i 2013 som medforte kontinuerlig vekst i gjeld- og boligpriser, ble
veksten tilskrevet faktorer som pavirker husholdningens etterspersel. Deriblant forventinger
om fortsatt jevn rente, lavere boligbeskatning, lavere arbeidsledighet, stigende
realinntektsvekst og tilflytting til mer sentrumnere lokasjoner. Deler av veksten ble ogsa
attribuert kredittmarkedet og den lette tilgangen pa kreditt.

I juli 2015 fastsatte Finansdepartementet etter forslag fra Finanstilsynet en forskrift som

skulle regulere bankenes utlanspraksis for 14n med pant i bolig. Fortsatt hey risiko for
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finansiell ustabilitet gjorde det nedvendig & stramme inn ved & redusere bankenes rom for
skjennsutevelse, dette i motsetning til tidligere retningslinjer som hadde gitt bankene stor
grad av fleksibilitet. Forskriften tok utgangspunkt i eksisterende retningslinjer, med
innstramminger 1 visse referanseverdier som innebarer blant annet hoyere krav til
beldningsgrad der panteldn fra 90 til 85 prosent og rammelén fra 75 til 70 prosent. I tillegg
til krav om forsvarlig kredittvurdering, betjeningsevne og sikkerhetsmargin for renteekning
pa 5 prosentpoeng, krav til tilleggssikkerhet, avdrag, fleksibilitet og refinansiering
(Regjeringen 2015).

Boliglénsforskriften var igjen tenkt & begrense tilbudet av kreditt til tross for en papekning
fra Finanstilsynets side om at ettersparselsdrevet kredittvekst vanskelig lar seg stoppe av
tiltak som tar sikte pa a pavirke kredittilbudet (Finanstilsynet 2015). Det var forst og fremst
kravene som pavirket innsnevringen av bankenes skjeonnsutevelse som ble ansett som viktig,
noe av fleksibiliteten ble beholdt via s@rskilt paragraf i forskriften. Dette &pnet opp for at 10
prosent av verdien pa lanet, hvert kvartal, ikke trengte & mate forskriftens krav. Forskrifter
som omhandlet beldningsgrad ga ogsa noe fleksibilitet siden den dpnet opp for at faktiske
lan kunne vare sterre enn 85 prosent av boligens verdi dersom det ble stilt ekstra sikkerhet

til radighet.

I perioden 2015-2016 var det fremdeles hoy vekst i husholdningenes gjeld- og boligpriser.
Husholdningenes gjeldsbelastning hadde okt ytterligere og var fremdeles pa et rekordhoyt
niva. Etter forslag fra Finanstilsynet besluttet Finansdepartementet & stramme inn
boliglansforskriften. Av de sterre endringene ble det innfort et krav til gjeldsgrad for
husholdninger, hvor samlet gjeld ikke skulle overstige 5 ganger brutto arsinntekt.

IMF (2015) argumenterte for at regulering av kravene til gjeld og beldningsgrad ikke har
pavirket den finansielle akseleratoren nok for & dempe gjelds- og boligprisvekst.

De sykliske egenskapene til egenkapitalkravet ville alene tillate gjelden & vokse raskere
ettersom boligprisene akselererte. Derfor har innferingen av gjelds- og belaningsgrad vert
en viktig endring som faktor i denne syklusen. I nyere tid er det ogsa blitt implementert krav
til kapitalbuffer i norske banker for & redusere risikoen for bankkriser. Blant annet en
motsyklisk kapitalbuffer, en systemrisikobuffer og en ekstra kapitalbuffer for systematisk
viktige institusjoner. Bufferens storrelse er i hovedsak satt som en prosent av bankenes

risikovektede aktiva.
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Differanser i veksten mellom regionale boligpriser innebar at det ogsa ble innfort et seerkrav
for Oslo-omradet som var ment slik at beldningsgraden pa sekunderboliger ikke skal
overstige 60 prosent av boligens verdi. Finanstilsynet (2018) har i brev til
Finansdepartementet, varen 2018, foresldtt nye innstramminger i boligldnsforskriften.
Saerkravet for beldningsgrad pd sekundarbolig har foreslétt fjernet. Samtidig er det forslag

om at fleksibilitetskvoten skal reduseres fra 10 til 8 prosent.

Tidsperiode Retningslinjer og Sterre endringer

forskrifter

3. mars 2010 Boliglans retningslinjer for Betjeningsevne og belaningsgrad pa pantelan

forsvarlig utlanspraksis. (90 prosent) og rammelen (75 prosent).

1. desember Nye retningslinjer for Belaningsgrad pa pantelan (85 prosent) og

2011 forsvarlig utlanspraksis for rammelen (70 prosent). Rentegkning (5

lan til boligformal. prosentpoeng).

1.juli 2015 - 31. Forskrift om krav til nye Fleksibilitetskvote (fartsgrense) pa 10

Desember 2016 utlan med pant i bolig. prosent.

1. januar 2017 — Ny forskrift om krav til nye Gjeldsgrad (samlet gjeld) pa 5x inntekt.

30. juni 2018 utldn med pant i bolig. Belaningsgrad pa ramme Ian (60 prosent).
Belaningsgrad pa sekundaerbolig i Oslo (60
prosent).

30. juni 2018 - Endring i forskrift om krav Fleksibilitetskvote (fartsgrense) fra 10 til 8

ubestemt til nye utldn med pant i prosent.

bolig.

Tabell 2.1 Oversikt over retningslinjer og forskrifter 2010-2018, jf. Rundskriv Finanstilsynet
2010

3  Litteratur og teorigjennomgang

3.1 Litteraturgjennomgang

Jacobsen og Naug (2004) forklarer hvilke faktorer som pévirker endringer i norske
boligpriser med utgangspunkt i en aggregert ettersporselsfunksjon pa norske kvartalsdata fra
1990 til 2004. Det ble testet for effekter av en rekke variabler med bade kontinuerlige og

laggede verdier for hensynet av eventuelle tregheter i tilpasningen. Bankenes utldnspolitikk
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ble testet 1 undersokelsen for husholdningens gjeld som forklaringsvariabel for de
boligprisene som eksisterte sammen med andre koeffisienter. Blant annet som bankens
kreditt eller reguleringer, i tillegg til andre variabler. Ikke signifikante verdier for
husholdningenes gjeld tyder pé at gjelden ikke hadde en effekt pa boligprisene. Dette ble
forklart som at husholdningens kreditt til boligkjep ikke hadde begrensninger av bankens
lonnsombhet.

Tilflytting og demografiske forhold ble ogsé testet av Jacobsen og Naug (2004), samt gjort
forsek pa & fange opp eventuelle effekter av husholdningenes forventninger.
Forventningsindikatoren ble korrigert for oppstatte forhold som rente og ledighet ved at det
ble estimert en forventningsmodell som inkluderer rente og ledighet som forklaringvariabel.
Avviket mellom faktiske og forventede verdier pd forklaringsvariabler ble brukt i den
endelige modellen. Videre ble det estimert flere modeller hvor det kun ble inkludert
delmengder av variablene. Deretter ble modellene forenklet gjennom bruk av restriksjoner
som ikke ble forkastet av dataene. Resultatene fra den endelige modellen, en
feiljusteringsmodell for logaritmen til boligprisene, indikerer at bankenes utlansrente,
boligmassen, arbeidsledigheten og husholdningenes samlede inntekter er de viktigste
faktorene som forklarer endringer i1 boligprisene. Resultatene tyder ogsa pa at prisene er
spesielt felsomme for renteendringer. Det ble ikke funnet bevis for at tilflytting eller
demografiske faktorer hadde en sterk, direkte effekt pa boligprisene. Derfor blir
demografiske forhold kun inkludert i inntektsvariabelen som er antallet husholdninger som

har en inntekt.

Anundsen og Jansen (2013) estimerer en simultan modell pé kort og lang sikt, og undersgker
den dynamiske interaksjonen mellom boligpriser og husholdningens gjeld. Dette i
motsetning til Jacobsen og Naug (2004) som ikke har tatt hgyde for et mulig dynamisk
samspill mellom boligpriser og gjeld. Med utgangspunkt i norske kvartalsdata for perioden
1986-2008 ble det identifisert to likevektsammenhenger langsiktig. Det ble funnet
indikasjoner pa at realboligprisene blir pavirket av husholdningens realgjeld, realdisponibel
inntekt og boligkapital. Realgjeld er avhengig av tre faktorer: Boligens realverdi, antall
boligtransaksjoner og realrenten som blir beregnet etter skatt. Langtidssammenhengen ble
bygget inn i et system med to likevekts justeringsrelasjoner. Gjelden pavirker boligprisene
pa en direkte mate, ogsa kortsiktig. Samtidig vil boligprisene pdvirkes av gjelden indirekte 1

likevektsjusteringsleddet, der modellen utsettes for en slags «sjokk» med funn som indikerer
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selvsforsterkende effekter mellom boligpriser og husholdningenes gjeld. Det finnes dermed

empirisk bevis for at det eksisterer en finansiell akselerator i det norske boligmarkedet”.

Internasjonale studier har gjort funn som tilsier at ulike grenser for belaningsgrad og
gjeldsgrad kan assosieres med svakere vekst i husholdningenes gjeld og boligprisene.
Krznar og Morsink (2014) har mélt virkningene av makrotilsyn tiltak pé bolig og
gjeldsveksten i Canada ved bruk av manedlige data for perioden 1998 til 2013. Med
makrotilsyn tiltak menes tiltak som skal bidra til & redusere den finansielle risikoen (Krznar
og Morsink 2014).

Det ble estimert to separate ligninger for henholdsvis husholdningenes gjeld og boligpriser 1
et simultant ligningssystem. Boligprisene ble forklart av vekstraten pa antall ferdigstilte
boliger, gjeldsvekst, nominell vekst i BNP og salgsvekst pa eksisterende boliger.
Arbeidsledighetsraten, vekst i timelenn, fem-ars boliglansrenter og boligprisvekst ble satt
som forklaringsvariabler for gjelden. For & fange opp effekter av tiltak pa ulike tidspunkter
ble det benyttet dummyvariabler i gjeldsligningen. Disse ble satt lik 1 i ménedene etter
implementeringen av tiltakene og ellers lik 0. Det ble tatt hoyde for eksisterende effekter av
tidligere tiltak ved & sette dummyene lik 1 frem mot slutten av datautvalget. Deretter ble det
testet for effekter pd gjeldsveksten ved innfering av tiltak i flere runder, blant annet i 2008,
2010, 2011 og 2012. Det ble ogsé testet for effekter etter henholdsvis 1, 3, 6 og 9 méneder 1
disse drene, samt hele perioden fra tiltakene ble innfort. Resultatene indikerer at de
makrotilsyn tiltakene begrenset bade gjeld- og boligprisveksten i Canada for de siste tre
rundene (2010, 2011 og 2012). Resultatene tyder videre pa at grenser for beldningsgrad og
refinansiering, samt innstramming av disse, har hatt storst effekt.

Almeida, Campello og Liu (2006) undersegkte effekten av ulike makrotilsyn tiltak pa den
finansielle akseleratoren. De viser gjennom en empirisk undersgkelse effektene av den
finansielle akselerator mekanismen som forsterker svingninger i eiendomspriser, og kreditt
ettersporsel fra internasjonale boligmarkeder, som er inspirert av modellen Stein (1995)
utviklet. Bakgrunnen bak den finansielle akselerator, er ideen om at sjokk pé nettoverdien til
bedrifter og husholdninger har en motsyklisk effekt pa lanekapasitet.

I undersegkelsen har de brukt data for LTV-forhold (Loan-To-Value-Ratio) fra 26 land, med
tidsperioden fra 1970 til 1999, for & teste om boligpriser og ettersparselen etter nye boliglan

er folsomme for inntektssjokk, ogsa i land hvor husholdninger kan oppna heyere LTV-

2 Begrepet finansiell akselerator ble forst omtalt i Berneke og Gertler (1995) og er ogsé omtalt i Kiyotaki og
Moore (1997).
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forhold. Uttrykket LTV sier noe om lénets storrelse i forhold til pantets verdi. Resultatene
fra den empiriske undersokelsen tyder pd at gjeldskapasiteten er sterkere prosyklisk i land
med hoyere LTV-forhold, og at prosyklisiteten av gjeldskapasiteten pavirker
boligprisdynamikken gjennom regulerende begrensninger. Teoretisk forskning har hevdet at
den endogene utviklingen pa finansmarkedet 1 stor grad kan forsterke effektene av smé

inntektssjokk gjennom gkonomien.

International Monetary Fund (IMF 2015), ble utarbeidet av et stabsteam i Det Internasjonale
Pengefondet som bakgrunnsdokumentasjon for periodisk konsultasjon med medlemslandet.
Den empiriske undersokelsen méler effektiviteten av det makrotilsyn tiltakene, ved hjelp av
DSGE-modell (dynamic stochastic general equilibrium) som forklarer skonomiske
fenomener og virkningene av ekonomisk politikk. Denne utfores av den empiriske
modellen, som bestér av to separate ligninger og beskriver boliglan og boligpriser,
kontrollert for andre ekonomiske faktorer.

Undersokelsen viser til en viktig sammenheng, som kan vare en skjult bakgrunnsfaktor for
at disse tiltakene kan likevel ikke fungere som den skal. Kreditt — og boligprisveksten har en
sterk toveis sammenheng pé grunn av den finansielle akselerator mekanismen. Som da
medferer fravaer av grenseregler for gjeldsinntekter i Norge, gjor at husholdningens gjeld
vokser raskere, i takt med boligpriser. En sentral strukturfaktor som bidrar til gjeldsvekst i
Norge, er skatteregler som med fradragsretten for boliglansrenter, motiverer til veksten i
husholdningens gjeld.

Resultatene fra undersgkelsen tyder pé at innstramminger pa lanetiltak fra banken, som
norske myndigheter har tatt i bruk siden 2010 for & dempe gjeldsveksten, har faktisk
pavirket boligprisveksten. Analysen tyder pa at en 10 prosentpoeng ekning i boligldnsregler,
har redusert boligprisveksten med 1 prosentpoeng. I tillegg til at utbyggingsveksten har vist
til 4 ha lite effekt nar det gjelder boligtilbud pa kort sikt, derfor vil en effektiv boligreserve
bidra til & holde stabil boligprisveksten.

3.2 Bolig- og kredittmarkedet sett fra et teoretisk perspektiv

3.2.1 Prisdannelse i Boligmarkedet
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I de kommende kapitlene kommer vi til 4 ta for oss sammenhengen mellom ettersporsel og
tilbud. Deretter utdyper vi hva etterspersel og tilbud inneberer i boligmarkedet.
Markedsplassen kan defineres som en meteplass hvor tilbydere av et spesifikt gode mater
ettersporrende av det samme godet for en gitt pris. Tilbydere ensker en pris som maksimerer
overskuddet og ettersparrende ensker en pris som maksimerer nytte. Prisen hvor alle
tilbydere far solgt og alle ettersporre far kjopt kalles likevektsprisen. En slik situasjon, der
prisen klarerer markedet, kalles for markedslikevekt. Boligmarkedet bestir av mange
delmarkeder, for eksempel eiermarked og leiemarked, hvor hvert delmarked har en
markedsplass og hvor interaksjonen mellom tilbydere og ettersperre bestemmer prisen.

