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FORORD

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og
administrasjon ved Norges Handelshgyskole, hvor vi begge har spesialisert oss innen

studieretningen gkonomisk styring.

Temaet for oppgaven er valgt pa bakgrunn av var interesse for makrogkonomiske fag og
gkonomisk utvikling. Boligmarkedet er et omdiskutert tema i Norge i dag, og boligprisenes
utvikling er noe som fattet var interesse etter a ha tatt faget "Krakk og Kriser”. Mye er blitt
skrevet om boligbobler de siste arene, men fa undersgkelser er blitt gjort rundt selve
boligkrakket. Vi gnsket derfor a ta for oss dette emnet, og haper du som leser vil finne det
interessant.

A skrive en slik utredning har vert en spennende og utfordrende prosess, hvor vi har tilegnet

oss mye ny kunnskap innenfor gkonomisk historie, konjunkturanalyse og gkonometri.

Vi vil rette en stor takk til veileder, Ola Honningdal Grytten, som hele veien har bidratt med

gode innspill og tilbakemeldinger pa de spgrsmal som har dukket opp underveis.

Bergen, Juni 2016

Susanne Angell og Oda Robgle Sgrdal



SAMMENDRAG

For & besvare problemstillingen var om hvordan boligkrakk oppstir og nér i en krisesyklus
krakket inntreffer, har vi undersekt fem perioder med finansielle kriser hvor boligmarkedet
har veart vesentlig pévirket. Det omfatter revolusjonskrisen, Kristianiakrisen,
mellomkrigstiden, bankkrisen og finanskrisen. Tidsperioden utredningen baserer seg pa er

fra 1830 — 2014, og data er i hovedsak innhentet fra Norges Bank.

Vi vil i forste del av utredningen presentere boligprisenes ekonomiske utvikling og sentrale
trekk ved de fem kriseperiodene for & gi leseren en god forstéelse og et bakgrunnsbilde av

markedet.

For & analysere utviklingen og boligkrakkets anatomi har vi utfert bade en komparativ og en
empirisk analyse, hvor vi studerer utviklingen 1 makrogkonomiske variabler ved a
dekomponere tidsseriene ved bruk av et HP-filter. Den komparative analysen er i stor grad
en sammenligning mellom produksjonsgapet og boligprisene. Videre tester vi i den
empiriske analysen sammenhengen mellom boligprisene og BNP, mélt i forhold til de evrige
makrogkonomiske variablene. Det gjores ved & forst utfere en korrelasjonsanalyse, hvor
resultatene deretter viderefores til regresjonsmodeller som forklarer utviklingen i bade

boligpriser og BNP.

Resultatene fra analysene knyttes ogsda opp mot det teoretiske rammeverket i oppgaven,
henholdsvis kriseteori fra Minsky, Kindleberger, samt Grytten og Hunnes. Analysene viser
at oppbyggingen i variablene i forkant av krisene i stor grad samsvarer med det gkonomisk
teori tilsier. Korrelasjons — og regresjonsanalysene viser hgy samvariasjon og
forklaringsgrad, hvor vi finner at for samtlige perioder i utredningen, er boligprisene ledende

eller ssmmenfallende malt 1 forhold til BNP.

Selv om resultatene ikke er entydige og vi er forsiktig med & trekke klare konklusjoner,
tilsier funnene vare at boligkrakket historisk sett har inntruffet for eller samtidig som

nedgangen i BNP.
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1 INNLEDNING
1.1 Problemstilling

Utredningen har felgende problemstilling: Hvordan oppstar boligkrakk?”

For a belyse problemstillingen tar vi utgangspunkt i to underspersmal:
1. Hvilke faktorer leder opp til boligkrakk?
2. Nadr inntreffer vanligvis boligkrakk i en krisesyklus?

1.2 Motivasjon

Dagens situasjon i Norge er preget av lave oljepriser, en svak krone, ekspansiv pengepolitikk
og en rekordlav styringsrente. Redusert ettersporsel fra petroleumsnaeringen bidrar til den
svake aktivitetsutviklingen i1 norsk gkonomi, men motvirkes av naringer som gagnes av den
sterke kronesvekkelsen og av ekspansiv politikk. Den norske ekonomien pavirkes i stor grad
av den internasjonale, og for de fleste land i verden er lave oljepriser en positiv faktor.
Boligmarkedet i Norge har hatt en sterk vekst de siste drene, hvor de lave rentene har bidratt
til en tilsvarende hey utlansvekst. Selv om boligmarkedet og ekonomien i sin helhet fortsatt
gér godt, er det flere usikkerhetsmomenter knyttet til utsiktene framover. Arbeidsledigheten 1
Norge er hgyere enn pé lenge, og mange spor seg om de boligprisene vi observerer i byer
som Oslo og Bergen har realokonomisk fundament. Med hey prisvekst og en gjeldsbyrde

som gker mer enn inntekten, er faren for en boligboble stor.

Tidligere er det skrevet mye om oppbyggingen av finansielle kriser, aktivabobler og krakk 1
okonomien. I vir oppgave ensket vi & ta for oss et tema det er skrevet om i sveert liten grad,
men som samtidig er dagsaktuelt. Det synes som at den overordnede oppfatningen av
boligkrakk er at det alltid folger etter en nedgang i realokonomien. Likevel er det ikke gjort
historiske undersgkelser av de boligkrakkene vi har hatt i Norge som kan underbygge denne

pastanden.

1.3 Avgrensning

Utredningen omfatter boligutviklingen 1 Norge i perioden fra 1830 til 2014, der vi trekker
frem fem av de mest vesentlige norske boligkrakkene i denne perioden. Tidsavgrensningen

er gjort pa bakgrunn av det datamaterialet vi har samlet inn.
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1.4 Disponering av oppgaven

Innledningsvis har vi presentert utredningens problemstilling, samt motivasjonen bak. Vi har

gjort ulike avgrensninger, deriblant et valg av oppgavens tidsperiode.

Videre vil vi i kapittel 2 redegjore for hva som tidligere er skrevet og forsket pd innenfor det
aktuelle emnet. For 4 fa en forstdelse for hva en finansiell krise er, med tilherende
boligkrakk, vil vi presentere utredningens teoretiske rammeverk i kapittel 3. Her tar vi tar
utgangspunkt i Hyman Minsky’s krisemodell, Kindlebergers kriseteori, samt Arnes Hunnes
og Ola H. Gryttens dynamiske syvtrinns krisemodell. De tre ulike teoriene prover & belyse en

finansiell krises forlep og oppbygging.

I kapittel 2 vil vi redegjore for hva som tidligere er skrevet og forsket pd innenfor det

aktuelle emnet. Videre presenterer vi det teoretiske rammeverket for utredningen i kapittel 3.

Kapittel 4 tar for seg utredningens kilder og datamateriale. Videre vil validiteten og
reliabiliteten til tidsseriene bli dreftet og vurdert. Deretter vil vi i kapittel 5 beskrive

boligmarkedet og boligprisenes utvikling ut i fra et historisk perspektiv.

I kapittel 6 redegjor vi for metodeverktoyet som brukes i oppgaven. Vi benytter
metodeverktoyet 1 kapittel 7 og 8. Der vi forst vil utfere en komparativ analyse av
utviklingen 1 boligpriser og BNP, for vi i den empiriske analysen vil forta ulike
okonometriske tester pd tidsseriene. Vi vil blant annet utfere en korrelasjonsanalyse og
multippel regresjonsanalyse for & avdekke eventuelle sammenhenger mellom boligpris, BNP

og evrige forklaringsvariabler.