I denne oppgaven sa skal vi fokusere pd eiermarkedet som boligformal. Prisene i et slikt
marked bestemmes av en likevekt mellom de som ensker a kjope og de som ensker a selge.
Ettersporsel og tilbud pavirkes av ulike faktorer og skatteregler som har betydning for
boligprisdannelse, og som lar seg pavirke forskjellig pé kort-og lang sikt. Ettersperselssiden
vil vaere den avgjerende faktor som bestemmer likevektsprisen pé kort sikt, og som kan lett
pavirkes av gkonomisk fluktuasjon. Langsiktig vil demografiske- og inntektsvekst vere
avgjerende for etterspoarsel etter bolig, noe som gjor at kurven skifter utover (figur 3.2), som
forer til at tilbudskurven er avgjerende for det nye prisniviet pd lang sikt. Tilbudet bestar av
eksisterende boliger, nybygg, tomtepriser og tilnermet konstant pa kort sikt som folge av at
a bygge nye boliger krever mye tid. Helningen pd kurvene viser hvor sensitive hhv.
ettersporsel og tilbud er ovenfor endringer i pris og volum. Tilnermet konstant tilbud betyr
at tilbudet ikke endres ved endringer 1 prisen. I tilfeller hvor tilbudet er tilnaermet vertikalt,
vil endringer i pris stamme fra ettersperselssiden kortsiktig, mens langsiktig vil
tilbudskurven vare den avgjerende for likevektsprisen.

Realboligpris

Tilbud, kort sikl

-

Tilbud, lang sikt

................................. LN

Ettersparsel

Boligmasse

Figur 3.2 Tilbud og ettersporsel pd kort-og langsikt
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HE = f(PH,Y,r,D, z)
InPH = BiInH + [,InY + B3r + BylnD + BslnZ (3.1)

Hvor PH er realboligprisene, Y er realdisponibel inntekt, r er realrente etter skatt, D er

realgjeld og Z er andre faktorer.

3.2.2 Ettersporsel

I dette kapitlet kommer vi til & ta opp ettersperselsiden 1 markedet alene, og deretter
tilbudssiden i neste kapittel.

Ettersporselen etter boliger bestemmes av betalingsvilje til husholdninger som ensker &
kjope bolig for en gitt pris i en gitt tidspunkt. Betalingsvilje er samme som betalingsevne til
husholdninger med utgangspunkt i deres formue og inntekt. Generelt vil husholdningenes
kjopsbeslutning bestemmes av pris, preferanser, beliggenhet, brukt eller nybygg,
informasjon, inntekt, prisen pa andre goder, skatteregler og offentlige beslutninger
(Finansdepartement 2002).

Forbrukere ensker 8 maksimere deres nytte med de begrensninger eller forpliktelser som er
basert pd inntekt og pris pa goder som de foretrekker. Disse preferansene kan vises gjennom
et indifferenskart der alle mulige kombinasjoner av de ulike godene fremfores. Vi bruker
indifferenskurver for & vise kombinasjoner i kartet som gir samme marginal nytte.
Godekombinasjoner som konsumenter er indefferent mellom, med nyttemaksimerings mél,
ligger pé indifferenskurven, med bakrunn i at nyttefunksjonen holdes konstant.
Indifferenskurver fir numeriske verdier og kommer til uttrykk ved hjelp av nyttefunksjoner.
Hoyere nytte kurve fér tilfort en hoyere verdi gjennom funksjonene som viser
husholdningens relative rang av godekombinasjonene. Husholdningens nytteverdi eker hvis
de kan bruke en ekstra enhet av et gode gitt at forbruket av andre goder er konstant, her ser
vi at marginal nytte benyttes.

Med utgangspunkt i preferanser finnes det en mengde som konsumeres, denne begrenses av
budsjettbetingelsen som viser hvilke godekombinasjoner som er mulige & kjopes, og som er
avhengig av endringer i prisen pa goder, inntekt, og husholdningens formue samt

lanemulighet (Perloff 2017, 83-122).
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En sammenheng som best illustreres med en ettersporselsfunksjon, skiller mellom den
samlede ettersporselen og ettersperselen til den enkelte husholdning, hvor den samlede
ettersparselen er summen av hver enkelt husholdning sin etterspersel for en gitt pris.
Heretter omtaler vi kun den samlede ettersperselen, hvor ligningen til boligettersporsel er

gitt som folge:

HE = f(PH,Y,r,D, 2); L <o, L<o, 3—’;> 0, =>0, (32)

Der PH er realboligprisene, Y er realdisponibel inntekt, r er realrente etter skatt, D er
realgjeld og Z er andre faktorer.

Husholdningenes kjopsbeslutninger er ssmmenheng mellom inntekt, pris og andre faktorer,
som utrykkes i en ettersperselsfunksjon. Der konsumentens etterspersel endres nér prisene
pa godene og inntektene endres (Riis og Moen 2017, 89).

Ettersporselskurven er fallene med prisen, noe som betyr at kjopere ettersper mindre. Nér
prisen er hoyere, med mindre det det er et gode av spesiell karakter der statusen uttrykkes av
pris, kan vi se at ettersperselen etter en slik vare gker med prisen. Nedenfor skal vi utdype

og definere ulike variabler som pévirker ettersperselen:

Realboligpriser

I folge mikrogkonomisk teori, er ettersperselen gitt som en funksjon av prisen, altsa
ettersporselen etter bolig vil falle nér prisen gér opp. Der boligettersporsel kan uttrykkes pa
folgende funksjon:

PH = g(HE,Y,r,D,z) = f~Y(HE,Y,r,D,z) (3.2)

Realdisponibel inntekt

Realinntekt spiller en stor rolle for beslutningen av hvor mye husholdninger klarer a kjope,
for en gitt inntekt. @kningen i individets inntekt, med bakgrunn av at priser og andre
faktorer holdes konstant, vil forarsake et skift i ettersperselskurven. Samtidig et parallelt
skift av budsjettbegrensinger fra det opprinnelige punktet, der forbruker kan velge ny
optimale alternativ med flere goder (Perloff 2017, 132). Fordi ekningen i inntekten pavirker
automatisk betalingsvilje gjennom betalingsevne til husholdninger, forer til okning i

ettersporselen og priser i boligmarkedet.
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Realrente etter skatt

En okning i realrente, vil medfere i utgangspunktet til lavere ettersporsel, og lavere priser.
Flere husholdninger mister betalingsevne for & betjene gjelden, fordi bokostnaden blir
hayere enn det betalingsviljen skulle tilsi. Derimot vil lavere rente stimulere skonomien ved
at flere vil plassere sin kapital i boliger, fremfor banken, som da gir hey etterspoarsel, og der
igjen ekning 1 boligpriser. Lavere rente pavirker husholdningene ulikt. Husholdningene med
mye gjeld bidrar til forsterking av prisekning pga. lavere renteutgifter og lavere
alternativkos. Mens de som er gjeldsfrie eller har mindre gjeld, finner det mer gunstig a

investere 1 boliger med mél om avkastning i fremtiden, istedenfor & sette pengene 1 banken.

Realgjeld

D=i(Y,PH,H,r,OMSETNING)
InD = y,InY + y,InPH + y3lnH + y,r + y5sInOMSETNING (3.3)

Funksjonen maéler realgjeld, med hensyn til de uavhengige variabler, samtidig at det ligger
en selvforsterkende effekt mellom boligpriser og gjeldsvekst (Anundsen og Jansen 2013).
Endringer i realinntekten og effekt pa gjeldsniva kan motvirkes av forskriften om gjeldsgrad
(5 x inntekt), der okning i inntekt gir mulighet til 4 ha heyere gjeldsbelastning, som igjen gir
hayere gjeldsnivd. Hvis husholdningens samlede kredittopptak stiger, vil si at boligkapital
stiger ogsa. Ettersporsel etter boligkapital eker som folge av at betalingsevnen har styrket

seg.

Andre faktorer

Ettersporselen etter boliger kan bli pavirket av andre faktorer og om boligen som tenkes &
kjopes skal brukes for boformadl, eller investeringsformal, er sterk knyttet til markedets
forventninger om prisutviklinger og bokostnader.

Ettersporselen etter bolig som investeringsformal, er knyttet til positiv prisforventning i
fremtiden, der husholdninger foretrekker a investere i bolig. Gjerne for 4 leie den en periode
til prisene har okt nok, deretter & selge med god avkastning. Tilsvarende ettersporsel etter
bolig for boformal, er et alternativ for & plassere eget formue i boligen fremfor banken, for &
nyte av skattefordelen ved 4 eie egen bolig. Prisforventninger i boligmarkedet har en stor

rolle for det valget husholdninger tar, der positiv prisforventninger stimulerer til prisekning,
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som igjen gker betalingsviljen til husholdninger. Det er en selvforsterkende effekter mellom
prisforventninger og andre ekonomiske faktorer, som for eksempel gode konjunkturer,
arbeidsledighet, inntekt- og renteniva i markedet. I tillegg til andre mekanismer som
boligboble situasjonen og media omtalelser kan gi en ubalanse i boligmarkedets
dynamikken.

Bokostnader er en av faktorene som kan pavirke ettersporselen etter bolig.
Finansdepartement 2002 (NOU 2002:2), har definert bokostnaden mer detaljert ved at
bokostnaden er lik renteutgifter i tillegg til drifts- og vedlikeholdskostnad, minus
skattefordelen som husholdninger gar glipp av ved 4 eie egen bolig, minus verdistigning pa
boligen. En annen faktor er befolkningsvekst, urbanisering, arbeidsinnvandring og andre
demografiske faktorer.

Det er en langsiktig sammenheng mellom husholdningens inntekt og konsum, som sier noe
om hvorvidt hele inntekten har blitt brukt i samme periode, eller spart til fremtidig forbruk.
Med utgangspunkt i mikrogkonomisk teori som handler om individets sparing og forbruk,
spiller renten en stor rolle nar det gjelder & spare eller konsumere. Husholdninger som har
gjeld, vil la seg pavirke negativt nar det gjelder rentegkningen ved at hvis inntektsdelen
synker, og synker ettersperselen ogsa. I motsetning til husholdninger som sparer, vil
renteokningen pavirke inntektsdelen positivt, dermed ogsé fore til at ettersporselen oker

(Riis og Moen 2017, 114-123)

3.2.3 Tilbud

I boligmarkedet omtales ofte privatpersoner og utbyggerne som tilbyderne, der de ensker &
selge sin bolig til en gitt pris, hvor andre faktorer som pavirker salgspris holdes konstant.
Tilbudssiden i et markedet gjenspeiler lannsomhetsvurderinger, og er avhengig av flere
forskjellige faktorer. Faktorer som direkte og indirekte avhenger av pris, offentlige
reguleringer, tilgang pa tomter som er egnet for boligbygging, produksjonskostnader og
andre faktorer.

Det er ogsa viktig nar vi skal analysere tilbudssiden & skille mellom kort- og lang sikt, fordi
tilbudet antas tilnaermet konstant pa kort sikt, blant annet fordi det tar lang tid fra et
byggeprosjekt som settes i gang til det er ferdigstilt. | NOU 2002:2 (Finansdepartement
2002) star at I Norge utgjor nybyggingen per dar anslagsvis én prosent av den samlede

boligmassen”. Her tar vi derfor utgangspunkt i kortsiktig tilbudsside, fordi boligkapitalen pa
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kort sikt blir ikke noe serlig pavirket av det tidskrevende boliginvesteringer (Anundsen

2010).

Nybygging utgjer en liten forskjell i tilbudssiden pé kort sikt ettersom det tar ca. 10 — 15 ar
for store byggeprosjekter er ferdigstilt. Igangsetting av nye boliger har likevel en
tilbudseffekt i forma av forventninger til fremtidig prisutvikling i boligmarkedet. Hoye
prisforventninger gir et slags motiv for profitt og dermed stimulerer til flere igangsetting av
nye prosjekter.

Produksjonsteorien utrykker tilbudskurven til bedriftens marginalkostnadskurve:
“"Markedets tilbudskurve gjenspeiler markedets marginalkostnadskurv” (Riis og moen 2017,
205).

Med utgangspunktet i produksjonsteori vil tilbyderne selge bolig med sterst mulig
avkastning, dermed kan tilbudet beskrives som en stigende funksjon. Jo heyere prisen er
desto hayere utbygging av nye boliger, med en marginalkostnad som er lik prisen i
markedet.

I ett frikonkurransemarked uten arbitrasje mulighet, hvor hver enkelt bedrift som driver med
byggeprosjekter, ensker & maksimere sitt fortjeneste, og hvor prisen er lik
marginalkostnaden kan forklares ved kombinasjon mellom isokost- og isokvant kurver. Det
kostnadsminimerende kombinasjonen, hvor isokosten tangerer iskokvat kurven, er den
gunstige kombinasjonen i en produksjonsprosess. Mélet til bedriftene er & produsere en
produkt mengde, med minimum kostnader. Tilbydere er forst og fremst ute etter &
maksimere profitten, og dette kan oppnds ved en kostnadsminimerende kombinasjon, der

utbyggere bygger flere boliger til en lavere pris.

Tilbudsfunksjonen pa kort sikt er gitt ved folgende ligning, hvor BI faktor bestemmer det
langiktige boligtilbud:

HT = (1—-68)HTY, + BI (3.4)
Tilbudsfunksjonen viser ssmmenhengen mellom tilbudsmengde som er gitt for salg, prisen

og andre faktorer som pavirker tilbudet av boliger i markedet. Der er det totale boligtilbudet,

boligkapital depresieringsraten, som er boliginvestering.
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I folge Asbjern Radseth (1987), er prisen pa hver boligtype pa kort sikt bestemt av
betalingsvilje, der husholdninger som har sterst betalingsvilje skal sté forst i rekken for &

kjope bolig, mens de siste i rekken blir kalt for marginale konsumenter.

3.3 Selvforsterkende effekt mellom boligpriser og husholdningenes gjeld

Tilstedeverelsen av en finansiell akselerator 1 bolig- og kredittmarkedet kan forklare
fluktuasjoner 1 boligprisene. Qkte boligpriser legger okt press pd ettersporselen etter kreditt
for & finansiere et boligkjep, der bankene tar pant i boligen ved innvilgelse av boliglan.
Boligprisvekst gker verdien pa boligkapital og dermed husholdningenes formue. Gjennom &
oke verdien pd boligkapital og formuen til husholdningene, vil boligprisvekst gi
husholdningene okt 1dnekapasitet. Samtidig vil heyere boligpriser manifestere seg i mindre
risiko for bankene, fordi ekte panteverdier gir redusert sannsynlighet for mislighold av
eksisterende 14n som kan stimulere til okt tilbud av lan fra bankenes side.

Det er en gjensidig pavirkning mellom gjeld og boligpriser. Samtidig at ekningen i bolig
priser stimulerer til flere utbygginger. Det samspillet er godt forklart ved hjelp av en modell,
som viser pa lang sikt at boligpriser er avhengig av gjelden. Gjelden er malt ved hjelp av
boligmassen til husholdninger, boligkapital, disponibel inntekt, realrenten etter skatt, og
disponibel inntekt. Resultatet fra modellen til Anundsen og Jansen (2013) viser til lansiktig
arsakssamnnenheng mellom boligpriser og husholdningenes gjeld. Hvor gkningen i
boligpriser, forer alltid med seg okningen i det generelle gjeldsniva. Samtidig at den
forsterkende effekten kan dempes, ved for ekspempel okt rente, gjor at kredittettersporselen
synker, og som der igjen forer til at boligpriser synker. Samtidig vil en reduksjon 1

disponibel inntekt og husholdningens gjeld, medfere at boligprisene avtar.

3.4 Gjeld og boliglansforskrifter

Det er mange grunner til at boliglansforskrifter kan tenkes & ha en effekt pa husholdningenes
gjeld og boligprisene. Malet med boligldnsforskriftene er & pavirke husholdningens gjeld
gjennom strengere utlanspraksis til banker. Husholdningsgjeld pavirker primeert
ettersporselen etter boliger, som da pavirker boligpriser.