I siste del av utredningen, kapittel 9, drefter vi funnene véare i den komparative og den
empiriske analysen opp mot ekonomisk kriseteori og de historiske krisene. Deretter

presenterer vi konklusjonene vére i kapittel 10.
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2 STATE OF THE ART

For & belyse problemstillingen er det nedvendig & redegjore for tidligere forskning innenfor
det aktuelle emnet. Det er skrevet mye om oppbyggingen av bobler og finansielle kriser, men
anatomien bak selve krakket og hvor i krisesyklusen dette inntreffer er ikke 1 blitt fokusert pa
i like stor grad. Til tross for at eksisterer lite forskning knyttet spesifikt til selve krakkene,
eksisterer det studier som er veiledende for hvilke makrogkonomiske variabler det er mest

hensiktsmessig & fokusere pé i forbindelse med oppbyggingen av et boligkrakk.

Flere studier trekker frem finansielle krisers oppbygging og hvordan makrogkonomiske
variabler opptrer forut, under og etter en krise har inntruffet. I 2014 publiserte Ola H.
Grytten og Arngrim Hunnes en artikkel der de tok for seg anatomien til finansielle kriser i
Norge i tidsperioden 1830-2010." Gjennom 4 kartlegge arlig vekst og avvik fra trend i ulike
variabler, identifiserte Grytten og Hunnes ni finansielle kriser i norsk ekonomi i gitt
tidsperiode. De fant grunnlag for at de finansielle krisene i de fleste tilfeller har gitt
ringvirkninger til realokonomien. Funnene tilsa at korrelasjonen mellom pengemengden og
det reelle BNP var heyere under finansielle kriser enn ellers, i tillegg til at produksjonsgapet
tenderer til & bli storre under eller rett etter en finansiell krise. Videre fant de grunnlag for at

penge-og kredittekspansjon forstyrrer finansiell stabilitet og overoppheter skonomien.

Grytten har publisert flere artikler som omhandler boligmarkedet, deriblant en hvor han ser
narmere pa historisk oppbygging av boligbobler og pafelgende boligkrakk for & belyse om
det eksisterte en norsk boligboble i 2009.” I forhold til finanskrisen 2007-2010 publiserte han
artikkelen “boligkrakk og finanskriser i et historisk perspektiv’, der en historisk
sammenligning viser sammenfallet av konjunkturnedgang, aksjekrakk, kredittkrise og

boligkrise.’

I flere land viser boligprisindeksene for de siste 100-arene en enorm vekst, men & vurdere
boligprisene alene gir ikke et godt nok grunnlag til & vurdere boligmarkedets faktiske
utvikling.* Det er ngdvendig & ta hgyde for andre makrogkonomiske variabler. Sett i forhold

til det amerikanske og britiske boligmarkedet, finner blant annet Ranaoua Bouchouicha og

' (Grytten og Hunnes 2014)
? (Grytten 2009a)

? (Grytten 2009b)
* (Observations 2011)
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Zied Ftiti (2012) at trenden i1 boligmarkedet er tilsvarende lik, 1 henhold til at det eksisterer et

langsiktig forhold mellom rente, inflasjon og sysselsetting.’

Matteo lacoviello og Raoul Minetti skrev i 2003 en artikkel hvor de undersgkte hvilken
virkning finansiell liberalisering har hatt pa sammenhengen mellom pengepolitikk og
boligpriser. De sd pd hvordan boligprisene har respondert pa pengepolitiske sjokk i Finland,
Sverige og Storbritannia. De finner at renteendringer kan ha umiddelbar effekt pa

boligprisene, mens det gar lenger tid for konsumprisene og det reelle BNP blir pavirket.

Selv om resultatene varierer for de tre landene de underseker, ser de at i perioder med
finansiell liberalisering har renteendringer hatt en klart storre effekt pa boligprisene. Med
tanke pé at boligformuen spiller en viktig rolle bade for husholdninger og bedrifter, vil valg

av pengepolitikk i stor grad bli pavirket av boligmarkedet.’®

> (Bouchouicha og Ftiti 2012)
® (Tacoviello og Minetti 2003)
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3 TEORETISK GRUNNLAG

I dette kapittelet vil vi presentere det teoretiske rammeverket vi legger til grunn for
utredningen. Vi vil introdusere sentrale definisjoner i kriseteorien, samt tre ulike teorier som
tar for seg det typiske forlopet til finansielle kriser. I folgende avsnitt vil vi presentere
okonomen Hyman Minsky sin deskriptive krisemodell, Charles Kindlebergers kriseteori,

samt Ola H. Grytten og Arngrim Hunnes sin dynamiske syvtrinns krisemodell.

3.1 Definisjoner

3.1.1 Realokonomisk Krise

Ved en realekonomisk krise faller eller stagnerer verdiskapningen i ekonomien, mer enn
under normale konjunkturnedganger. Markedet vil oppleve et signifikant fall i
realokonomiske sterrelser der nedgangen 1 ekonomien vil vere dyp, vare over en lengre
tidsperiode og pavirke flere sektorer. @konomien vil da bevege seg under sin langsiktige
likevekt. Typisk kjennetegn er blant annet at bruttonasjonalproduktet faller, tilbud og

ettersporsel etter en rekke produkter og tjenester reduseres og arbeidsledigheten stiger.

3.1.2 Finansiell krise

Det finnes mange ulike definisjoner pa hva en finansiell kriser er, men det eksisterer ikke en
allmenngyldig definisjon. I tillegg blir begrepene “finanskrise” og “finansiell krise” brukt
om hverandre, der enkelte anser begrepene som synonymer, mens andre ensker a skille de
fra hverandre. Dette skaper ytterligere uklarhet rundt begrepet. Vi ensker derfor a redegjore

for ulike definisjoner av hva en finansiell krise innebarer, samt angi var tolkning.

I henhold til skonomen Michael Bordo kan en finansiell krise defineres som “en signifikant
reduksjon i finansielle nokkelstorrelser som pengemengde, aksjer, obligasjoner,
forventinger, inflasjonsrate, renter, omsetning av finansielle objekter, langsiktig investering

og lignende”.”

7 (Grytten 2008)
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Raymond Goldsmith definerer en finansiell krise som en markant, rask, ultrasyklisk forfall 1
samtlige eller de fleste finansielle indikatorer. Han mener en finansiell krise er vanskelig a

definere, men lett 4 gjenkjenne nar den inntreffer.’

Béide Bordo og Goldsmith beskriver en finansiell krise som en krise som oppstir ved
betydelige fall i finansielle nekkelstorrelser. Definisjonene er noe uklar nar det kommer til
pavirkningsomfanget pa ekonomien som helhet. Noen ganger brukes begrepet finanskrise
utelukkende om kriser i finansmarkedet der markedet blir lammet og ikke fungerer som
normalt. En finanskrise bererer primert finansmarkedene, mens en realekonomisk krise
pavirker produksjonsnivédet i skonomien. Selv om realekonomisk krise og finanskrise er to
ulike typer kriser, har de en tendens til & folge hverandre. Tilbakegang i finansmarkedene
forer gjerne til pessimisme, tap og redusert kredittilgang i resten av naringslivet. Tilsvarende

kan ogsa tilbakegang i realokonomien fore til fall og krise i finansmarkedene.

Vi anser dermed en finansiell krise for & representere en krise som badde omfatter finansielle-

og realokonomiske tilbakeslag.

3.1.3 Bobler

Ola H. Grytten definerer en boble som “handel av objekter i stort volum, til priser med
signifikant avwvik fra fundamentale verdier”. Bobler oppstar nér priser stiger kontinuerlig
fordi investorer tror de kan oppnd gevinst ved videresalg pd grunn av fortsatt vekst i
prisniva.” En boble kan vare enten selvoppfyllende eller ikke-selvoppfyllende. Dersom en
boble vokser fordi man tror prisene kommer til 4 stige videre, har man en selvoppfyllende

boble.

Det er vanskelig & identifisere bobler fordi det ikke er en neyaktig og objektiv méte & méle
fundamentale verdier pd, der markedsakterenes forventninger blant annet har en forstyrrende
effekt. Har man bobler i gkonomien, ma avviket mellom fundamental verdi og markedsverdi
vare signifikant negativt eller positivt. Det er i aksjemarkedet og boligmarkedet bobler har

blitt observert mest. Ved en voksende boble vil ettersporselen etter kreditt eke. S& lenge

¥ (Goldsmith 1982)
? (Grytten og Hunnes 2015) s.47
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boblens avkastning eker vil bankene fortsette & lane ut penger, men sprekker den vil

tilgangen til kreditt reduseres. Bobler er derfor ofte koblet til bankkriser.

3.1.4 Krakk

Nér en finansiell krise gér over i en negativ boble der ettersporselen etter kapital overstiger
tilbudet, forsvinner likviditeten fra markedet da kredittilbudet strammes inn. Et krakk
inntreffer nar markedsakterene gir over i panikksalg av finansielle aktiva der markedet ikke
evner 4 etablere en kjeperside. Nér tilbudet i markedet er langt hayere enn ettersperselen, vil
prisene kollapse. Markedet opplever da et raskt signifikant fall i finansielle storrelser utover

vanlige tilbakeslag, med ringvirkninger til realokonomien. "

Hvor stor ringvirkningen blir pa resten av ekonomien, avhenger av hvor lenge prisene pa
eiendeler eller aktiva holder seg pa et lavt niva. Tilsvarende som ved aktivabobler, vil

markedets psykologi vare avgjerende i forhold til tidspunktet for krakket og dets varighet.

De to mest kjente formene for krakk gjennom tidene har vaert berskrakk og boligkrakk, hvor
berskrakk er det desidert mest vanlige. Imidlertid kan et krakk vere langt mer begrenset enn
en krise. Borsen kan falle dramatisk uten at de ovrige finansmarkedene blir pavirket, og det
kan vaere krise i finansmarkedene selv om bersen gar godt. Med andre ord; vi kan ha krakk

uten krise, og krise uten krakk.

Nér vi i denne utredningen henviser til krakk, vil vi forst og fremst referere til boligkrakk

som innebarer at prisene 1 boligmarkedet kollapser.

3.2 Hyman Minskys krisemodell

Med utgangspunkt i klassisk ekonomisk teori fra blant annet John Stuart Mill og Iriving
Fisher, utviklet den amerikanske ekonomen Hyman Minsky en deterministisk krisemodell
for hvordan kriser ofte oppstiar. Modellen gir en beskrivelse av hvordan en egkonomi i
likevekt mister sin finansielle stabilitet grunnet svakheter innad det finansielle systemet.
Minsky hevder at det finansielle systemet ikke takler forstyrrelser utenfra og vektlegger blant

annet spekulasjon, gjeldsstruktur, svakheter i penge- og kredittsystemet som grunnleggende

' (Grytten og Hunnes 2015) .2
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faktorer til at kriser oppstar.'' Han fremhever at tilgangen pa kreditt er medsyklisk, hvor
tilgangen eker nar gkonomien er i vekst, og reduseres i nedgangstider. Videre argumenterer
han for at det er en form for manglende finansiell stabilitet i kredittsystemet som gjor

okonomien skjor og dermed eker sjansene for 4 fa en ekonomisk krise.

Finansiell stabilitet innebarer at det finansielle systemet er robust overfor forstyrrelser, slik
at det er i stand til & formidle finansiering, utfore betalinger og omfordele risiko pa en
effektiv mate.'* T henhold til Minsky er graden av finansiell stabilitet avhengig av tre ulike
former for finansvirksomhet; hedgefinans, spekulativ finans og ponzifinans. Ved hedging fér
man innfridd alle forpliktelser gjennom lepende netto kontantstrem, og er av den type
finansvirksomhet som best sorger for finansiell stabilitet. Ponzifinans er det motsatte. Her er
ikke virksomheten i stand til & betale sine forpliktelser gjennom kontantstrommen, og ma
gjerne ta opp nye lan eller selge eiendeler. Det er stor risiko knyttet til slik virksomhet, da
den i utgangspunktet ikke er bearekraftig. Jo storre andel av ekonomien som preges av

ponzifinans, jo mer eker sannsynligheten for ustabilitet og en eventuelt pafolgende krise."

Krisemodellen kan deles inn i fem faser der fasene i ulik grad blir preget av de ulike
finansvirksomhetene. Minsky mente at dersom gkonomien ferst befinner seg i en type fase,

er den naermest forutbestemt til 4 bevege seg gjennom de resterende fasene.

Fase 1 Displacement

I det man gjerne kan kalle forste fase i Minskys krisemodell, blir gkonomien utsatt for et
positivt eller negativt eksogent makrogkonomisk sjokk. Sjokket gjor at de ekonomiske
utsiktene bedres og det tas nytte av forventningene om heyere profitt i en eller flere bransjer.

Fasen preges av okonomisk vekst, som igjen leder til sterre optimisme.'*

Fase 2 Overtrading
Fasen overtrading er preget av at det oppstar en slags “eufori” i markedet. Investeringer oker,
og det spekuleres ofte i1 eiendeler og markeder hvor veksten er hey. Spekulativ

finansvirksomhet er mer fremtredende i denne fasen. Akterene begynner & forsta at de kan

" (Grytten 2015a)

"2 (Norges Bank 2013)

1 (Minsky 1992)

' (Aliber og Kindleberger 2015) s, 39.
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tjene penger pd & kjope eiendeler som aksjer og eiendom for & selge de til en hoyere pris

senere. Finanspolitikken blir ofte mer liberal, og belaningsgraden hay.

Fase 3 Monetary expansion

Ved hoy ekonomisk vekst ensker flere og flere markedsakterer & ta del i den stigende
avkastningen, og de som allerede har investert penger tjener pa at prisene oker. Det blir okt
konkurranse mellom bankene for & sikre seg markedsandeler, noe som gjerne forer til mindre
kontroll og for mye utldn. At prisene og avkastningen stiger virker forlokkende, selv om
prisene ikke reflekterer de fundamentale verdiene. Prisene blir drevet av optimisme og

flokkmentalitet, og finansvirksomheten gér gjerne over til en mer spekulativ ponzifinans.