Boligprisene pavirker husholdningenes gjeld som felge av en selvforsterkende effekt. En
reduksjon i tilgangen pé gjeld medferer redusert ettersparsel og lavere boligpriser.
Boliglansforskriftene reduserer gjeld ved: a) redusere tilgangen pa kreditt og b) redusere

boligprisene.
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a)  Hvordan reduserer boliglinsforskrifter tilgangen pa kreditt?

For at kunden skal fé innvilget 14n fra banken, ma de oppfylle kravene til betjeningsevne.
Betjeningsevne handler om forholdet mellom husholdningens inntekt og totalgjeld.
Husholdninger som téler en slik ekning far innvilget 14n, i motsetning til de som ikke taler
denne rente ekningen (Finanstilsynet 2011).

Dersom andelen husholdninger er en majoritet og som ikke téler en 5 prosentpoeng
renteokning, forer dette til en reduksjon i den totale gjelden.

Reduksjonen i gjeld gir lavere ettersporsel etter bolig, noe som gir igjen en lavere pris.
Denne sammenhengen kan generaliseres ogsa til de resterende bestemmelsene i forskriftene,
blant annet gjeldsgrad, beldningsgrad, tilleggssikkerhet, avdrag, fleksibilitet og
refinansiering.

Bestemmelsene legger strenge restriksjoner pé tilbudet av gjeld til husholdninger. En stor
andel av l&n vil falle bort fra den totale gjelden som folge av at flere som ensker lén for &
kjope bolig, ikke nedvendigvis far 1an og da rammes serlig forstegangskjopere. Grafisk vil
ettersporselskurven skifte innover. Her er noe av det skonomiske virkningsmekanisme til

boliglansforskrifter:

1. Reduserer tilgangen pé boliglén

2. Reduksjon i tilgangen pa boliglan eker ettersperselen etter andre typer 14n, eks.
forbrukslan. Endringer i1 gjeldsnivaet avhenger av styrkeforholdet mellom boliglan og
andre typer lan.

3. Reduksjonen i tilgangen pa boligkreditt rammer forst og fremst forstegangskjopere,
men ogsa husholdninger med lav inntekt. Arsakene er at forstegangskjopere er gjerne i
etableringsfasen, har ikke nok egenkapital, verdier som banken kan ta pant i og gjerne
med studentlén eller forbrukslan. Det er ogsé noen husholdninger med flere barn og
med lav inntekt som gjor det vanskelig for dem & spare til egenkapitalkravet. Disse far
dermed ikke mulighet til & kjope egen bolig. Som felge av dette vil ettersporselen og
prisene pa mindre boliger synke. Begrensninger som boligldnsforskriftene medferer til
en slik kunde segment, gjor at de ser etter andre nare substitutter i markedet:

A: Finne bolig utenfor sentrale omrader, noe som er ofte billigere.
B: Leiemarkedet: okningen av ettersperselen i leiemarkedet, forer til okning i

leiepriser, som fordrsaker en ekning i ettersparselen etter boliger som
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investeringsformal. Forholdet mellom ettersperselen etter mindre boliger for
forstegangskjepere, husholdninger med lav inntekt, og ettersparselen etter boliger for
utleieformél, avgjer samlet ettersporsel og endringer i pris.

4. Okt samlet ettersporsel, gitt at ettersporselen etter bolig med investeringsformal er

storre enn ettersporselen fra forstegangskjopere.

b) Hvordan reduserer boliglinsforskrifter boligprisene?

Det eksisterer en selvforsterkende effekt mellom husholdningens gjeld og boligpriser.
Boliglénforskriftenes innstramminger pa krav til lantagere, gjor det vanskeligere for
forstegangskjopere og husholdninger med lav inntekt a f& innvilget 1&n. Det medfelger at
ettersporselen etter boliger for boformél blir mindre, og dermed faller prisene. Andel
husholdninger som ble rammet av boliglansforskriftene, gar til leiemarkedet, og der blir
leieprisene dyrere pd grunn av konkurransen. Heye leiepriser gjor det attraktiv for flere a
investere i1 boliger. Ettersporselen etter boliger, gker da til tross for innstramminger. De med

hayst betalingsevne, investerer da mest i boligmarkedet.

3.5 Psykologi i boligmarkedet

Tapsaversjon er en hoved faktor som er knyttet til boligmarkedets psykologi. Flere
husholdninger er villige til & selge sin bolig uten avkastning, fremfor & selge den med tap.
De psykologiske mekanismene som er vanskelig & utelukke, skaper ustabilitet og usikkerhet
1 boligmarkedsdynamikken mer enn det realiteten skulle tilsi. Dette har vert forarsaket av at
flere eksperter og analytikere har delt sine meninger og utsagn gjennom mediene.

Mediene har omtalt boligpris forventninger basert pa historie og prognoser, noe som medfort
en slags flokkmentalitet i boligmarkedet gjennom sin pavirkningskraft. Ofte er det slik at
enkelte husholdninger venter med boligkjep selv om de er klare, frem til media har omtalt

endringer i boligmarkedet eller gitt «gronn signal».
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4 Metode

4.1 Modell- og databeskrivelse

4.1.1 Modellbeskrivelse

For & undersgke nermere hvilke drsakssammenheng som eksisterer mellom boligpriser og
husholdningenes gjeld, tas det i utgangspunkt i ettersporsels-og gjeldsfunksjoner estimert av
Anundsen og Jansen (2013)°. Hvor de finner at det eksisterer en langsiktig ssmmenheng
mellom boligpriser og gjeld, ved hjelp av Johansen-metode for kointegrasjonsanalyse.
Metoden baserer seg ved at variabler i datasettet, har en langsiktig tendens til & bevege seg
sammen over tid.

Forskjellen mellom Anundsen og Jansen (2013) analyse og denne oppgaven, er variablenes
form. Hvor variablene som skal brukes i denne oppgaven er i bade brutto og real form, i
tillegg til dataens tidsperspektivet. Variabler er husholdningsbruttogjeld, disponible
realinntekt, boligprisindeks, renter pd utestdende utlin, boligomsetning og boligmasse, som
er inspirert av variablene til Anundsen og Jansen (2013), bare at de var i reelle termer, i
tillegg til at de har brukt lenge data periode fra 1980 til 2013. I variabel beskrivelse
nedenfor, tar jeg utgangspunkt i variabler some er beskrevet i den opprinnelige modellen,
Selv om noen variabler er ikke i real form, sa er det i utgangspunktet de samme variablene
som ble brukt i Anundsen og Jansen (2013) empiriske analyse. Hvor malet er a bruke deres
relasjon som tar data eller variabler over lang tid, og samtidig finne at det eksisterer en
langsiktig og kortsiktig sammenheng mellom boligpris og gjeld. Her bruker vi deres relasjon
som tar variabler over lang tid. Metode kapitlet baserer seg hovedsakelig fra bekene til
Brooks (2014) og Wooldridge (2013). Metodeprogrammet som skal bruker til estimeringen

er Stata programmet4.

Datautvalget spenner over 26 ar, fra 1992 til 2017, og dekker eiendommer over hele Norge.
Den empiriske modellen er spesifisert ved arlig frekvens, der dataene er hentet fra

statistikkbanken til Statistisk sentralbyra (SSB)’. Dataserie lengden i forhold til oppgavens

? For Anundsen og Jansen (2013) ettersporsels-og gjeldsfunksjoner, se appendiks B og C.

* For mer informasjon om Stata programmet se https://www.stata.com, og for manualer bruk se
https://www.stata.com/manuals13/u.pdf

> https://www.ssb.no/statbank/. For direkte linker til dataene se appendiks A.
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problemstilling, er nok til 4 underseke og fange opp &rsakssammenhengen mellom
boligpriser og husholdningenesgjeld.

Husholdningenes gjelds data er hentet fra SSB kredittindikator, hvor det ménedlige data som
ble funnet i SSB, ble omgjort til arlig ved a ta gjennomsnittet av alle maneder i aret. Data til
husholdningenes disponibel inntekt er funnet i arlig frekvens fra SSB. Boligprisindeks
dataene for brukte bolig i hele Norge, inkludert eneboliger, smahus, og blokkleiligheter, er
funnet i kvartalvise frekvenser, den ble omgjort til arlig frekvens ved & ta gjennomsnittet av
de fire kvartalene i dret. Boligmassens arlige data fra SSB, er tilgjengelig fra 2006. Med
utgangspunktet fra Finansdepartement (2002) utredning, hvor de har funnet at boligmassen i
Norge eker per &r med nesten en prosent. Vi har tatt utgangspunkt i denne antagelsen om at
boligmassen gkte med én prosent ogsa fra 1992 til 2005, (boligmasse har blitt utfert med ¢n
prosent mindre for hvert r fra aret 2006 og helt tilbake til 1992). Slik at hele dataserien fra
1992 til 2017, har nesten ¢n prosent ekning hvert ar. Boligomsetningsdataene i fritt salg i
Norge, er funnet i kvartalsvis frekvens hos SSB, fra aret 2000 til 2017. Hvor kvartalsdataene
ble omgjort til &rlig frekvens, ved & ta gjennomsnittet av alle hvert kvartal per ar. Fra 1992
til 1999, sé har vi tatt utgangspunktet fra de gjennomsnittlige prosent endringene fra 2000 til
2017. Renter pd utestdende utldn er omgjort til kvartalsfrekvens fra 1992 til 2017 som ble

funnet 1 SSB, til arlig frekvens ved & ta gjennomsnittet av hvert kvartal.

4.1.2 Boligprisindekset

Prisindeksen er en viktig indikator i de makrogkonomiske analysene som beskriver forholdet
mellom priser pd varer og tjenester pa to ulike tidspunkter. Boliger er en type vare som kan
verdsettes pa forskjellige méter med hensyn til beliggenhet, storrelse, kvalitet og byggar.
Statistisk sentralbyra har derfor brukt en metode som har fjernet kvalitetsmessige forskjeller
og gjort boligene mer sammenlignbare ved a karaktereisere boliger etter prissoner. Indekser
fra SSB har vist at boligens areal og beliggenhet har stert innvirkning pa boligprisene.
Siden 1993 har SSB publisert kvartalsvise prisindekser for brukte boliger i Norge, som
benevnes boligprisindeksen (BPI) med tall helt tilbake til 1991.

SSB baserte sin boligprisindeks pé skjemaundersokelser, og deretter ble Finn.no hyppig
brukt. Det var ikke for 1 2009 at alle boligomsetningene som indeksen var basert pd kom fra
Finn.no. Norges offisielle eiendomsregister, Matrikkelen, ble i tillegg brukt for & f4 mer

fullstendig informasjon om boligene. Datainnsamlingen er hovedfokuset til SSB, hvor
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kvaliteten er viktig for 4 fa et mest korrekt bilde av boligprisutviklingen. Blant annet ved at

indeksen tar hensyn til kommuner, bydelen og boligens byggear som forklaringsvariabel.

Datautvalget gar ut over 26 ar, fra 1992 til 2017, og dekker eiendommer over hele Norge.
Den empiriske modellen er spesifisert ved arlig frekvens med data fra SSB.

SSBs boligbeholdning har detaljerte data om beliggenheter i Norge, der det er inkludert
antall kvadratmeter som er godkjent for opphold, ekskludert noen enheter og offentlige
institusjoner.

Siden 1992 har SSB brukt hedonisk metode®, som forutsetter at det er en sammenheng
mellom boligens markedsverdi og beliggenhet, storrelse og standard. I en lineer
regresjonsanalyse, er det signifikante variabler som gir indikasjon pé hvilke krakteristikk
som pavirker markedsprisen. Altsa en funksjon der boligprisen er den avhengige variabelen,

mens andre egenskaper ved boligen er forklaringsvariabler.

4.1.3 Realdisponibel inntekt

Realdisponibel inntekt beskriver husholdningers kjopekraft korrigert for prisstigningen.

4.1.4 Realrenten etter skatt

Renten er den prisen man ma betale for l1an. Realrente etter skatt, er nominell rente
fratrukket inflasjon, og korrigert for skattefradrag. Nér renten synker, vil flere investere i

bolig, fremfor & ha pengene pa konto.

4.1.5 Realgjeld

Okningen 1 kredittopptak ferer til skningen til boligpriser. Der real gjeld er bruttogjeld.

4.1.6 Boligkapital

Realboligkapital er en resultat faktor, mellom realboligpriser og boligmassen.
Nér boligpriser faller, forer dette til at panteverdien til boligen synker. Bankene som tar pant
i boligen, fir en sarbar situasjon pa grunn av boligpris fallet, som kan utlese en finansiell

ustabilitet.

% Magnar Lillegard 1992.
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Det er en positiv sammenheng mellom gjeld og omsetningen i boligmarkedet. Der
husholdningen kredittopptak eker, nér boligomsetningen eker, som gjor at den totale bolig

ettersporselen oker, bdde for boformal og investeringsformal.

ai

) .
>’ domsetning

D = g(Y, PH, H, r, Omsetning); oL >0 oL

ai ai
5 vapp > 0, 5> 0,,-<0

(4.1)
Likningen over beskriver indikatorer, som har effekt pd realgjelden. Samtidig skal vi i var

analyse bruke gjelden i en semi-logaritmisk form (4.1). Hvor realrente er r, boligpris er PH,

boligmasse er H, realrente er Y, og gjelden er D.

InD = y,InY, y,InPH, y;InH, y,r, y5 InOmsetning (4.2)

4.2. Tidsserieskonometri

Wooldridge (2013, 275) definerer en tidsserieprosess som en sekvens av stokastiske
variabler indeksert etter tid, hvor stokastisk er et synonym for tilfeldighet, og sekvens er
ensbetydende med en folge av tallverdier eller data. Analyser av tidsseriedata fordrer en
aksept for at fortiden, og visse forhold i historien kan pavirke fremtiden. Vi observerer

variablene av interesse over tidsperioder, gjennom prove sterrelse for en tidsseriedatasett.

4.2.1 Multivariat regresjonsmodell

Regresjonsanalyse blir benyttet for & forklare en avhengig variabel, som en funksjon av en
eller flere uavhengige variabler. En multivariat regresjonsmodell er en statistisk metode hvor
avhengig variabelen forklares av to eller flere uavhengige variabler (Allison 1999, 1)
Hensikten med multippel regresjonsanalyser, er “d gjore modellen mer realistisk, kontrollert

for andre variabler og redusere residualene” (Ringdal 2013, 402)

Modellen defineres pé felgende méte i populasjonen (Wooldridge, 2013):

Ve = P11+ PaXar + Laxze+e . FPrXpe +uUp t=12,...,T (4.3)
Hvor (y;) er den avhengige variabelen, (x;) er uavhengige variabel, ( ) er koeffisienter.

Indeksen (t) indikerer ulike verdier over tid, der variablene varierer. Koeffisienten ()

maler gjennomsnittlig endringer i (y), med hensyn til (x), nér resterende variabler holdes
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konstant. (K) er en uavhengig variabel. Feilleddet (u;) fanger opp variasjonen i avhengig
variabel (y), som ikke forklares av koeffisientene. I tillegg fanger feilleddet
forklaringsvariabler, og tilfeldigheter som utelates, men samtidig har sterk effekt pa den

avhengige variabelen.