Fase 4 Revulsion

Denne fasen kan karakteriseres ved at den gkonomiske veksten meter et vendepunkt, “the
Minsky Moment” inntreffer. Akterene begynner 4 opptre nervest da de innser at
aktivaprisene mangler realokonomisk dekning. Det starter ofte med uro péd bersene eller 1
boligmarkedet. Kjoperne blir faerre, og selgerne blir mer ivrig. Behovet for likviditet oker,
og prisene begynner a falle etter hvert som flere selger seg ut. Dersom bankene velger a
stramme inn pa kreditt og utldn, kan det vere med pd & forsterke uroen og nedgangen i

markedet.'’

Fase S Discredit

Nér gkonomien har naddd fasen “discredit” har krisen blitt et faktum. Det kan oppsta panikk 1
markedet fordi de siste investorene forsgker & selge unna aktiva for det er for sent. De
fundamentale verdiene er ofte hayere enn markedsverdi i denne fasen, og veksten kommer
under den naturlige vekstbanen. @konomien beveger seg inn i en lavkonjunktur, hvor
markedet gar fra en positiv til en negativ boble. Bankene blir enda mer restriktiv og
manglende likviditet fra bankene gjor at mange selskaper far problemer, dermed oker ogsé
antall konkurser.'® Denne fasen varer ofte frem til prisene er blitt si lave at mindre likvide
aktiva igjen blir attraktive, eller til en ”langiver i siste instans” bidrar til & dempe krisen ved a

tilfore likviditet i markedet.!”

'3 (Aliber og Kindleberger 2015) s, 42-44.
' (Aliber og Kindleberger 2015) s, 46
'7 (Aliber og Kindleberger 2015) s. 46
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3.3 Kindlebergers kriseteori

Til forskjell fra Minskys deterministiske krisemodell, har Charles P. Kindleberger utviklet en
kriseteori som legger mindre vekt pa distinkte faser. Han er langt mer eksplisitt enn Minsky,
men ogsd han er opptatt av at tap av finansiell stabilitet er utlesende for boble — og
kriseoppbygging. I motsetning til Minsky, argumenter Kindleberger for at det er eksogene
makrogkonomiske sjokk som er drsaken til at kriser oppstér og at finansiell stabilitet gar tapt,

ikke nedvendigvis svakheter i systemet.

I forhold til utviklingen av finansielle kriser og ringvirkninger pd realekonomien, trekker
Kindleberger frem at hegemonimakten har en sentral rolle. Hvorvidt det oppstar en krise og
hvor omfattende den blir, kan avgjeres ut i fra hvilken rolle hegemonimakten velger 4 ta.
Hegemonimakten er en akter, som en offentlig institusjon eller en annen ressurs, som har
kapasitet og myndighet til & pavirke markedets retning i henhold til finansiell stabilitet,
likviditet, tilbud og ettersporsel.'® Ifolge Kindleberger ber hegemonimakten blant annet
opprettholde et &pent marked for viktige varer, og utstede motsykliske langsiktige 14n
dersom det trengs. Det er viktig at hegemonimakten koordinerer den makrogkonomiske
politikken og fungerer som en ”lingiver i1 siste instans” ved a tilfere likviditet til

. 19
okonomien.

Kindleberger ser pé finansielle ssmmenbrudds anatomi gjennom tre stadier. Det starter med
at det oppstar en form for “mani” i markedet grunnet heye forventninger om framtidig
inntjening. Nér forventningene til fortjeneste endres og rasjonalitet blir gjenvunnet og tapt,
gér markedet over i panikk. Bobler synliggjores og det oppstdr usikkerhet. Etterhvert vil
pessimisme og frykt fore til krakk og sammenbrudd.*’

Som Minsky, mener ogsa Kindleberger at en krise starter med penge — og kredittekspansjon,
samt en positiv finansiell boble. Markedene opptrer ikke rasjonelt slik som ekonomisk teori
tilsier. Ved lettere tilgang til kreditt, eker investeringer og ettersporsel etter visse aktiva.
Markedet preges av spekulasjon og forventning til stigende priser siden det er dette trenden
viser. Ettersom de fleste akterer vil enske & utnytte den enorme veksten, er det ogsa stor fare

for at det oppstir korrupsjon og svindel, noe som gjerne kommer til syne idet prisene

'8 (Grytten og Hunnes 2015) s. 17
' (Grytten 2014a)
% (Grytten 2014b)
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begynner 4 falle. Kindlebergers “’kritiske fase”, kan sammenlignes med Minskys “revulsion”.
Det er her veksten begynner & stoppe opp, og investorenes tankesett endres fra optimistisk til
pessimistisk.”’ Eiendeler selges heller enn kjopes, og veksten snur. Videre forplanter
nedgangen seg mellom markedene innenlandsk, og deretter ogsa internasjonalt. Som i fasene
“revulsion” og “discredit”, er krisen blitt et faktum, og né spiller hegemonimakten en ekstra

viktig rolle. Fraver av hegemonimakt er det som skaper, forlenger og fordyper kriser.

3.4 Dynamisk Syvtrinns Krisemodell

Ola H. Grytten og Arngrim Hunnes sin ”dynamiske syvtrinns krisemodell” bygger videre pa
bade Minskys krisemodell og Kindlebergers kriseteori. I likhet med Kindleberger, legger
krisemodellen mer vekt pd de eksogene forstyrrelsene i markedet enn de endogene.
Modellen tar for seg syv ulike faser en krise gar gjennom, der hensikten er & forklare
opphavet, bakgrunnen og relevante arsaker til hvordan en finansiell krise oppstar. Enhver
krise gar nedvendigvis ikke gjennom alle fasene, men modellen kan bidra til & vise et

underliggende monster for krisens forlop.

Trinn 1 Forstyrrelse

En krise starter som regel i form av et eksogent makrogkonomisk sjokk fra tilbuds- eller
ettersporselssiden i ekonomien. Et slikt sjokk kommer av at utenforliggende faktorer
pavirker markedet til & endre retning og ferer til at skonomien gar ut av sin langsiktige
likevekt. Denne fasen kan sammenlignes med Minskys forste fase, displacement”, som

preges av gkonomisk vekst og optimisme.

Trinn 2 Overoppheting

Det makrogkonomiske sjokket kan fore til at akterenes forventing til markedsutviklingen
endres og resultere i gkt optimisme og aktivitet i markedet. I henhold til Minsky oppstar det
eufori 1 markedet, der akterene far overdrevne positive forventninger til fremtidig
avkastning.” Denne fasen preges i stor grad av penge-og kredittekspansjon, stigende
aktivapriser, ekonomisk vekst og/eller finansiell spekulasjon. Dette er ogsa i trdd med

Kindlebergers ”mani”, hvor det begynner & dannes positive bobler i skonomien.

*! (Aliber og Kindleberger 2015)
*? (Grytten og Hunnes 2015) s.21
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Trinn 3 Bobleskonomi

Etter hvert som gkonomien begynner & gd fort samtidig som den ekonomiske veksten
begynner a avta, kommer vi inn i modellens tredje trinn. Grytten og Hunnes definerer denne
fasen som en ”boblegkonomi” der den skonomiske veksten i stor grad blir drevet av gjeld og
spekulasjon uten at veksten har realokonomisk dekning. I en slik situasjon vil
markedsprisene pa aktiva ligge pa et heoyere nivd enn hva de fundamentale forholdene 1
markedene tilsier, akterenes investeringsbeslutninger er preget av & vere irrasjonelle og

pengerikheten gir en kunstig finansiell vekst.

Trinn 4 Nervaesitet

Nér akterene 1 markedet innser at skonomien star ovenfor en mulig overoppheting med for
heye aktivapriser, blir akterene mer forsiktig og markedet urolig. Det blir vanskeligere & fa
innvilget nye 14n, kreditten strammes inn, prisene pd aktiva er mer volatile enn for og ikke -
baerekraftige investeringsprosjekter avdekkes. Okonomisk aktivitet 1 grdsonen, det
Kindleberger definerer som ”swindles”, er mer fremtredende i det ekonomien narmer seg

toppen. Denne nervese perioden kan variere fra & vare 1 et par dager til flere maneder.

Trinn 5 Vendepunkt

Vendepunktet inntreffer idet et nervest marked overreagerer pa negative nyheter”. Markedet
snur og beveger seg nedover. Denne fasen kan sammenlignes med det Minsky definerer som
“revulsion”. Aktivaprisene faller og tilbudet pd aktiva blir sterre enn ettersperselen i
markedet, noe som reduserer prisene ytterligere. I frykt for & tape penger blir det
vanskeligere & f4 14n eller kreditt, investorene venter med & investere, kreditt- og

pengevolumet reduseres og den gkonomiske aktiviteten stopper dermed opp.

Trinn 6 Krise

Nér den ekonomiske aktiviteten stopper opp, opplever markedet et fall i bade priser og
fortjeneste. Det blir vanskeligere for akterene a holde sine ekonomiske forpliktelser, og
konkursene i markedet stiger. Bankmarkedet kan gi pa store tap og man kan oppleve en
bankkrise som resulterer i kredittinnstramminger. Neringslivet far da ikke den kapital de

trenger og krisen forverres.

> (Grytten og Hunnes 2015) s.15
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Ved et aktivaprisfall, der prisene faller langt under sitt normale nivé, blir finansmarkedene
lammet og man opplever en finanskrise. Under krisen blir aktiviteten pa markedet liggende

nede, og verdiskapningen i gkonomien faller eller stagnerer.

Trinn 7 Spredning

Ettersom markedene i stor grad er integrerte, bdde over ulike sektorer og over landegrenser,
har en finanskrise en tendens til & spre seg til andre markeder, land og realokonomien. Den
siste fasen i modellen kjennetegnes altsa ved at krisen har spredd seg, den ekonomiske

verdiskapningen stagnerer og arbeidsledigheten oker.

Teorien og modellene som er presentert i dette kapittelet er gode redskaper for & forsta
utviklingen og utbredelsen av finansielle og realokonomiske kriser. De er valide for mange
kriser, men ikke allmenngyldige. Selv om hver krise ma vurderes pa eget grunnlag, kan de

sees 1 lys av den etablerte teorien.
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4 KILDER OG DATAMATERIALE

I dette kapittelet vil vi redegjore for datamaterialet vi legger til grunn for utredningen. Vi vil
presentere de ulike tidsseriene, hvordan de er oppbygd, samt vurdere deres validitet og
reliabilitet. Data som er benyttet er hovedsakelig hentet fra Norges Banks historiske

monetere statistikkdatabase og har en tidshorisont fra 1830-2014.

4.1 Validitet og reliabilitet

Nér man innhenter datamateriale for & belyse en aktuell problemstilling er det nedvendig at
man stiller spersmaél til dataenes validitet og reliabilitet. Kvalitetskriteriene sier noe om hvor

godt datamaterialet er i forhold til dets gyldighet og pélitelighet.

4.1.1 Validitet

Validitet sier noe om gyldigheten til dataene. Et vesentlig spersmal man kan stille for a
sjekke dataenes validitet, er hvor godt dataene representerer fenomenet.** Data kan ha hay
grad av reliabilitet, men samtidig lav validitet ved at undersekelsen méler noe annet enn det
som var formélet. Undersgkelsen inneholder da systematiske feil. For & oppné hey grad av
validitet md man altsa legge til grunn datamateriale som er med pd & besvare
problemstillingen. Datagrunnlaget som er benyttet har vart nedvendig for & belyse
problemstillingen og kan dermed ansees som valide. I hvilken grad av validitet indikatorene

har kan imidlertid variere.

4.1.2 Reliabilitet

Reliabilitet er knyttet til hvor pélitelig eller noyaktig fremstillingen av undersekelsens data er
1 henhold til virkeligheten. Hvilke data som blir brukt, méten de samles inn pa og hvordan de
bearbeides, er momenter som avgjer hvor palitelig datamaterialet er.> Dersom dataene gir en
neyaktig fremstilling av virkeligheten, er konsistent over tid og kan bli anvendt i tilsvarende
undersekelser, er dette et tegn pa hey reliabilitet. Dataene vil da vere i overenstemmelse

med de faktiske forholdende og pévirkes ikke av innsamlingsmetoden.

** (Johannessen og Tufte 2002) s. 73
%% (Johannessen og Tufte 2002) s. 69
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Datamaterialet til denne utredningen er i hovedsak publisert av Norges Bank, en akter som
regnes som svert palitelig. Vi vil dermed legge til grunn at reliabiliteten til tidsseriene i stor

grad kan ansees som hoy.

4.2 Innhenting av datamateriale

4.2.1 Boligprisindeks

Boligprisindeksen publisert av Norges Banks historiske monetere statistikkdatabase viser
den é&rlige utviklingen av det nominelle boligprisnivaet i Norge. For & gjore indeksen
sammenlignbar fant vi de reelle boligprisene ved & deflatere indeksen med
konsumprisindeksen. Realboligprisene viser prisutviklingen for boliger relativt til andre
priser i en ekonomi. Dersom realboligprisindeksen stiger fort i forhold til andre priser, kan
utviklingen indikere at det har oppstatt en aktivaboble der boligene er priset hoyere enn sin

fundamentale verdi.¢

Tidsserien er et vektet gjennomsnitt av registrerte solgte boliger i fire av de fem storste
byene i Norge; Oslo, Bergen, Kristiansand og Trondheim. Frem til 1897 varierer
datagrunnlaget mellom én til tre byer og ikke fire, slik som dagens indeks blir beregnet. En
slik inkonsistens i indeksen kan pavirke reliabiliteten til datagrunnlaget, men ettersom
beregningen har vert tilsvarende lik det siste arhundret vil vi imidlertid anse indeksen som

palitelig.

Boligprisene er beregnet pa en vektet gjensalgsmetode der man ikke tar hensyn til eventuelle
kvalitetsendringer, da man legger til grunn at boligenes kvalitet er konstant. Gitt at huseierne
holder eiendommene sine vedlike over tid, vil ikke kvalitetsendringene utgjore en vesentlig

forskjell og malemetoden kan ansees for a veere tilstrekkelig god.”’

4.2.2 Konsumprisindeks
Konsumprisindeksen (KPI) er et mél for prisutviklingen for varer og tjenester som den
gjennomsnittlige husholdning i Norge ettersper.”® Datamaterialet for KPI er innhentet via to

kilder, ettersom indeksen i Norges Banks database ikke er basert pd korrekte konsumpriser i

*® (Grytten 2009a)
*" (Eitrheim og Erlandsen 2003) s. 369
¥ (SSB 2011)
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tidsperioden for 1930. I vart datamaterialet er konsumprisene i perioden 1830-1930 basert pa
en indeks utarbeidet av Ola H. Grytten”, og fra og med 1930 er indeksen skjotet sammen

med tallene hentet fra Norges Banks historiske monetere statistikkdatabase.