For beregning av koeffisientene (f) brukes minste-kvadraters metode. Utgangspunktet for
metoden er den mélte avstanden mellom summen av de observerte verdiene og en tiltenkt
linje kalt regresjonslinjen. Denne avstanden omtales som residualer. Residualene kvadreres
og summen minimeres, som gir verdiene til koeffisientene. Koeffisientverdiene som
fremkommer ved minste-kvadrater metode kalles ogsa for estimater. Avhengig av sterrelsen
pa utvalget ber estimatene vere forventningsrette, konsistente og normalfordelte.
Egenskapene ma ha visse antakelser tilstede. Bruk av tidsseriedata og asymptotiske utvalg

fordrer tilstedeverelse av folgende forutsetninger:

E(u,) =0
var(u,) = 02 < o
cov(u;,u;)) =0
cov(ug,x;) =0

ut ~ N(O, 0-2)

Den forste antakelsen innebarer at den spesifiserte regresjonsmodellen mé vere lineer i
parameterne og at modellen ikke trenger & vaere liner 1 variablene. Den andre antakelsen
innebarer at residualene er homoskedastiske. Variansen til feilleddet, gitt
forklaringsvariabler for alle tidsperioder, er konstant. Heteroskedastiske feilledd kan gi feil i
standardfeilene til estimatene og problemer ved statisk inferens. Homoskedastisitet kan
fanges opp ved en White-test. Den tredje antakelsen inneberer, at feilleddet ikke kovarierer
over tid. Brudd pé forutsetningen kalles for autokorrelasjon og kan som heteroskedastisitet
ogsé gi problemer ved statistisk inferens

Brooks (2014, 201) forklarer at tilstedeverelse av autokorrelasjon ogsa er en mulighet da det
indikerer feilspesifisering av dynamikken i regresjonsmodellen, noe som kan korrigeres ved
bruk av laggede verdier og en mer dynamisk modell. Testene Breusch-Godfrey og Durbin-

Watson kan benyttes for a teste for denne forutsetningen.
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Den generelle testen som maéler autokorrelasjon opp til den rth orden, er Breusch-Godfrey
testen. Men denne testen har vanskelighet med 4 fastsette antall lags av residualene, med
en passende verdi av r, som skal brukes for beregning av testen. Hvorimot Durbin-Watson
test (DW), méler forsteordens autokorrelasjon, som tester ssmmenheng mellom en feil og
dets omgdende tidligere verdi.

Dersom feilleddet korrelerer med en eller flere forklaringsvariabler, har man et
endogenitetsproblem. Feilleddet kan blant annet inntreffe nar sentrale forklaringsvariabler
utelates. Ifolge Wooldridge (2013) kan en multivariat regresjonsmodell ogsa sies a vere
feilspesifisert dersom den ikke tar heyde for relasjonen mellom avhengige og observerte
uavhengige variabler. Slike feilspesifisering kan blant annet vare et resultat av nettopp
utelatte variabler, men ogsa feil funksjonell form. Ramsey’s (1969) RESET test kan benyttes
for 4 teste hvorvidt en modell er feilspesifisert eller ikke. For & utfere RESET test, ma man
forst bestemme antall funksjoner for de verdiene som skal brukes i regresjonsmodellen.
Den siste antakelsen inneberer at feilleddene er normalfordelte. Normalfordelte feilledd er
nedvendig for & gjennomfoere hypotesetesting, som kan testes med Bera-Jarque (BJ) testen.
BJ testen implementeres til en normalt tilfeldig fordelt variabel, der hele fordelingen er

affektert med variansen og gjennomsnittet.

4.2.1 Proxyvariabler

En mulig fremtredende problem som kan oppsta under analysen, er nir en modell ikke
observerer nokkelvariabler grunnet avgrenset data. I slike tilfeller ma vi lose, eller dempe
uobserverte variabler bias i modellen.

En mulighet er & avdekke en proxy variabel, til den uobserverte variabelen. En proxy
variabel er definert som den uobserverte resonnerende variabel som vi prever a kontrollere
for i analysen, og den kan komme i form av bingre informasjon ogsa. (Wooldridge 2013,

246-251).

4.2.2 Stasjonaritetsanalyse

I en tidsserie analyse, sammenhengen mellom to eller flere variabler kan endres vilkérlig
over tid. Slike endringer skaper problemer nar en ensker & forklare hvordan endringer i
uavhengige variabler pavirker en avhengig variabel. Derfor trengs det en form for stabilitet 1
tidsseriene. Stabiliteten omtales som stasjoneritet i dataene, og ustabilitet eller vilkarlige

endringer omtales som ikke-stasjonare. Antakelsene over, viser at variasjonen til feilleddet
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er konstant over tid, og at korrelasjonen mellom feilledd pa forskjellige tidspunkter er lik
null, innebaerer en form for stasjoneritet.

Stasjonzritet er en viktig egenskap pd grunn av at hvis koeffisienten til en modell er ikke
stasjoner, sa vil den vise uriktige egenskaper som folge av tidligere feil verdiers effekt. Som
da ikke har avtagende effekt pd ndvarende verdier y, i en tidsperiode. Slike feil er empirisk
uakseptabel 1 mange analyser ettersom en stasjonar prosess er forst og fremst en stokastisk
prosess.

En stasjoner tidsserieanalyse prosess kjennetegnes ved at forventning, og variansen er
konstant over tid. Dersom en tar en tilfeldig stikkpreve av sekvensen, og sekvensen (h)
skifter tidspunkter fremover, vil fordelingen forbli uendret. (x;) ma da ha samme fordeling
som (x;) i alle tidspunkter, t er lik 2, t er lik 3 ,...t er lik h), der sekvensen x;: t=1, t=2,
t=3,... t=h) er lik fordelt.

En stasjoner prosess er som tidligere nevnt, stokastisk. En svak stasjonzritet kalles ogsa
kovarians stasjonaritet. At en stokastisk prosess er svakt stasjonar innebzrer at
gjennomsnittet og variansen til prosessen er konstant over tid, og at kovariansen mellom x;
og x;,, kun er avhengig av avstanden (h) og ikke tidsperioden (t).

En svak stasjonar tidsserie er svakt avhengig dersom korrelasjonen mellom x; og x ¢, gér
mot null, raskt nok, ettersom (h) gar mot uendelig. Svak stasjoneritet oppstér ettersom
variablene beveger seg lengre fra hverandre over en tidsperiode, noe som gjer at
korrelasjonen mellom dem blir mindre og mindre over tid (Wooldridge 2013, 306-307).
Men spersmaélet her, er hvorfor svak avhengighet er et viktig fenomen i en
regresjonsanalyse? Betingelsen om svakt avhengighet er avgjerende fordi den erstatter
betingelsen om tilfeldig utvalg ved & implisere at “law of large numbers” og
sentralgrenseteoremet holder, igjen, nér vi forutsetter asymptotiske utvalg.

Stasjonzritet krever at modellen med verdier i hele tidsperioden oppfyller folgende tre krav i
rekkefolgen, der forst E(y,) = p, (Vt), den andre er var(y,) = a2, (Vt), og det tredje er
cov(Ye, Yers) = coV(YVe, Ye-s) = Y5, (VEogs # 0).

Ettersom disse kravene er oppfylt, vil minste kvadratets metode (MKM) , kunne hjelpe for &
identifisere ukjente estimater. I tillegg til AR(1) modell, som er forsteordens autoagressive
modell. Analysen starter med grunnlag om a undersgke om nullhypotesen p = 1 i folgende

ligning, der y, er uavhengig til feilleddet, med en stabil kovarians, og forventning lik null.

7 Minste kvadrats metode brukes for estimering av parametere i en linere regresjonsmodell. Dette ble utfort
ved minimring av kvadratsummer mellom predikerte verdier i en datadett og de observerte punkter.
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Ve = pYe-rtve L Ipl <1 4.4)

Stasjonaritetstest

De mest brukte testene for 4 underseke om variabler i en tidsserie er av
stasjoneregenskaper, er Dickey-Fuller (DF) test, og dets utviklede Augumented Dickey-
Fuller test (ADF), som ble undersekt tidligere av Fuller (1976), og Dickey og Fuller (1979).
DF testen kalles ogsa for t-test, og er gjennomferbar ved hjelp av regresjonstest,
skjeringspunkt og deterministiske egenskaper. Modellen for & bestemme enhetsrot kan
skrives slik: Ved & trekke y,_;, fra begge side 1 ligningen. I praksis brukes folgende

regresjonen, fordi det er enklere & beregne og tolke. Der testen av p = 1 er likestilt med

y=0(p—-1=y).

Aye =yyeatvee (p—1) =y (4.5)
Datagenereringsprosess for y;, kan inkludere enhetsrotter, der resultater som ble fremstilt av
serien kan fremstd som om prosessen er stasjonar. Derfor er det nedvendig med DF-testen
for 4 undersoke nermere om enhetsrotter, der feilleddene er betegnet som “’sjokk™ i
tidsserieanalysen.

Hypotesen har som interesse a undersgke Hy : serien er enhetsrotter, som skrives slik
Hy:p =1 Hy: y = 0. Samtidig H; : serien er stasjoner, som skrives slik H;: p < 1 &
Hi:y <O0.

DF-testen som inkluderer en kontant a, hvor H, kan forkastes dersom y = 0 skrives slik:

Ay =a+yyi1+ v, (4.6)

DF-testen som har bade trend-og kontant ledd 4, a, hvor H, kan forkasstes hvis y = 0

skrives slik:

Ay, =a+yy,_1 + At + v, 4.7)
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I noen tilfeller antas at v, ikke er autokorrelert, men den kunne likevel vere det hvis det
hadde vert autokorrelasjon i den avhengige variabelen y,, som ikke var modellert i
regresjonen. I slike tilfeller blir testen “oversized”, som betyr at testens riktige storrelse som
ble brukt er heyere enn den nominelle sterrelsen. Derfor blir lasningen & “oke” testen ved
hjelp av p lags til den avhengige variabelen. Modellen med konstantledd i slike tilfeller ser

ut som folger:

Aye =a+vyy1 + XL as Ay + v, (4.8)

Der Ay, = (Vi—1 — Yt—2), 0sv. Flere lags som er viktig ilegges slik at residuaene i testen
ikke er autokorrelert. For & sikre at v, ikke er autokorrelert, sa prover det laggede y;, & fange
de utallige dynamiske strukturene som finnes i den avhengige variabelen.

Det er hovedsakelig to enkle mater & velge antall lags (p) pa: Den forste er frekvensen av
dataene som kan brukes til & bestemme lags, for eksempel hvis dataene er méinedlige, brukes
12 lags og 4 lags hvis dataene er kvartalsvise osv. Den andre metoden er bruk av
informasjonskriterium som er med & bestemme antall lags. Det er svart viktig & bruke
optimalt antall lags av den avhengige variabelen i regresjonstesten, i tillegg til & undersoke
folsomheten av utfallet til den valgte laglengden. Hvor det i de fleste tilfeller vil
konklusjonen ikke bli kvalitativt endret ved sma endringer i p, men likevel noen ganger vil
det. Ved 4 inkludere for fa lags, vil ikke dette fjerne all autokorrelasjonene som gjor at vi far

fortette resultater. Men hvis vi bruker for mange lags, vil koeffisientstandardfeil oke.

4.2.3 Kointegrasjonanalyse

Engle og Granger (1987), har medvirket i at hvis regresjonsanalyse som inkluderer variabler
I(1), er variablene hypotetisk tilfredsstillende. Kointegrasjon er en betegnelse hvor
tidsserieprosessene til avhengig og uavhengig variabel er enhetsrot, dvs. integrert av
forsteorden og er lineer kombinasjon av avhengig og uavhengig variabel, eller differansen
mellom avhengig og uavhengig er integrert av nulte orden, altsd 1(0). Kointegrasjon
impliserer at differansen mellom variablene ikke kan bli for stor som folge av en
langtidssammenheng mellom variablene (Wooldridge 2013, 512-518).

Variabler er kointegrert hvis den linezre kombinasjonen ikke er stasjonare, av den grunn er

serien bundet av noe sterk forhold over lang tidsperiode. Der en langsiktig samspilleforhold
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eller likevektsfenomen, gjor at kointegrerte variabler kan avvike fra deres forhold pa kort

sikt, men deres assosiasjon vil forekomme pa lang sikt.

Den generelle definisjonen av kointegrasjon til Engle og Granger (1987) er som folge: la w,
vare (k x 1) vektor med variabler, hvor komponentene til w, er integrert i rekkefolge

(d, b. Dette kan vaere hvis alle komponenter av w, er I(d), og med minst en koeffisients
vektor a som ser slik a” w; ~ I(d-b).

I praksis bestar mange finansielle variabler av enhetsrot I(1), (d=b=1). Hvor variabler er
definert som kointegrert hvis den linezer kombinasjon av dem er stasjonare. Utallige
tidsserier kan vaere ikke stasjonare, men bare beveger seg sammen over en tidsperiode pa
grunn av noen pavirkning pa serien. For eksempel markedskrefter, som gjor at to serier er

bundet sammen pé langsikt.

Kointegrasjonstest

Det eksisterer tre typer av kritiske verdier som er avhengig av regresjonsresidualen til
modellen, den forste er med konstantledd og uten trend, den andre uten kontstantledd
(residualer lik null) og uten trend, og den tredje er med konstant- og trendledd.

Ved hjelp av Dickey-Fuller test, kan vi underseke om y, og x; er kointegrerte eller ikke. Vi
starter med & teste stasjonariteten ved minste kvadrats residualene til feilleddet

é; = y; — b; — byx,. Safremt residualene er stasjonare da tolkes y; og x; som
kointegrerte. I tilfelle der variabler ikke er stasjonzre eller konintegrerte da har vi en spuries

relasjon. For & teste stasjonaritet bruker vi felgende likning:

A8, = Y&,_1 + v, (4.9)

Den estimerte helningskoeffisienten, undersekes i 7 statistikken. Samtidig kan vi regne med

optimale antall lags (A&,_,, Aé,_, Aé,_5 ...), for & fjerne autokorrelasjonen i feilleddet v,.

4.2.4 Likevektsjusteringsmodeller

Likevektjusteringsmodeller som generelt benyttes i tidsserieanalyse er ECM (The Error
Correction Models), som tar hensyn til korttidsdynamikken, og samtidig justerer avvik i

forhold til det langsiktige likevektssammenheng. Modellen gir en tiln@rming der vi kan
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inkludere variabler som kan pévirke de endogene variabelene bade kort- og langsikt, i tillegg
til &4 fange eksogene sjokkeffekter over en tidsperiode (Brooks 2014, 337).
Modellen nedenfor kombinerer bdde ARDL (Auto Regressive Distributive Lag),

forsteordens differensiering, og tidligere nivaer av kointegrerte variabler:

Ay = —a(Ye-1 — B1 = Baxe-1) + SolAx; + vy a=(1-6,) (4.10)

Denne modellen er kjent som en feiljusteringssmodell, eller en likevektsjusteringsmodell,
der (y¢—1 — P1 — B2x._1) er feiljusteringsperiode. Hvis y og x er kointegrert, s oppstar det
en likevekt som er langsiktig mellom variabelene. Likningen kan vare I (0) selv om

bestanddelene er i I (1). Dette forholdet uttrykker at residualene er stasjonaere i (y,—; — By —

B2Xt—1)-

Feiljusteringsperiode (y;_; — B1 — B2X:—1), viser til det langsiktige avviket til (y;_;).
Modellen er i likevekt nar utrykket til feiljusteringsperiode er lik null.
Feiljusteringsmodellen er avhengig av fortegnet til leddet (—a) som er negativ, fordi det er
den som opprettholder likvekten i modellen. Korrigering av utrykket (y;_; — 1 — B2Xt-1),
er definerti delen (1 — 6,), som viser oppstatte avviket fra ndvaerende periode,
sammenlignet med en bakliggende periode (justeringshastigheten).6; vil vare sterre enn en,
hvis x ogy er kointegrerte. Derimot 6, er ikke signifikant, hvis det ikke oppstar noe

kointegrasjon mellom varibelen x og y.