Det kan stilles sporsmaél til reliabiliteten til KPI ettersom den er skjotet sammen av to
tidsserier. Tidsseriene kan ha ulike datagrunnlag, noe som kan vare en potensiell feilkilde 1

datamaterialet.

KPI er en indikator for prisendringene i forbrukermarkedet og vil da vare relevant i forhold
til endringene 1 boligmarkedet, da bolig kan anses som et konsumgode. I utredningen tar vi

utgangspunkt i KPI ved deflatering av indeksene for a finne de reelle verdiene.

4.2.3 Bruttonasjonalprodukt

Bruttonasjonalproduktet (BNP) maéler et lands samlede produksjon og er en indikator for
samlet verdiskapning i et land. Vi har benyttet av bade BNP implisitt prisdeflator og BNP
per innbygger i faste og faktiske priser. Tidsseriene er begge publisert av Norges Banks
historiske monetere statistikkdatabase. Grunnet usikre malinger i perioden 1940-45 har ikke
Norges Bank publisert verdiene pA BNP under krigsérene. For & f& en sammenhengende
tidsserie, mottok vi de estimerte verdiene av Grytten. I henhold til veileder er det en feil
vekstprosent i 1960 i BNP implisitt prisdeflator, og vi fikk oppgitt den korrekte

vekstprosenten, 9,4 %, og justerte tidsserien i henhold til dette.

Indikatoren kan inneholde maélefeil da datagrunnlaget ofte blir revidert i etterkant av
publikasjon. Det kan stilles spersmal til hvor godt BNP malingene representerer de faktiske
forholdene, serlig datagrunnlaget tidlig pa 1800-tallet, ettersom malingene fluktuerer en del

1 begynnelsen av méleperioden. Dette kan svekke paliteligheten til tidsserien noe.

BNP er et god indikator pd ekonomiens konjunkturbevegelser. Ved analyse av
konjunkturutviklingen i nyere tid anvendes som regel BNP for Fastlands-Norge, da dette
maltallet ekskluderer utviklingen i petroleum og utenriks sjofart. Nearingene utenfor
fastlandsgkonomien har vist seg & pévirke konjunkturbelgene og kan dermed ha en

forstyrrende effekt pa en analyse av tidsserien. Eksempelvis kan den formidable veksten av

¥ (Grytten 2004)
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den norske handelsfliten fra midten av 1800-tallet sammenlignes med fremveksten av
petroleumssektoren.’® I utredningen tar vi utgangspunkt i BNP for Norges totalokonomi

ettersom tidsserien er sammenhengende fra 1830 og har vaert subjekt for forskning i ettertid.

4.2.4 Pengemengde

Kriseteorien trekker frem at tilforsel av penger og kreditt i skonomien skaper grobunn for
finansiell ustabilitet. Pengemengden kan dermed regnes som en relevant indikator for a
analysere boligkrakkets anatomi. Vi har tatt utgangspunkt i den brede pengemengden (M2)
pé bakgrunn av at M2 er den mest benyttede indikatoren for pengemengde,’' og har deflatert
den ved BNPs implisitte prisdeflator. M2 defineres som den pengeholdende sektors likviditet
og bestdr av sedler og mynt, ubundne bankinnskudd, banksertifikater og andeler i

pengemarkedsfond.*>

Pengemengdeindeksen benyttet i utredningen har vi hentet fra Norges Banks historiske
monetaere statistikkdatabase. Indeksen er basert pd et bredt datagrunnlag og oppdatert med

nyere tall, og vi anser derfor reliabiliteten til & vaere hoy.

4.2.5 Kredittindikator

Pa lik linje som pengemengden, vil kredittutviklingen vere en indikator pa
aktivitetsgrunnlaget i ekonomien. I utredningen har vi tatt utgangspunkt i den totale
innenlandske kronekreditten gitt av Norges Bank. Kredittindeksen baseres pé totale utlan 1

norske kroner utstedt fra Norges Bank, private banker og statelige 14neinstitusjoner.

I Norges Banks database finnes det ulike mél pa kreditt. Kredittindikatorene maler
publikums bruttogjeld pé ulike mater, bade med og uten utenlandsgjeld. I senere tid er K2
gjerne regnet som en bedre indikator pa publikums totale gjeldsutvikling, da denne
indikatoren inkluderer 1an i utenlandske valuta. Problemet er at denne indeksen gar ikke
lengre tilbake enn 1985, og da banklanseriene er tilnermet like, anser vi den valgte tidsserien

som et godt mal pa kredittutviklingen i var analyse.

3% (Grytten 2009b)
! (Klovland 2015)
*? (Lerbak 2013)
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4.2.6 Renter

For & analysere blant annet boligprisutvikling og kredittekspansjon, er markedets utlansrente
en god indikator pd publikums investeringsbeslutninger. Utlansrenten viser kostnaden
knyttet til det & 1dne penger i markedet. For den aktuelle tidsperioden, 1830-2014, eksisterer
det ikke en sammenhengende tidsserie over norske utlansrenter. Vi har derfor valgt & bruke
obligasjonsrenter som mal pd husholdningenes kostnader i forbindelse med boliglan.
Tidsserien vi har lagt til grunn for vére analyser er utarbeidet av Jan Tore Klovland og er
basert pa de mest omsatte statsobligasjonene med lang lapetid. Fra 2005 er tidsserien skjotet
sammen med Norges Banks tidsserie over 10-ars effektiv statsobligasjonsrente.”
Tilsvarende som ved KPI kan skjoting av to indekser svekke reliabiliteten da malemetodene

kan avvike fra hverandre.

Ettersom obligasjonsrenten beregnes ut fra kurser pd obligasjoner omsatt i et effisient
marked, kan man anta at renten har god reliabilitet. Det kan derimot vare aktuelt & sette
sporsmal til det faktiske omfanget av handel i obligasjonsmarkedet pa 1800-tallet, om

handelen var tilstrekkelig stor til 4 reflektere den faktiske kostnaden.

Renteindikatorens validitet avhenger av i hvilken grad de nominelle statsobligasjonsrentene
faktisk gjenspeiler privatpersoners ldnerenter 1 tidsserien. Ettersom de norske
statsobligasjonsrentene er tilnermet risikofri, kan man anta at bankenes utlansrente til
publikum vil vaere noe heyere enn obligasjonsrenten. Det fremkommer imidlertid at bade
bankenes utlansrenter og obligasjonsrentene pavirkes av pengemarkedsrenten, slik at

utviklingen i rentebanen kan antas & vare tilnarmet lik.>*

Ved bruk av rente som indikator for markedets utvikling er det ogsd nedvendig & papeke at
renten er et pengepolitisk instrument. Rentedannelsen skjer dermed ikke bare pé bakgrunn av
markedets effekter, men ogsd politiske, der renten blir brukt til & pavirke

konjunkturutviklingen.