Estimering av likevektsjusteringsmodeller

Det er tre kjente metoder som kan brukes som modelleringsstrategi, dersom dataene antas &
vaere ikke-stasjonere, og kanskje kointegrerte. Disse metoder er Engle-Granger to-trinns
metode, Engle-Yoo, og Johansen. I denne oppgaven sé skal vi fokusere pad Engle-Graner to-

trinns metode og Johansen metode.

Engle og Granger (1987), har funnet gjennom Engle-Grander (EG) testen, at det er
nedvendig at testen operer pa residualene til den estimerte modellen, istedenfor direkte data.
Arsaken til dette funnet, er at feiljusteringsestimater i disse koeffisientene vil endre
fordelingen til test statistikken, fordi ressidualene er vanligvis konstruert fra et bestemt sett

av koeffisientestimater. Granger representasjonsteorien sier noe om at variablene ma
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kointegreres i rekkefolge (1,1), hvis dataene er i1 (1), og at det eksisterer en dynamisk linaer

modell med stasjonare forstyrrelser.

Engle-Granger to-trinns metode:

Denne metoden tar for seg det langsiktige sammenhengen, som skal testes for kointegrasjon.
Estimeringen utferes ved hjelp av enkelt ligningsteknikk kointegrasjon, der alle variabler ma
vare I(1). Deretter estimerer vi kointegrasjon til modellen, ved hjelp av MKM pé parameter

verdiene f3; og [,.

Neste steg tar for seg & bruke residualene fra modellen (4.10) videre som variabler i
feiljusteringsmodellen, hvor estimatene fra resultatene brukes, for & analysere avvikene i

likevekten:

Ay, = 6 — a(ée_q1) + 8oAxy + v 5 é—1 = (Vo1 — P1 — B2Xe—1) (4.11)

a parameten refererer likevekts frekvensen, nar modellen utsettes for sjokk. §, refererer til
det dynamiske kortsiktige forholdet. En stasjonar liner kombinasjonen av ikke stasjonare
variabler, er ogsd kjent som kointegreringsvektoren. Sammenhengen mellom x og y er
langsiktig, og dette vises i den estimerte kointegrasjonsvektor y, = f; + [2x; + e;.

Hvorimot i modellen (4.10), angir den kortsiktige forholdet og dets likvekt.

Men samtidig har Engle-Granger to-trinns metoden, en rekke problemer som vi ma vare
oppmerksom pa nar vi skal estimere. Blant annet mangel pa styrke i enhetsrot i
kointegrasjonstesten. Itillegg s& kan det vare ekvivalens forstyrrelser, hvis
arsakssammenhengen mellom y og x gér i begge retninger. Men denne enkle
likningstilnermingen krever at forskeren normaliserer en variabel, dvs. at at en variabel som
er uvhengig ma spesifiseres, og samtidig for det andre uanghengige variabler. y og x ma
behandles asymmetrisk, selv om det kanskje ikke har vert teoretisk grunn til & gjere det. I
teorien sé er det ja, men i praksis kan vi ende opp med ulike konklusjoner i de endelige
provene. Et annet mulig problem er hvis det er feil i likevektjusteringsmollen i trinn 1, sé vil
dette bli overfort videre til kointegrasjonstesten pa trinn 2, som folge av sekvensielle

beregningskarakter til den kointegrerrtetest statistikken.
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Det siste problemet som kan oppsti, er ikke mulig & utfore hypotesetesten om dets faktiske
kointegrasjonsforhold som er estimert i trinn 1. De to forste problemene er smé enkle
problemer som ber forsvinne asymtotisk. Men den siste problemet behandles av Engle og
Yoo metode. Det er ogsa en annen alternativt teknikk som overvinner problem 2 og 3, ved a
vedta en annen tilnerming basert pa estimering av et VAR-system (vektor autoagressive

model).

Johansen-metode:

Engle- Granger teorien forteller ikke noe om hvilke variabler som er feiljustert i modellen,
og samtidig ikke tillater testing av hypoteser pa selve kointegrerte foholdet (Jansen 2009).
Johansens (1988) Johansen-metode, gjor det mulig & bestemme samspillforhold, via en
systemtilna@rming til kointegrasjon. Johansen-metode tillater a teste hypotesen til en eller
flere koeffisienter i kointegrasjosforholdet ved & se pa hypotesen som en begrensing pa
matrisen. Videre til & teste hypotesen til likevektsforholdene mellom variabler for & finne ut
om de er feiljustert eller ikke.

Det eksisterer r kointegrerte vektorer bare i lingere kombinasjoner eller linere
transformasjoner av dem hvor kombinasjonen av de kointegrerte vektorene ma vere
stasjonere. Faktisk kan matrisen av kointegrerte vektorer f multiplisert med en hvilken som
helst ikke-singulare matriks kan oppna et nytt sett av samvirkende vektorer. Resultatene fra
2-trinns metode og Johansen metode som skal identifisere den langsiktige sammenhengen,
brukes videre i likevekstjusterinsmodell. Testing og estimering av kointegrering system ved

bruk av Johansen teknikk basert pA VAR metoden (Vektor Autoregression ).

Basert pa Anundsen (2010) oppgave, sé er det tenkt & bruke samme Johansen-prosedyrer i

folgende rekkefolge for 4 teste kointegrasjonen.

1. VAR-modell skal bli omgjort til en vektor for feilkorreksjonsmodell (VECM). Der
VAR-modellen inkluderer bdde endogene og eksogene deterministiske variabler som
er relevant for testen. Hvor initiale spesifikasjon, ber alltid inkludere en trendvariabel.
T-testen blir pavirket av lag lengden som er brukt i VECM, og derfor er det nyttig a

forseke a bruke optimalt lag lengde.
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Modellen ma undersgkes om den er velspesifisert, og samtidig om restleddene er

normalfordelt. Variabler ber ikke veere heteroskedatisk eller autokorrelert.

Hvis modellen er velspesifisert, bruker vi trasetest, for & finne hvor mange kointegrerte

sammenhenger mellom endogene og eksogene variabler som eksisterer.

Hvis modellen er koingerert, sd palegges den identifiserende restriksjoner, sammen

med dets tilhgrende log-likelihood veriden.

Ved hjelp av likelihood ratio testes det om det er statte for 4 ikke inkludere

trendvariabler.

Ved hjelp av likelihood ratio testen, underseker vi restriksjonenes gyldighet. Deretter
utfores det med en partiell test fra modellen i- til i+1. t-verdien for koeffisientene,

som skal vere grunnalg for hvilke signifikante variabler i modellen som kan utelates.

Etter at vi har identifisert testen, undersegker vi videre i VAR-modellen, om det er

bevis for at noen av de endogene variablene i systemet, er svak eksogent.

Johansen- og Engle-Granger to-trinns-metode gjennomfoeres for & teste for kointegrasjon og

om det eksisterer en langtidssammenheng. Deretter bruker vi resultatene videre i en

feiljusteringsmodell. og videre til & teste om variablene er autokorrelert eller ikke, ved hjelp

av Largrange Multiplier test (LM). Ved hjelp av The Jarque-Bera-test (JB), kan vi bekrefte

om det eksisterer normaliteten 1 modellen vér eller ikke.

Test statistikken til JB ser som folge, hvor n er datasterrelse, Vb ler

kjevhetskoeffisient, b, kutosis-koefisienten:

JB =n[(Vb1)*2/6 + (b, — 3)"2/24]

41



S  Estimering av drsakssammenheng mellom boligpriser og

husholdningenes gjeld

I estimeringsdelen tas det utgangspunk i teorien til Anudsen og Jensen (2013). Hvor det ble
funnet blant annet langsiktig sammenheng mellom boligpriser, og gjeld ved gjelp av
Johansen-metode for kointegrasjon. Nar vi starter med estimeringen sjekker vi forst om alle
variabler er stasjonare eller ikke, ved gjelp av stasjonaritetstest. For deretter sjekke
variabler i forsteordens differensiering I(1), med betingelsen om at variabler ikke er
stasjonare 1 niva, men stasjonare 1 forsteordens differansieringsniva. Ved hjelp av
Johansen-metode, underseker vi om det eksisterer en eller flere arsakssammenhenger
mellom boligpriser og husholdningenes gjeld. Etter at alle variabler er kointegrert i I (1),
gjiennomforer vi vektor feilkorreksjonsmodell (VECM), hvor vi undersgker neermere de
langsiktige og kortsiktige drsakssammenhengene, som eksisterer mellom alle variabler. I det
kortsiktige drsakssammenhengen, gir vi detaljer gjennom hver enkelt variabel. Deretter
gjennfores det autokorrelasjonstest, Lagrange Multiplikator (LM) testen, hvor vi ser om
variabler er autokorrelert eller ikke, og til sist undergker vi om residualene er normal fordelt

eller ikke, ved hjelp av normalitetstest.

5.1 Stasjoneeritetsanalyse

I metode kapittelet har vi gatt gjennom hva stasjoneritetsanalyse innebarer, derfor er det
viktig at variabler som inngdr i estimeringen er stasjon@re. Hvor alle variabler er
husholdningsbruttogjeld, disponible realinntekt, boligprisindeks, renter pé utestdende utlan,
boligomsetning, og boligmasse. Hvor den direkte linken til datasettet er beskrevet appendiks
A.

Vi skal gjennom detaljert faser, hvor vi starter med & erklere datasette i Stata programmet,
lag seleksjon, til deretter teste stasjonzritet til alle variabler. Nedenfor er det resultater til

stasjoneritetstesten inkludert alle variable fra Stata programmet.

Fase 1: Erklaere i Stata programmet at datasette er en tidsseriedata, med arlig frekvens.
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* (7 wvariables, 26 observations pasted into data editor)
tsset date, yearly

time variable: date, 1992 to 2017
delta: 1 year

Tabell 5. 1 Datasettet i Stata Programmet

Fase 2: Lag seleksjon

Datamengde som vi har er begrenset, derfor ma vi vare forsiktige nar vi velger lag struktur,
slik at vi ikke overstiger modelltilpasning. Av den grunn velger vi 3 lags i utgangspunktet.
Fra tabell (5,2), bekrefter vi at lag to skal velges, og brukes videre i Johansen

kointegrasjonstest.

. varsoc bruttgjeld disprealinnt boprisindek Renterpautelan omset bolmasse, maxlag(3)

Selection-order criteria

Sample: 1995 - 2017 Number of obs = 23
lag LL LR af P FPE AIC HQIC SBIC
0 -1143.66 1.1le+36 99.9701 100.045 100.266
1 -983.853 319.61 36 0.000 2.5e+31 89.2046 89.7261 91.2781
2 -893.555 180.6* 36 0.000 4.%e+29 84.4831* 85.4515* 88.3339*
3 36 . —-.331763*

Endogenous: bruttgjeld disprealinnt boprisindek Renterpautelan omset
bolmasse
Exogenous: _cons

Tabell 5.2 Resultater fra lag seleksjoner

Fase 3: Stasjoneritetstest

I denne fasen skal vi teste bade ikke stasjonare og stasjonare variabler av forsteordens
differanse. Hvor alle variabler i rekkefolge er husholdningsbruttogjeld, disponible
realinntekt, boligprisindeks, renter pd utestaende utlin, boligomsetning og boligmasse.
For a teste hypotesen, bruker vi to tester for hver variabel. Den forste er en visuell test
gjennom linjediagram, og den andre er matematisk ved & sammenligne Q-statistikk til P-
verdi. Dette gjennomferes ved & kjore autokorrelasjon, og partial autocorrelasjon test
(corrgam), hvor nullhypotesen (H,): varianler er dtasjonare og alternativ hypostesen (H,):

Variabler er ikke stasjonere.
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1. Bruttogjeld variabel:

bruttgjeld
3.0e+06 4.0e+06 5.0e+06
| | |

2.0e+06
|

1.0e+06

T
1990

T
2000

T
2010

T
2020

. corrgram bruttgjeld

LAG

AC

PAC

Q

-1 0 1-1 0

1

Prob>) [Rutocorrelation] [Partial Autocor

[ S V=T = = S R P SO R O

- o

0.8931
0.7836
0.6715
0.5584
0.4456
0.3348
0.2275
0.1228
0.0201

-0.0786
-0.1653

1.0574
-0.7581
0.3985
-0.2564
-0.0703
-0.2696
0.0026
-0.0443
0.4647
-1.8947
-2.2705

23.227
41.855
56.126
66.446
73.328
77.408
79.391
80.001
80.018
80.299
81.624

0.0000 —
0.0000
0.0000 — —
0.0000 — —
0.0000 —
0.0000 — —
0.0000 -
0.0000
0.0000 —
0.0000 Em—
0.0000 —

Tabell 5.3 Resultater fra stasjonzaritetstest til variabelen bruttogjelden

Fra grafen ovenfor gar variabelen bruttogjelden opp, noe som tyder pa at data ikke er

stasjoner. Siden P-verdien er mindre enn 5%, avviser vi nullhypotesen. Derfor er

bruttogjelden pa variabel nivé ikke stasjonzr.

Videre tester vi bruttogjeld-variabelen av forsteordens differanse:

300000

200000

D.bruttgjeld

100000

oA

T
1990

T
2000

Date

T
2010

T
2020

. twoway (tsline D.bruttgjeld)

. corrgram D.bruttgjeld

LAG

AC

PAC

Q

Prob>Q

-1 0 1-1 0 1
[Rutocorrelation] [Partial Autocor

W e ov L e Lo DO

10

0.8087
0.6103
0.4676
0.3858
0.3424
0.2775
0.1646
0.0719
0.0342
-0.0718

0.8648
-0.2364
0.3756
0.1689
0.3068
0.0413
0.1075
-0.1492
0.5921
0.5815

18.395
29.325
36.034
40.818
44.776
47.512
48.528
48.733
48.783
49.015

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Tabell 5.3 Resultater av forsteordens differansieringstest til variabelen bruttogjeld

Siden P-verdien er mindre enn 5%, avviser vi nullhypotesen. Den forsteordens differanse til

bruttogjelds variabelen er derfor ikke stasjonzr.
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2. Disponible realinntekt variabel

300000
|

16

. corrgran disprealinnt

-1 0 1-1 0 1
PAC 0 Prob») [Autocorrelation] ([Partial Autocor

Disp real innt
200000 250000
|

150000
|

W Eo 3 o N e GO b

10
7\ T T T 11
1990 2000 2010 2020
Date

100000

0.8874 1
0.7813 0
0.6554 0
0.5376 0
0.4236 0
0.3142 0
0.2182 0
0.1217 0
0.0415 0
-0.0441 0
-0.1191 0

L0031 22,933 0.0000
4783 41.451 0.0000 — —
.1682  55.045 0.0000 — =
L0439 64.61 0.0000 —
.3898  70.831 0.0000 — —
L2361 74,425 0.0000 — =
L1975 76.249 0.0000 = =
L1675 76.909 0.0000 - -
L2474 76,982 0.0000 =
L1134 77070 0.0000 —
L5017 7776 0.0000 —

Tabell 5.5 Resultater fra stasjonaritetstest til disponibel realinntekt

Fra grafen ovenfor, ser vi at disponible realinntekt gar opp, noe som tyder at data variablen

ikke er stasjoner. Siden P-verdien er 0, sd forkaster vi nullhypotesen. Disponibel realinntekt

variabelen er ikke-stasjoneer.

Videre tester vi disponible realinntekt av forsteordens differanse:

20000
|

10000
|

LAG

AC

PAC

. twoway (tsline disprealinnt

. corrgram D.disprealinnt

-1 0 1-1 0 1
) Prob>Q [Rutocorrelation] [Partial Autocor]

Disp real innt, D
[0}
|

-10000
.

W @ 1 on n e o ro

-20000
|

10

1990 2000 2010 2020
Date

-0.4645

0.1401

-0.0278
-0.1960

0.1383

-0.0759

0.0368

-0.0174
-0.2062

0.3380

-0.4645
-0.1193
-0.0101
-0.3142
-0.1291
-0.0631
-0.0503
-0.1254
-0.5640
-0.1276

6.0676 0.0138 — —
6.644 0.0361 -
6.6677 0.0833
7.9025 0.0952 = —
8.5482 0.1285 o =
8.7528 0.1880
8.8036 0.2671
8.8157 0.3581 -
10.609 0.3035 - —
15.748 0.1071 — =

Tabell 5.6 Resulttater av forsteordenstest til disponibel realinntekt

Siden P-verdien er storre enn 5%, vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Den forsteordens

differanse til disponible realinntekt variabelen er stasjoneer.
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3. Boligprisindeks variabelen

Q4 . corrgram boprisindek
-1 0 1-1 0 1
=3 LAG AC PAC Q  Prob») [Rutocorrelation] [Partial Rutocor]
1 0.8851 1.0366 22.812 0.0000
$81 2 0.7666 -0.1537 40.636 0.0000 — -
2 3 0.6565 0.4970 54.278 0.0000 — —
'g 4 0.5506 0.2899  64.31 0.0000 — —
33 5 0.4406 0.3996  71.04 0.0000 — —
6 0.3296 0.0644 74.993 0.0000 —
o 1 0.2236 0.0291  76.91 0.0000 -
Nl 8 0.1277 0.2414 77.569 0.0000 - -
9 0.0470 0.1416 77.664 0.0000 -
al 10 -0.0358 -0.1072 77.722 0.0000
o T T T - 1 -0.1281 -1.0797 78.519 0.0000 - —_
1990 2000 2010 2020

Date

Tabell 5.7 Resultater fra stasjonaritetstesten til boligprisindeksen

Fra grafen ovenfor ser vi at boligprisindeksen gér opp, noe som tyder at variabelen ikke er

stasjoner. Siden P-verdien er 0, sd forkaster vi nullhypotesen. Variabelen til
boligprisindeksen er ikke stasjonzr.

Videre tester vi boligprisindeksen av fersteordens differanse:

. twoway (tsline D.boprisindek)
. corrgram D.boprisindek

©- -1 0 1-1 0 1
1AG aC PAC 0 Prob>) [Rutocorrelation] [Partial Rutocor]

0.2899 0.2984 2.3634 0.1242 — —
-0.2075 -0.3328 3.6274 0.1630 - —
-0.2052 -0.0303  4.919 0.1778 -
-0.0117  0.0026 4.9233 0.2953

0.3141 0.3495 8.2532 0.1428 — —
0.3371 0.2894  12.29 0.0558 — —
-0.0387 0.0722 12.347 0.0897
-0.1784  0.1679 13.611 0.0925 - -
-0.0042 0.3625 13.612 0.1368 —
10 0.1551 0.8122 14.694 0.1436 U —

Bopris indek, D

I
L N e

T T T
1990 2000 2010 2020
Date

Tabell 5.8 Resultater av forsteordens differansieringstest til boligprisindeksen

Siden P-verdien er storre enn 5%, vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Den forsteordens

differanse til variabelen boligprisindeks er stasjonzr.
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4.

10
|

8
|

Renter pa utelan
6
|

-

Renter pa utestdende utlan variabelen

T
1990

T
2000

Date

T
2010

T
2020

. cotrqran Renterpautelin

-1 0 1-1 0 1
0 Prob) [Mutocorrelation] [Partial Rutocor]

0.7356
0.4681
0.3375
0.2762
0.2123
0.2628
0.2064
0.1620
0,094
0.0488

~0.0746

0.7982

.12

0.17%
0.1816
0.0
0.1509
0,093t
0,287
0.383
0.7589
0.3287

15,757 0,000 — —
22,433 0.0000 —
26,038 0,000 = -
28,563 0,000 — -
31134 10,0000 = =
34,046 10,0000 — -
3.009 0,000 -
31071 0.0000 r —
3145 0.0000 —

31,559 0,000 —
31.807 0,000 —

Tabell 5.9 Resultater fra stasjonaritetstesten til renter pa utlan

Fra grafen ovenfor ser vi at renter pd utestdende utldn gar ned, noe som tyder at variabelen er

ikke stasjonar. Siden P-verdien er mindre enn 5%, s forkaster vi nullhypotesen. Variabelen

til renter pd utestdende utlén er ikke stasjoneer.

Videre tester vi renter pa utestdende utlan av forsteordens differanse:

Renter pa utelan, D
-2 -1 o
| |

. tioway (tsline D.Renterpiutelin)

. cotrgran D Renterpiutelin

146

K

PAC

-1 0 1-1 0 1
Prob) [Rutocorrelation] [Partial Autocor]

T
1990

T
2000

Date

T
2010

0.1428

-0.16%2
-0.1860
-0.1961

0.0095
0.136

-0.0617
-0.1203

0.1094
0.147

0.144

+0.1850

-0.1624
-0.479
-0.1293
-0.0748
-0.284
-0.3643
-0.3654

0.1919

51345
14136
247
3.7367
3.7398
4.3
4.5%09
5.1083
5.6102
6.9642

vy L -
M .
Y I -
YT -
v -
v ¢
01 —
0.1463 —
012 -
M r -

Tabell 5.10 Resultater fra forsteordens differensieringstest til renter pd utldn

Siden P-verdien er storre enn 5%, vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Den forsteordens

differanse til variabelen renter pd utestaende utlin er stasjoneer.

5.

Boligomsetning variabelen
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o
o
21 . cotgean onset
N
400 10

8 6 A M0 Proby) [Rutocorrelation] [Partial Autocor)
81
N

1 08500 0.904 21,03 0.0000 — —
o 2 0.7217 -0.1347 3683 0.0000 — -
gg, 3 0.6083 0.2605 48.55¢ 0.0000 — —
G ! 0.5069 0.2950 57053 0.0000 — —

5 04186 0.3131 63.126 0.0000 — —
g § 0.32120.2551 7,025 0.0000 — —
81 1 0.2186 0.4051  5.855 0.0000 F —
i § 01216 0.2195 69514 0.0000 F -

9 00459 0.0886  69.604 0.0000
9| 10 -0.0094 0.755 69,644 0.0000 —
85 w w mo10 0,030 03337 70.467 0.0000 - —

1990 2000 2010 2020

Date

Tabell 5.11 Resultater fra stasjoneritetstesten til boligomsetning

Fra grafen ovenfor ser vi at boligomsetningen gér opp, noe som tyder at variabelen er ikke
stasjoner. Siden P-verdien er mindre enn 5%, sa forkaster vi nullhypotesen. Variabelen til

boligomsetning er ikke stasjonzer.

Videre tester vi boligomsetningen av forsteordens differanse:

. twoway (tsline D.omset)

2000
L

. corrgram D.omset

1000

] -1 0 1-1 0 1
16 AC PAC Q0 Prob>) [Autocorrelation] [Partial Autocor]

0.2132 0.2132 1.2762 0.2562 - -
-0.1563 -0.2327 1.9952 0.3688 — B
-0.2614 -0.2340 4.0918 0.2517 — B
-0.2190 -0.2336 5.6338 0.2282 — —
-0.0118 -0.1664 5.6386 0.3430 —
0.0462 -0.2198 5.7142 0.4560 —
0.1018 0.0387 6.1027 0.5278
0.1817 0.2583  7.4137 0.4927 - —
-0.0574 -0.3170 7.5529 0.5798 —

o
O,
8, T 10 0.1804 0.8329 9.0171 0.5305 - —

1990 2000 2010 2020
Date

D.omset
o
|

o e 1 o n = o to =

Tabell 5.12 Resultater fra forsteordens differensieringstest til boligomsetning
Siden P-verdien er storre enn 5%, vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Derfor den

forsteordens differanse til variabelen boligomsetningen er stasjoner.

6. Boligmasse variablen
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. corrgram bolmasse

800000

-1 0 1-1 0 1
126G iC PAC Q Prob>Q [Rutocorrelation] [Partial Autocor]

700000
|

0.4882 0.5144 6.9397 0.0084
0.4288 0.3175 12.517 0.0019
0.3755 0.2311  16.98 0.0007
0.3288 0.1894 20.557 0.0004
0.2819 0.1601 23.313 0.0003
0.2383 0.1431  25.38 0.0003
0.1964 0.1321 26.858 0.0004
0.1560 0.1272  27.842 0.0005
-0.0417  9.7027 27.916 0.0010
-0.0925 11.3537 26.305 0.0016
-0.1392 . 29.245 0.0021 —

bolmasse

600000
|

D e e O oy o e e o

500000

T T T T
1990 2000 2010 2020
Date

Tabell 5.13 Resultater fra stasjoneritetstesten til boligmasse

Fra grafen ovenfor ser vi at boligmassen svinger opp og ned, noe som tyder at variabelen er
ikke stasjonar. Siden P-verdien er mindre enn 5%, s forkaster vi nullhypotesen. Derfor er

variabelen boligmasse ikke stasjonar.

Videre tester vi boligmassen av fersteordens differanse:

. twoway (tsline D.bolmasse)

200000

. corrgram D.bolmasse

-1 0 1-1 0 1
1AG AC PAC Q Prob>) [Rutocorrelation] [Partial Rutocor]

100000
|

-0.4927 -0.4927 6.8277 0.0090 — —
-0.0057 -0.3282 6.8287 0.0329 —
-0.0058 -0.2535 6.8297 0.0775 —
0.0016 -0.2064 6.8298 0.1452 -
-0.0012 -0.1776 6.8298 0.2336 . -
0.0002 -0.1576 6.8298 0.3369 -
-0.0007 -0.1446 6.8298 0.4468 —
0.0036 -1.4004 6.8303 0.5550 —
-0.0001 430.2598 6.8303 0.6548 —
-0.0001 2.5e+04 6.8303 0.7414 —

D.bolmasse
0
1

-100000

[ =N P O

=

-200000

1990 2000 2010 2020
Date

Tabell 5.14 Resultater fra forsteordens differensieringstest til boligmasse

Siden P-verdien er storre enn 5%, vi kan ikke forkaste nullhypotesen. Derfor er den

forsteordens differanse til variabelen boligmasse er stasjoner.

Alle vér variabler er ikke stasjonare pa nivd, men ndr det konverteres til forsteordens
differensiering, sa er de stasjonare, unntatt bruttogjelden. Hvor null hypotesen star for at det
er ikke kointgrasjon mellom variabler. Mens alternativ hypotesen stér for at det eksisterer

kointegrasjon mellom variabler.
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5.2 Kointegrasjonsanalyse, Johansen-metode

Vi skal bruke Johansen-metode (Johansen, 1988), for a4 underseke om det eksisterer noe
arsakssammenheng mellom boligpriser, og husholdningenes gjeld i Norge. Testing og
estimering av kointegrering ved bruk av Johansen teknikk, baserer seg i utgangspunktet pa
VAR metoden (Vektor Autoregression). VAR-metoden gir oss anledningen til & analysere
sammenhengen bade kortsiktig og langsiktig, nar variabler er kointegrerte. De endogene
variabler er husholdningsbruttogjeld, disponible realinntekt og boligprisindeks. De eksogene

variabler er renter pa utestdende utlan, boligomsetning og boligmasse.

. vecrank bruttgjeld disprealinnt boprisindek Renterpautelan omset bolmasse, trend(constant) max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 24
Sample: 1994 - 2017 Lags = 2
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 42 -1041.6655 . 204.6835 94.15
1 53 -990.45038 0.98599 102.2533 68.52
2 62 -965.45946 0.87539 52.2714 47.21
3 69 -950.04344 0.72326 21.4394% 29.68
4 74 -942.73618 0.45607 6.8249 15.41
5 77 -939.68736 0.22436 0.7272 3.76
6 78 -939.32374 0.02985
5%
maximum max critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 42 -1041.6655 . 102.4302 39.37
1 53 -990.45038 0.98599 49.9818 33.46
2 62 -965.45946 0.87539 30.8320 27.07
3 69 -950.04344 0.72326 14.6145 20.97
4 74 -942.73618 0.45607 6.0976 14.07
5 77 -939.68736 0.22436 0.7272 3.76
6 78 -939.32374 0.02985

Tabell 5.15 Resultater fra Johansen-test for kointegrasjon.

Folgende er det hypotesetesting prosedyrer for kointegrasjon sammenhengen:

Hy: Det er null kointgrasjon mellom variabler
H;: Det er kointegrasjon mellom variabler
Trasetesten 204.6835 er storre enn 5 prosent kritisk verdi 94,15, derfor forkaster vi

nullhypotesen, som indikerer at det eksisterer kointegrasjon mellom variabler.
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H,: Kointegrasjon mellom variabler er 1
H,: Kointegrasjon mellom variabler er ikk 1
Trasetesten 102.2533 er storre enn 5 prosent kritisk verdi 68.52, derfor forkaster vi

nullhypotesen, som indikerer at kointegrasjon mellom variabler er ikke 1.

H,: Kointegrasjon mellom variabler er 2
H,: Kointegrasjon mellom variabler er ikk 2
Trasetesten 52,2714 er storre enn 5 prosent kritisk verdi 47,21, derfor forkaster vi

nullhypotesen, som indikerer at kointegrasjon mellom variabler er ikke 2.

H,: Kointegrasjon mellom variabler er 3
H,: Kointegrasjon mellom variabler er ikk 3
Trasetesten 21,4394 er mindre enn 5 prosent kritisk verdi 29,68, derfor aksepterer vi

nullhypotesen, som indikerer at kointegrasjon mellom variabler er

Resultater fra Johanses trasetest indikereer at det er 3 kointegrerte variabler.

mellom alle variabler, blant annet det arsakssammenhengen mellom sammenhengen mellom
boligpriser og husholdningenes gjeld. Hvor den ene antas er boligpriser, husholdningenes
gjeld, og lansrenter. Derfor vi kan videre gjennofere vektor feilkorreksjonsmodell. Nér
trasetesten er storre enn 5 prosent kritisk verdi, sa forkaster vi nullhypotesen, og aksepterer

den alternative hypotesen se tabell (5.15).

5.3 Vektor feilkorreksjonsmodell

Vektor feilkorreksjonsmodell (VECM) har som mél & undersgke nermere det langsiktige, og
kortsiktige drsakssammenheng som eksisterer mellom alle variabler, inkudert
arsakssammenhengen mellom boligpriser og husholdningenes gjeld , og samtidig hvilke
finansielle akseleratorer blant variabler som pavirker boligpriser i Norge, bade pa kort-og
lang sikt. Nér vi analyserer ved hjelp VECM, ber bade kortsiktig og langsiktig
arsakssammenhengen analyseres®. Siden tidligere resultater tyder pa at alle variablene er

kointegrert av forsteordens differensiering I(1), bruker vi VECM-modellen videre. Den

¥ For fullstendig VECM resultat se appendiks D
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avhengige variabelen er boligprisindeks, derfor tar vi utgangspunktet i boligprisindeks tabell

(5.16).