3% (Norges Bank 2016¢)
** (Bernhardsen 2012)
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4.2.7 Arbeidsledighet

Arbeidsledighetsraten defineres som antall arbeidsledige i prosent av arbeidsstyrken.
Statistikk over arbeidsledigheten strekker seg ikke lengre tilbake enn til begynnelsen av
1900-tallet og det eksisterer heller ikke en sammenhengende tidsserie. Vi har derfor
konstruert en tidsserie fra 1904-2014 basert pa ulike kilder. For perioden 1904-1918 og
1972-2014 er ledighetstallene hentet fra Statistisk Sentralbyra, henholdsvis deres historiske
statistikk fra 1978 og data utarbeidet i arbeidskraftsundersekelsen (AKU). Tallene fra 1919-
1939 er basert pa Gryttens doktorgradsavhandling, mens frem til 1972 er datamaterialet
hentet fra NAVs historiske arbeidsstatistikk. Grunnet stor usikkerhet knyttet til data under
krigsarene, har vi et hull i datasettet vért fra 1940-45.

Variabelen kan vare en indikator for a4 vurdere den ekonomiske aktiviteten i skonomien, da
arbeidsledigheten har en tendens til & oke i nedgangstider. Okt arbeidsledighet kan ha
innvirkning pé boligmarkedet i den forstand at husholdningenes kjopekraft reduseres og kan
f4 problemer med & betjene l&nene sine. Vi anser derfor indikatoren som aktuell i henhold til
var problemstilling, validiteten blir imidlertid noe redusert ettersom datamaterialet ikke

strekker seg over hele vér estimeringsperiode.

Vi anser reliabiliteten som god ettersom datamaterialet har vaert subjekt for forskning og
revidering. Den kan imidlertid vaere noe svekket ettersom tidsserien pd rundt 100 ar er satt
sammen av ulike kilder, som kan ha hatt en noe ulik innsamlingsmetode og dermed

beregningsgrunnlag.

4.2.8 Vurdering av tidsseriene

Som nevnt, vurderer vi datamaterialet til bdde & vaere valid og palitelig, men til noe ulik
grad; god, middels god eller meget god. En god variabel indikerer at tidsseriens relabilitet
og/eller validitet er noe svekket, mens en meget god klassifisering vil tilsvare en tilnaermet
optimal indikator. Tidsserienes klassifisering kan variere over tidsperioden, men vi vil 1

tabell 4.1 vise til en overordnet vurdering av tidsseriene.

Basert pa overstaende vurderinger har vi kommet frem til at datagrunnlaget i vér utredning

kan klassifiseres som folger:
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VALIDITET RELIABILITET

Boligprisindeksen Meget god Middels god
Konsumprisindeksen Middels god Middels god
BNP Meget god Middels god
Pengemengde Meget god Meget god

Kredittindikator Middels god Meget god

Rente God Middels god
Arbeidsledighet Middels god Middels god

Tabell 4.1: Validitet og reliabilitet til datagrunnlaget
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S BOLIGMARKEDET I HISTORISK PERSPEKTIV

For & belyse et boligkrakks anatomi mé vi analysere og vurdere tidligere finansielle krisers
oppbygging og utvikling. Ettersom utredningen i stor grad baserer seg pa historisk
datagrunnlag og empiri, vil vi bruke tidligere kriser som referansepunkt og grunnlag for a
besvare den gitte problemstillingen. Formélet med dette kapittelet er derfor & gi en innforing
av bevegelsene i det norske boligmarkedet, samt & fremlegge de krisene som er mest aktuell 1

henhold til utredningen.

5.1 Boligprisutvikling

Utviklingen i boligprisene er en god indikator pa situasjonen i boligmarkedet og ekonomien
for evrig. Eksempelvis har boligprisene en sammenheng med utviklingen i gjeldsstrukturen,

der okte boligpriser forer til okt gjeldsbelastning i ekonomien.>

For at det skal vare lettere & tyde prisendringene i tidsperioden, har vi fremstilt den
nominelle boligprisindeksen ved en semi-logaritimisk skala. Det fremkommer av figur 5.1 at
veksten 1 boligpriser har vert stigende over tid, men det er ikke for etter 1990 at

boligprisveksten har vert av formidabel karakter.

Nominell boligprisindeks 1830-2014
(1900=100)
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=== Nominell boligpris

Figur 5.1: Nominell boligprisindeks 1830-2014°

3% (Jacobsen og Naug 2004)
%% (Norges Bank 2016a)
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For & kunne analysere utviklingen over tid ma vi se pé boligprisene i forhold til den generelle
prisutviklingen 1 gkonomien. Ved & deflatere den nominelle boligprisindeksen, enten ved
bruk av KPI eller BNP-deflatoren, finner vi en boligprisindeks som viser den reelle
markedsutviklingen. BNP-deflatoren er et uttrykk for prisendringer i samtlige sektorer i
okonomien og tar hensyn til varer produsert innenlands, mens prisniviet gitt ved KPI

. . 3
inkluderer importerte varer da de ansees som forbruksvarer.’’

Realboligprisutvikling deflatert ved KPI og BNPdeflator

(1900=100)
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Figur 5.2: Sammenligning av realboligprisene deflatert ved KPI og BNP-deflator™

Figur 5.2 fremstiller en sammenligning av realboligprisindeksen, deflatert med henholdsvis
bade KPI og BNP-deflatoren. Resultatet viser at de reelle boligprisene, til tross for noen
avvik gjennom tidsserien, i stor grad er sammenfallende. I de siste arene kan forskjellene
mellom grafene vise til at prisendringene i1 forbruksvarer har veart heyere relativt til

prisendringene i gkonomien som helhet.

Ettersom KPI inkluderer alle de prisene konsumentene stir ovenfor, samtidig som vi finner
KPI til & vaere mer palitelig enn BNP, vil vi videre i analysen benytte oss av KPI ved
deflatering av indeksene. Realboligprisindeksen gitt ved BNP-deflator kan derimot vere en

god indikator pa om boligprisene gker mer enn prisene generelt i landets totale gkonomi.

37 (Braten og Olsen 1997)
*¥ (Grytten 2011, 2004; Norges Bank 2016b, 2016a)
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Realboligprisindeks 1830-2014
(1900=100)
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===Realboligpris HP-trend

Figur 5.3: Realboligprisindeksen 1830-2014, ved 1=100

I henhold til den lange tidsperioden som undersegkes, har veksten i1 boligprisene i perioden
1830 til 1990 vert relativt svak med lite svingninger. Realboligprisindeksen, presentert i
figur 5.3, viser fem perioder som utmerker seg med henholdsvis boligbobler, boligkrakk og
hoy realprisvekst. HP-trenden, gitt ved en lambda lik 100, viser det langsiktige trendnivéet i
okonomien, og i de markerte periodene ser vi at realboligprisindeksen fluktuerer rundt

trenden.*’

Den forste observasjonen av boligkrakk i det norske boligmarkedet i var tidsperiode, var 1
forbindelse med revolusjonskrisen i 1848. I realboligprisindeksen ser vi at boligprisene
fluktuerer, men at krakket ikke pavirker trendlinjen i stor grad. Imidlertid er det
bobleoppbyggingen pa slutten av 1800-tallet og det pafelgende krakket ved arhundreskiftet
som er den forste perioden som viser et utslag i henhold til trenden i realboligprisene. Den
neste volatile perioden kom i mellomkrigstiden, 1920-40, for bankkrisen med et pafelgende
boligkrakk inntraff i 1988-93. Siden 1993 har boligprisene derimot hatt en enorm vekst, med
et henholdsvis lite tilbakeslag under finanskrisen 1 2008.