. vec boprisindek bruttgjeld disprealinnt Renterpautelan omset bolmasse,

Vector error-correction model

trend (constant) rank (3)

Sample: 1994 - 2017 Number of obs = 24
AIC = 84.92029
Log likelihood = -950.0434 HQIC = 85.81883
Det (Sigma_ml) = 9.74e+26 SBIC = 88.30719
Equation Parms RMSE R-sg chi2 P>chi2
D_boprisindek 10 .495334 0.9928 1798.532 0.0000
D_bruttgjeld 10 22141.5 0.9928 1801.388 0.0000
D_disprealinnt 10 5187.09 0.8053 53.75842 0.0000
D _Renterpdutelan 10 .52836 0.8704 87.32875 0.0000
D_omset 10 740.201 0.7011 30.48898 0.0007
D_bolmasse 10 24749 0.9163 142 .3695 0.0000
Coef. Std. Err. z P>1z| [©5% Conf. Intervall
D_boprisindek
_cel
1. —-.8571962 .0642798 -13.34 0.000 —.9831823 —-.73121
_ce2
1. 4.43e-06 4.34e-07 10.21 0.000 3.58e-06 5.29e-06
_ce3
1. .oo0o0416 .0000304 13.69 o0.000 .0003564 .0004756
boprisindek
LD. .1835996 .0868367 2.11 0.034 .o134028 .3537963
bruttgjeld
LD. .ooo0o0115 3.62e-06 3.18 o.oo01 4.43e-06 .oooo0186
disprealinnt
LD. —-.0003237 .0000253 -12.79 o.o000 —.0003733 —.0002742
Renterpidutelan
LD. 1.258096 .215477 5.84 o.o000 .8357685 1.680423
omset .
LD. .oo16896 .ooo1is884 8.97 o.000 .0013203 .o0o020589
bolmasse
LD. 3.83e-06 2.36e-06 1.63 0.104 -7 .88e-07 8.45e-06
_cons 6.763005 .8804851 7.68 o0.000 5.037286 8.488724
Cointegrating eguations
Eguation Parms chi?2 P>chi?2
_cel 3 253 .3053 O.00O0O0
_ce2 3 82 .09786 O .000O0
ce3 3 259 . 2021 O.00O0O0

Tdentification:

beta is

exactly ididentified
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Johansen normalization restrictions imposed

beta Coef. Std. Err. z P>|z| [85% Conf. Interval]
_cel
boprisindek 1 .
bruttgjeld o]} (omitted)
disprealinnt o]} (omitted)
Renterpduteldn .4076799 1.92244 0.21 0.832 -3.360234 4.1755%94
omset -.00955 .0014644 -6.52 0.000 -.0124201 -.00668
bolmasse -.0003547 .0000401 -8.84 0.000 -.0004333 -.000276
_cons 235.4278 - - . -
_ce2
boprisindek o] (omitted)
bruttgjeld 1
disprealinnt -2 .84e-14 . . . . .
Renterpduteldn 997744.1 186200 5.36 0.000 632798.8 1362689
omset -59.46894 141.8316 -0.42 0.675 -337.4539 218.516
bolmasse -5.628 3.887405 -1.45 0.148 -13.24717 1.991174
_cons -1.02e+07 .
_ce3
boprisindek o] (omitted)
bruttgjeld 1.73e-18
disprealinnt 1 . . R . .
Renterpduteldn -11502.23 3158.313 -3.64 0.000 -17692.41 -5312.05
omset -21.6202 2.405739% -8.99 0.000 -26.33536 -16.90504
bolmasse -.6346569 .0659379 -9.63 0.000 -.7638929 -.5054209
_cons 513141.2

Tabell: 5.16 Vektor feilkorreksjonsmodell (VECM)

5.3.1 Den langsiktige arsakssammenhengen

Ved hjelp VECM-testen kan vi vite om det eksisterer en langsiktig arsakssammenheng
mellom variabler. Fra tabellen (5.16), ser vi at (CE1) har negativ fortegn, og p-veridien er
signifikant. Noe som tyder pé at det er en langvarig arsakssammenhengen som gar fra
husholdningsbruttogjeld, disponible realinntekt, boligprisindeks, renter pé utestdende utlan,
og boligomsetning, til boligmasse. Den langsiktige sammenhengen gér fra de avhengige

variabler til den uanvengige variabelen.

5.3.2 Den kortsiktige arsakssammenhengen

Vi skal gé gjennom hver enkelt variabler i folgende rekkefolge: husholdningsbruttogjeld,
disponible realinntekt, boligprisindeks, renter pd utestdende utlén, boligomsetning og
boligmasse. Vi undersgker neermere om det er noe arsaksammenheng mellom hver enkel

variabel med boligpriserindeksen i Norge.

1. Husholdningsbruttogjeld:
For & undersgke om det er noe arsakssammenheng mellom husholdningsbruttogjeld og
boligprisindeksen, formulerer vi folgende hypotese hvor nullhypotesen er: Det er ingen

kortsiktig arsakssammenheng fra husholdningsbruttogjeld til boligprisindeksen. Alternativ
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hypotese: Det er en kortsiktig arsakssammenheng fra husholdningsbruttogjeld til

boligprisindeksen.

test ([D_boprisindek]: LD.bruttgjeld)
( 1) [D_boprisindek]LD.bruttgjeld = 0

10.13
0.0015

chi?2 ( 1)
Prob > chi2

Tabell 5.17 Resultat av husholdningsbruttogjeld drsakssammenheng

Siden P-verdi er 0,0015, some er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, forkaster vi
nullhypotesen, som indikerer at det eksisterer en kortsiktig rsakksammenheng fra

husholdningsbruttogjeld til boligprisindeksen.

2. Disponible realinntekt

For a undersgke om det er noe drsakssammenheng mellom disponible realinntekt og
boligprisindeksen. Formulerer vi folgende hypotese hvor nullhypotesen er: Det er ingen
kortsiktig arsakssammenheng fra disponible realinntekt til boligprisindeksen. Alternativ
hypotese: Det er en kortsiktig arsakssammenheng fra disponible realinntekt til

boligprisindeksen

test ([D_boprisindek]: LD.disprealinnt)

( 1) [D_boprisindek]LD.disprealinnt = O
chiZ2( 1) = 163.71
Prob > chi2 = O0.000O0

Tabell 5.18 Resultat av disponibel realinntekt drsakssammenheng

Siden P-verdi er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, forkaster vi nullhypotesen, noe som
betyr at det eksisterer en kortsiktig arsakksammenheng fra husholdningsbruttogjeld til

boligprisindeksen.
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3. Renter pa utestdende ultén variabel

For & undersgke om det er noe drsakssammenheng mellom renter pa utestdende utldn til og,
boligprisindeksen, formulerer vi folgende hypotese hvor nullhypotesen er: Det er ingen
kortsiktig arsakssammenheng fra renter pa utestaende utldn til boligprisindeksen. Alternativ

hypotese: Det er en kortsiktig arsakssammenheng fra renter pa utestdende utldn til

boligprisindeksen.
test ([D_boprisindek]: LD.Renterpautelan)
« 1) [D_boprisindek]LD.Renterpautelan = O
chiZ2 ( 1) = 34 .09
Prob > chiZ2 = O.000O0

Tabell 5.19 Resultat av renter pé utlén drsakssammenheng

Siden P-verdi er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, forkaster vi nullhypotesen, som
indikerer at det eksisterer en kortsiktig drsakksammenheng fra renter pa utestaende utlan til

boligprisindeksen.

4.  Boligomsetning

For & undersgke om det er noe arsakssammenheng mellom boligomsetning og,
boligprisindeksen, formulerer vi folgende hypotese hvor nullhypotesen er: Det er ingen
kortsiktig arsakssammenheng fra boligomsetning til boligprisindeksen. Alternativ hypotese:

Det er en kortsiktig drsakssammenheng fra boligomsetning til boligprisindeksen.

test ([D_boprisindek]: LD.omset)
¢ 1) [D_boprisindek]LD.omset = O
chiZ2( 1) = 80 .42
Prob > chi2 = O.000O0

Tabell 5.20 Resultat av boligomsetning drsakssammenheng

Siden P-verdi er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, forkaster vi nullhypotesen, noe som
tyder pd at det eksisterer en kortsiktig arsakksammenheng fra boligomsetningen til

boligprisindeksen.
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5. Boligmasse

For & undersgke om det er noe arsakssammenheng mellom boligmasse og,
boligprisindeksen, formulerer vi folgende hypotese hvor nullhypotesen er: Det er ingen
kortsiktig arsakssammenheng fra boligmasse til boligprisindeksen. Alternativ hypotese: Det

er en kortsiktig drsakssammenheng fra boligmasse boligprisindeksen.

test ([D_boprisindek] : LD . _ bolmasse)
( 1) [D_boprisindek]LD.bolmasse = O
chiZ2( 1) = 2 .64
Prob > chiZz = O.1041

Tabell 5.21 Resultat av boligmasse drsakssammenheng

Siden P-verdi er storre enn 5 prosent kritisk verdi, derfor vi aksepterer nullhypotesen, noe
som tyder pé at det eksisterer ikke en kortsiktig drsakksammenheng fra boligmasse til

boligprisindeksen.

Det er en lansiktig arsakssammenheng fra husholdningsbruttogjeld, disponible realinntekt,
renter pa utestdende utldn, boligomsetning, og boligmasse, til boligprisindeks. Samtidig er
det en kortsiktig drsakssammenheng fra alle varblene til boligprisindeksen, unntatt

boligmasse.

Autokorrelasjonstest

Vi skal bruke Lagrange Multiplikator (LM) testen for autokorrelasjon, til 4 underseke om
var VECM, er autokorrelert eller ikke. Vi tester autokorrelasjon med folgende
hypotesetesting, nullhypotesen: Det er ingen autokorrelasjon i VECM. Alternativ hypotese:
Det er autokorrelasjon i VECM.
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veclmax

Lagrange—-multiplier test

lag chi?Z2 af Prob > chiZ2
1 3I2.2239 36 O.64886
2 33 .6246 36 OoO.58209°
HO: no autocorrelation at lag ordexr

Tabell 5.22 Resultater av autokorrelasjonstest

Siden P-verdi er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, vi aksepterer nullhypotesen. Derfor har

var VECM som helhet ingen autokorrelasjon.

Normalitetstest

For & undersgke nermere om residualene er normal fordelte eller ikke, bruker vi Jarque-
Bera-testen, som bekrefter normaliteten til testen. Vi formulerer folgende hypotesetest,
nullhypotesen: Residualene er normal fordelt . Alternativ hypotesen: Residualene er ikke

normal fordelt

wvecnorm, Jjbera

Jargque—Bera test

Eguation chi?2 at Prob > chi?2
D boprisindek 0.618 2 0.73418
D _bruttgjeld 1.397 2 0.49728
D disprealinnt 3.5%82 2 0.165%9S
D Renterpautelan 1.586 2 0.45259
D _omset 0.335 2 0.84588
D bolmasse 0.823 2 0.66269
ALL 8.350 12 0.75721

Tabell 5.23 Resultater av normalitetstest

Som en helhet P-verdi er mindre enn 5 prosent kritisk verdi, derfor aksepterer vi

nullhypotesen, noe som betyr at residualene er normal fordelte.

6. Resultat og diskusjon

Vi ma vere forsiktige nar det gjelder tolkningen av de gkonometriske resultatene, fordi

resultatene fra de statistiske programmene ikke gir noe form for sikkerhet slik at
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arsakssammenhengen virkelig eksisterer. Resultatene fra kointegrasjonsanalysen til
Johansen (1988), viser at det eksisterer en langsiktig arsakssammenheng mellom alle
variabler, blant annet arsakssammenhengen mellom boligpriser og husholdningenes gjeld.
Samtidig som trasetest resultatet indikerer at det eksisterer en toveisinteraksjon mellom alle
variabler, hvor de beveger seg sammen over lengre tid.

Resultater fra VECM test, viser at det eksisterer en langsiktig og kortsiktig
arsakssammenheng mellom boligpriser og husholdningenesgjeld, og samtidig mellom alle
de andre variablene. Etter at vi har sett pd de detaljerte nivéer i hver enkelt variabel, har vi
funnet at det eksisterer en kortsiktig drsakssammenheng mellom alle variabler, unntatt
boligmasse. Dette stemmer med den ekonomiske teorien i kapittel 3, hvor det indikeres at
boligtilbudet ikke har pavirking pa kortsikt fordi det tar lang tid for ferdigstillelse av en
boligprosjekt. I det lange lop, sa har tilbud av flere boliger effekt pa lang sikt.
Finansdepartement utredning (2002), har vist at det er nesten én prosent boligmasse
utvikling hvert dr, noe som tyder at denne prosenten er veldig lite for & klare a pavirke det

samspill forholdet mellom boligpriser og gjelden.

Dette stemmer blant annet med resultatet til Anundsen og Jansens (2013) empiriske analyse,
selv om de har brukt data for en lengre periode enn det vi har brukt i denne oppgaven. Vi har
kommet frem til samme konklusjon, om at det eksisterer en langsiktig arsakssammenheng
mellom boligpriser og husholdningenes gjeld. Resultatet fra denne empiriske analysen viser
at de seks variablene er viktige finansielle indikatorer som norske myndigheter kan bruke for
a dempe de stigende boligprisene og gjeldsveksten, slik at det ikke dannes fiansiell risiko

eller ustabiliteter i boligmarkdet.

Politikk og skonomi henger tett sammen, sarlig boligmarkedet som er stadig i utvikling.
Derfor er det viktig & skrive om de siste nyhetene som angar det boligmarkedet. Det er full
politisk strid 1 2018 om boliglénsregler i Norge, der Finansministeren Siv Jensen blir bedt
om & innfore enda strengere regler 1 boligldnsforskriften fra Finanstilsynets side. I
motsetsning til Regjeringen som ensker mykere regler, der venstresiden tenker pa andre
mulige virkemidler. I mars 2018 begynte boligprisene & vokse igjen, serlig i Oslo omrédet,
og & dempe boliglénskravene nd vil vaere et dérlig tidspunkt. Meglerstatistikken viser at i
april 2018 har prisveksten i Norge vert den hoyeste pa ti &r med 1,8 prosent. Det & dempe

boliglansforskriftenes kravene pé dette tidspunktet, kan fore til skyhey ekning i boigpriser.
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Derfor m& myndighetene i det minste beholde kravene til lan ferelapig, serlig Oslo-
innstrammingene, mener Eiendom Norge-sjef Christian Dreyer.

Det er derimot andre finansielle virkemidler som Staten kan utfere for & dempe de stigende
boligprisene og husholdningenes gjeld. Norges Bank har for eksempel kan gke rentene, som
forer til at ettersperselen synker og sannsynligheten for at det blir mindre tilflytting til Oslo
oker. I tillegg forventes det at flere boligprosjekter ventes a bli ferdigstilt samtidig i 2019 og
som kan fore til at prisene stabiliserer seg pd bakgrunn av konkurranseforhold. Det er altsé
tre mekanismer som kan dempe de stigende boligprisene: Rentegkning, ekning av
boligtilbudet og mindre tilflytting til store byer som har skyheye priser pd boligene.

Det er en del bekymringer angdende de selvforsterkende mekanismene mellom tilbud og
etterspoarsel 1 boligmarkedet i fremtiden. Her vil flere som ensker a selge boligen sin, gjerne
vente med det frem til prisene har utviklet seg slik at de kan selge med avkastning.
Imidlertid kan dette skade balansemekanismen mellom tilbud og ettersporsel i
boligmarkedet.

Pa grunnlag av arsakssammenhengen mellom boligpriser og husholdningenes gjeld, vil hoye
okninger i boligpriser fore til ekning i husholdningenes gjeld pé lang sikt til tross for
innstramminger 1 boliglansforskriften. Dette kan gi finansiell ustabilitet og markedet kan da
kollapse pa lang sikt.

Ved lav renteniva til boliglan, og stigende boligpriser gjor det svert attraktivt for
husholdninger & ta mer lan for & finansiere boliginvesteringer. Derfor har avkastning fra
boliginvesteringen en direkte insentiv til ekende ettersporsel etter boligldnet. Veksten i
boligpriser og husholdningenes gjeld i de siste drene har vaert en stor beskymring i norsk
okonomi ettersom frykten for denne utviklingen ikke er barekraftig. Det er derfor viktig for
norske myndigheter & kontrollere nekkel faktorer slik at utviklingen ikke skaper finansiell

risiko.

Har boliglinsforskriten virket mellom det boligpriser og husholdningenes gjeld?

For a svaret pa dette spersmalet, kan vi ta utgangspunkt i Finanstilsynets rapport om
vurdering av boliglansforskriften: "7il tross for strammere utlanspraksis og omslaget i
boligmarkedet, har veksten i husholdningenes gjeld holdt seg oppe. Gjelden vokser fortsatt
mer enn husholdningenes inntekter, slik at gjeldsgraden oker fra et rekordhoyt niva”
(Finanstilsynet 2018).

Dette viser at boligldnsforskriften har virket men sannsynligvis ikke pa det niviet som var
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tiltenkt. Finanstilsynet har gitt nytt forslag for at forskriftenes utldnspraksis ber viderefores
med strammere regler, der fleksibilitetskvoten synker fra 10 til 8 prosent for hele 1an med
pant i bolig, i tillegg til oppheving av regler for maksimale beldningsgrad for sekunderbolig
med panteldn i Oslo. Innstramminger i boliglansforskriften har rammet mest
forstegangskjopere som mangler egenkapital og personer med langvarig ekonomisk
vanskelighet.

Boligpris veksten og ekende husholdningenes gjeld, er et resultat av ekspansiv finans- og
pengepolitikk. Derfor har effekten av boliglansforskriftenes innstramminger vaert begrenset
rett og slett pa grunn av de kortsiktige og langsiktige arsaksammenhengene som eksisterer
mellom boligpriser og husholdningenes gjeld.

Norstat har foretatt en undersekelse av husholdningene, der det fremkommer at nesten 80
prosent av norsk befolkning mener at egenkapitalkravet pa 15 prosent, har fordrsaket
klasseskille. Der eksisterer enkelte som har foreldre som kan bidra til med boligkjep
okonomisk, 1 motsetning til de som ikke har det. I tillegg har andelen av dette utvalget som
har fétt skonomisk hjelp fra familie, okt fra 15 til 35 prosent. Denne hjelpen er en del av
bakliggende faktorer som gjor at boligprisene fortsetter & vokse selv om det er innfort
innstramminger av kravene til 1an. Dette forer imidlertid til lekkasje i det finansielle

systemet (Finans Norge 2012)

Statlig startlian eller private akterer?

Startlén er en offentlig boligsosial tjeneste fra Husbanken som godkjennes til personer med
langvarig gkonomiske problemer som ikke kan kjope eget bolig. For & dempe den finansielle
risikoen, kan det tenkes at offentlige 14n er en gunstig lesning slik at Staten alltid har
kontroll over finansielle aktiviteter i landet. De er nedt til & holde markedet &pent for alle
akterene av hensyn til like konkurransevilkar for bade offentlige og private akterer.
Samtidig at konkurransevilkér bidrar til verdiskapning, innovasjon og sysselsetting. En
balansert styring mellom de offentlige og de private akterene er en kritisk suksessfaktor nér
det gjelder boligfinansiering for det langsiktige finansielle stabiliseringen.
Finansministeren Siv Jensen foreslar at de innstrammingene som ble gjort i det statlige
lanetilbudet 1 2014 som gar ut pa at lanet skal kun gis til de med langvarig ekonomisk
vanskelighet skal justeres. Her skal det inkluderes blant annet unge voksne som har

betjeningsevne til & kjope bolig, men som mangler nok egenkapital.
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7. Konklusjon

I denne oppgaven har jeg undersokt hvilke arsakssammenhenger som eksisterer mellom
boligpriser og husholdningenes gjeld i tillegg til andre variabler som inntekt, rente,
boligomsetning og boligmasse. Dessuten har jeg ogsa sett pd hvilke virkemidler som norske
myndigheter har brukt for & dempe de stigende boligprisene og husholdningenes gjeld.
Problemstillingen min i analysen er inspirert av det empiriske analysen til Anundsen og
Jansen (2013), der de har funnet at det eksisterer en langsiktig sammenheng mellom
boligpriser og gjeld.

For a finne svar pa drsakssammenhengene, har jeg undersokt stasjonzritet for hver enkelt
variabler, bade pa nivé og pa forsteordens differensieringsniva. Deretter brukte jeg
kointegrasjonsanalyse til Johansen-metode for & finne ut om det eksister arsakssammenheng.
Her fant jeg ut at det eksisterer tre kointegrerte variabler; nemlig boligpriser,
husholdningenes gjeld og renter pa boliglan. Ved hjelp av vektor feilkorreksjonsmodell
(VECM), viste funnene at p-verdien er signifikant. Dette indikerer at det foreligger en
langsiktig drsakssammenheng mellom alle variabler inkludert ssmmenhengen mellom
boligpriser og gjeld.

Videre har vi undersekt kortsiktig arsakssammenheng for hver enkelt variabel. Resultatene
viser tydelig at det er kortsiktig sammenheng mellom alle variabler, unntatt boligmasse som
ikke er signifikant 5 prosent kritisk verdi. Jeg har ogsé utfert Lagrange Multiplikator
autokorrelasjonstest der funnene viser at VECM er autokorrelert. Samtidig har jeg funnet at

modellen er normalfordelt ved hjelp av Jarque-Bera normalitetstest.

Norske myndigheter har gjort innstramminger pa gjeldsgrad og beldninggrad fra
boliglansforskriften betraktelig siden mars 2010. Formalet har vaert & dempe de stigende
boligprisene og husholdningenes gjeld i Norge. Den utviklingen vi ser i norsk skonomi med
stigende boligpriser og husholdningenes gjeld utgjer en finansiell risiko. Derfor er det kritisk
a vite hvilke rsakssammenhenger som finnes mellom de finansielle akseleratorene. Saerlig
arsakssammenhengene og selvforsterkende effekter som finnes mellom boligpriser og
husholdningenes gjeld som er nedvendig for den finansielle stabiliteten i Norge. Hvor de
finansielle systemene skal vare robuste og effektive nok i markedet pa en tilfredsstillende

mate.
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Pa bakgrunn av de resultetene som oppgaven viser, konkluderer jeg med at det eksisterer en
langsiktig og kortsiktig arsakssammenheng mellom boligpriser og husholdningenes gjeld i
Norge, som er i overensstemmelse med Anundsen og Jansen (2013) konklusjon i deres

empiriske analyse.
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Appendiks:

Appendiks A: Definisjon av variabler

PH: Boligprisindeksen (SSB)’

D: Husholdningens bruttogjeld (SSB)"

YH: Husholdningens realdisponible inntekt (SSB)!!
H: Boligkapital (SSB) /boligmasse'

R: Realrenten etter skatt (SSB)"

TH: Antall boligomsetninger (SSB)'*

Appendiks B: Anundsen og Jansen langsiktig dynamikken

(1) PH = f(H,YH,D),

o/

where 7% <0, % > 0,74 >0, and
(2) D=g(HYH R PHTH)

with J2 > 0,72 > 0,72 < 0,;% > 0,;% > 0. In (1) and (2) PH denotes
real housing prices, YH represents real disposable income for the household sector
(excluding dividends), R is the real interest rate after tax, D is real household debt,

H is the housing stock and TH is housing turnover.

? SSB. Prisindeks for brukte boliger
https://www.ssb.no/statbank/table/07221/?rxid=fa45ad2b-782e-4d2b-8302-34d0092b2945

' SSB. Kredittindikator.
https://www.ssb.no/statbank/table/074777rxid=3d1d3d34-778e-4d9f-a5¢c1-9c¢6584cfdbdf

' SSB Disponibel inntekt.
https://www.ssb.no/statbank/table/10799/?rxid=9fcf1d30-ddd6-43{2-bf10-dcc593f86775.

12 SSB. Boligmasse
https://www.ssb.no/statbank/table/06265/7rxid=75da39b1-a290-4aca-929¢c-7595cb641aac

' SSB. Renter i banker og kredittforetak.
https://www.ssb.no/statbank/table/07200/?rxid=541efe51-6630-40c4-a576-cfe5c75d2488

'* SSB. Boligomsetning
https://www.ssb.no/statbank/table/08968/7rxid=6948¢995-39f7-4708-878c-4f97a389bae6
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2
-

(3) Ax, =Ty, ,+ Y TAx,;+ Y (Az_,+8t+e

=1 1=0
where € ~ N(0,X), x is a 3 x 1 vector comprising the endogenous variables ph, d
and yh. y = (x/,2")" is a (3 + 3) x 1 vector where z is a 3 x 1 vector composed
of the exogenous variables R, th and h. ¢ is a linear trend, and Il, IT';, and (, are

(4)
ph

h
Xlph Xid Bona Bair Byna Bri B Bua »'9:.1) b

aB'y = QX2 ph 2.4 .
Qapn Qza Bpnz Baz Byn2 Brz2 Bwmz Bnz B2 th

Appendiks C: Anundsen og Jansen kortsiktig dynamikken

Aph, =8, + > _ B, Aph, .+ B, Ad, .+ > nAz] , +a wECM™ +as; ECMZ
1 1=0 =0

(5)
+ CSeasonal, + CSeasonal, ; + CSeasonal, > + €.,

Ady =75+ D 71:lde i+ Y 12Aphe i + D _$.Az] , + a2 ECM; + aa2ECM
1 =0

=1 =0

(6)
+ CSeasonal, + CSeasonal, ; + CSeasonal, - + €4,

Appendiks D: VECM resulat

Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] D_bruttgjeld
_cel
D_boprisindek 11. | -4765.497 2873.315  -1.66 0.097  -10397.09  866.0965
cel
Ll. | -.8571962 .0642798 -13.3¢ 0.000  -.9831823  -.73121 ce2
, . 0202606 0194206  1.04 0.297  -.0178031  .0583243
ce.
Ll. | 4.43-06 4.32e-07  10.21 0.000  3.58e-06  5.29e-06 3
ce3 1. 2.306681 1.358459  1.70 0.090  -.355849  4.969212
_Ll. .000416  .0000304 13.69 0.000 .0003564 .0004756
boprisindek
boprisindek 1D. 10718.21 3881.608  2.76  0.006 3110.4  18326.02
LD. .1835996  .0868367 2,11 0.034 0134028 3537963
bruttgjeld
bruttgjeld 1D. .8059039  .1620094  4.97  0.000 .4883712  1.123436
1. .0000115  3.62e-06  3.18 0.001  4.43e-06  .0000186
. disprealinnt
disprealinnt ID. | -1.777504 1.131019  -1.57 0.116  -3.994261  .4392526
ID. | -.0003237 .0000253 -12.79 0.000  -.0003733  -.0002742
s N Renterpautelan
Renterplutelin 1625.727 9631842  0.17 0.866 -17252.34  20503.79
ID. | 1.258096  .215477  5.84 0.000  .8357685  1.680423 1D : : . : - . :
omset. omset
1D. .0016896  .0001884  8.97  0.000 .0013203 0020589 1D. 18.48525  8.422146 2.19 0.028 1.978148  34.99235
bolmasse bolmasse
ID. | 3.83e-06 2.36e-06  1.63 0.104  -7.88e-07  8.45e-06 ID. | -.0195427 .1052974  -0.19 0.853  -.2259218  .1868364
_cons | 6.763005 .8804851  7.68 0.000  5.037286  8.488724 cons | 8.009466 39357.77  0.00 1.000  -77131.8  77147.82
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0 disprerliont D _Renterpautelan
el - cel
.| M4 G5 LI 0.0 LG 2500068 1| 0847802 0685657 1.4 0.216  -.049606  .2191665
o ce2 .
WL| 00050 -LT900ES-.QUBNT 00006 1| -9.68e-07 4.63e-07  -2.09 0.037  -1.88e-06 -6.00e-08
e ce3
| - TS LA 0005 LIS -080608 L1. | -.000042 .0000324 -1.29 0.195  -.0001055  .0000216
boprisindek boprisindek
1] SIS 0.6 -L05 0296 276656 8269031 ID. | .2340851 .0926265  2.53 0.011  .0525406  .4156297
bruttgield bruttgjeld
1D, | 0820734 037984 217 0.000  -.1565618 -.0077849 ID. | -7.75¢-06 3.87e-06  -2.00 0.045  -.0000153 -1.71e-07
disprealimt disprealinnt
ID. | -287678L 2640642 -0.9T 0.3 -TI600M4 261641 1D. 5.55e-06  .000027  0.21 0.837  -.0000474  .0000584
Renterpautelan Renterpautelan
.| BT 256455 0.39 0700 LN 5300 1D. | .3369879 .2298438  1.47 0.143  -.1134976  .7874734
onset omset
| LTS LIS 088 0361 -SS9415 213875 ID. | .0001133  .000201  0.56 0.573  -.0002806  .0005072
bolmasse bolmasse
1| 0360964 466BL LSO 0134 0853048 0113921 ID. | 4.56e-06 2.5le-06  1.81 0.070  -3.66e-07  9.48e-06
oms | IS R03B 0.0 09 SLY 1857 _cons | -3.713451 9391909  -3.95 0.000  -5.554232 -1.872671
D_omset D_bolmasse
_cel cel
Ll | -191.6781 96.05643  -2.00 0.046  -379.9452 -3.410935 Ll. | 4713.997 3211.689  1.47 0.142  -1580.798  11008.79
_ce2 _ce2
11| .0011085 .00064%2  1.71 0.088  -.000164 .002361 Ll. | -.0205025 .0217077  -0.94 0.345  -.0630488  .0220437
_ced _ce3
L1 | .0766939 045414  1.69 0.091  -.0123159  .1657037 Ll. | -.616525 1.518437  -0.41 0.685  -3.592607  2.359557
boprisindek boprisindek
ID. | 56.59806 129.7642 0.4 0.663  -197.7351  310.9312 1D. | -16597.72 4338.723  -3.83 0.000  -25101.46  -8093.98
bruttgield bruttgjeld
1D. -.0103274 .0054161  -1.91 0.057  ~-.0209427 .0002878 LD. 1.123428  .1810884 6.20 0.000 .7685017 1.478355
disprealinnt disprealinnt
ID. | -.1060858 .0378106  -2.81 0.005  -.1801932 -.0319785 LD. 1.081753  1.264213 0.86 0.392 -1.396059 3.559565
Renterpauteldn Renterpiuteldn
ID. | 435.6129 321.9975  1.35 0.176  -195.4907  1066.716 LD. 11445 10766.13  -1.06 0.288  -32546.22  9656.227
omset N omset
. | oes0e4 2015568 0.96 0.830 2027888 8200288 ID. | -3.348512 9.413975  -0.36 0.722  -21.79956  15.10254
bolnasse bolmasse
o | o206 0035200 0.7 0462 -.00989 0043088 1D. | -.259654 .1176977  -2.20 0.027  -.4903372 -.0289708
cons | 3122.074 1315751 2.3 0.018  543.2497  5700.899 eons | 35.98513 4399271 0.00 0.999  -B6168.15  86280.12
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