3% (Norges Bank 2016a; Grytten 2004)
* Trendkomponenten er beregnet ved et HP-filter, se kapittel 6.1.2
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For ytterligere kartlegging av boligprisutviklingen og oppbygging av eventuelle
boligprisbobler, kan vi ta utgangspunkt i figur 5.4. Grafen illustrer avviket mellom
realboligprisindeksen og en langsiktig likevektspris, her representert ved tidsseriens trend.

Sykelavvikene er beregnet ut i fra HP-trenden pé lambda lik 100.

Sykelutslag i realboligprisene 1830-2014
7,00 40 %
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1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010
====HP-trend A=100 Sykel
Figur 5.4: Forsteordensendring, sykelutslag i realboligprisindeksen pd hoyre akse®'

Sykelavvikene representerer de totale bobleverdiene i gkonomien, der et positivt avvik kan
indikere en bobleoppbygging, mens et negativ avvik kan vise til et eventuelt krakk eller
prisnedgang. Ettersom boliger kan regnes som et konsumgode, kan det tenkes at boligprisene
er preget av en viss grad av volatilitet. Vi ser at boligprisene har fluktuert rundt den
beregnede trenden, og at det er mer markante sykelutslag rundt de fem identifiserte

tidsperiodene.

*1 (Norges Bank 2016a; Grytten 2004)
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5.2 Sentrale hendelser 1 norsk boligmarkedshistorie

Gitt vér definerte tidsperiode, har vi valgt & ta utgangspunkt i fem finansielle kriser hvor
boligmarkedet har vart vesentlig pavirket. Vi vil i folgende delkapittel gi en beskrivelse av
bakenforliggende arsaker til krisenes opphav, samtidig ensker vi & fremheve boligmarkedets
utvikling under krisene. Krisene samsvarer med de angitte periodene i figur 5.3, og krisenes
tidshorisont er definert i henhold til Ola H. Grytten og Arngrim Hunnes artikkel ”An
anatomy of financial crises in Norway, 1830-2010” (2014).

5.2.1 Revolusjonskrisen 1848-1850

Den forste krisen som utmerker seg i henhold til boligmarkedet, er revolusjonskrisen i 1848-
1850. Tiden forut for krisen var preget av institusjonsbygging, liberalisering av internasjonal
handel og ekonomisk vekst. Lave renter serget for at veksten var god og investeringsvolumet

var hoyt.

Sviktende avlingsar forte imidlertid til at prisene pa rug og hvete doblet seg. Okt andel av
inntektene gikk til husholdningens nedvendige konsumvarer og industrien fikk et negativt
ettersporselssjokk. Samtidig opplevde Europa en revolusjonsbelge. Urolighetene forte til

nedgang i handel over landegrensene og den norske eksporten sank betydelig utover tiéret.

Prosentvis endring i realboligpriser 1845-1855
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Figur 5.5: Prosentvis endring i realboligpriser 1845-1855%

2 (Grytten 2004; Norges Bank 2016a)
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Fra 1842 ble det innfort en effektiv selvstandard i Norge, men som felge av redusert handel
og eksport ble sglvlageret tappet og spesidaleren mistet tillit. For & forsvare den norske
kronen ble valutapolitikken strammet inn, og den prosykliske forselen fikk negative
konsekvenser for den ekonomiske aktiviteten.”’ I 1847 falt bade boligprisene og BNP
kraftig, og krisen var etter hvert et faktum. Det norske boligmarkedet opplevde et av de
sterste krakkene i historien, der prisene falt med narmere 40 prosent.** Som vist i figur 5.5,

var det store svingninger i realboligprisene bade for og etter revolusjonskrisen.

5.2.2 Kristianiakrisen 1899 — 1905

Etter den lange depresjonen som preget 1870-80 é&rene, snudde de internasjonale
konjunkturene og Norge gikk inn i en heykonjunktur. Det ble fort en mer ekspansiv
pengepolitikk og markedet var preget av gkt optimisme grunnet positive impulser til norsk

naringsliv og framtidsforventninger basert pa ekende industrialisering og urbanisering.

I 1893 gikk pengepolitikken fra et kvotient- til differansesystem. Omleggingen frikoblet
pengepolitikken fra konjunkturene, og sentralbanken fikk nd mulighet til & regulere
pengemengde under et mer motsyklisk system. Dette medferte en vekst i pengemengden pa
64 prosent i perioden 1892-1900.* Deflasjonen ble avlest av moderat prisstigning, og

realrentene sank. Handelen okte og det ble lukrativt & investere i flere eiendeler og aktiva.

Industrialiseringen og effektiviseringen av jordbruket, bidro til ekt innflytting i de store
byene. Ettersporselen etter eiendom steg, og Norge opplevde i lopet av 1890-arene en
kraftig byggeboom. Boligbyggingen ble i denne perioden firedoblet, og var i hovedsak
finansiert med aksjeemisjoner og flere hoyrisiko-l1&n fra nyetablerte forretningsbanker.

Boligprisene i Kristiania steg med 160 prosent fra 1890 til 1899,

Norges Banks rentebevegelser i 1898-99 skapte usikkerhet i markedet, bankene strammet inn
utlanspraksisen og boblen sprakk til slutt i 1899.*” I hovedstaden gikk de nyetablerte
forretningsbankene konkurs, hvor felgene ble at boligbyggingen nermest stoppet opp i

samtlige av landets storste byer. Det var i Kristiania fallet og ringvirkningene var sterkest,

* (Hodne og Grytten 2000) s. 214 — 217
* (Grytten og Hunnes 2014) s. 27-32

* (Grytten 2015b)

** (Hodne og Grytten 1992), side 235

*" (Hodne og Grytten 2000) 5.234 - 236
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men ogsd de andre store byene opplevde boble og krakk. Fra 1899 — 1904 falt boligprisene i
Kristiania med hele 59 prosent og i Bergen var nedgangen pa 43 prosent fra 1898 — 1905.*
Omfanget i Trondheim og Kristiansand var vesentlig lavere, som illustrert i figur 5.7. Det

tok fem ar for norsk ekonomi klarte & stabilisere seg igjen.

Kristianiakrisen - Realboligpriser 1895-1908
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Figur 5.6: Prosentvis endring i realboligpriser 1895-1908%
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Figur 5.7: Prosentvis endring i realboligpriser Norges storste byer™’

* (Grytten og Hunnes 2014), Side 40
* (Grytten 2004; Bank 2016a)
%% (Grytten 2004; Bank 2016a)
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5.2.3 Mellomkrigstiden 1920 — 1940
I perioden 1920-1940 opplevde Norge tre finansielle kriser; Etterkrigsdepresjonen (1920-
23), Parikrisen (1924-27) og Den store depresjonen (1930-33). Ettersom krisene oppstod

relativt tett, har vi valgt & se pé krisene som en felles kriseperiode; mellomkrigstiden.

Da forste verdenskrig var over i 1918 kunne man endelig tilfredsstille den enorme
ettersporselen som hadde bygget seg opp i markedet under krigen. Under krigen hadde
myndighetene igangsatt flere tiltak for & begrense inflasjonen. Som resultat av tiltakene ble
konsumprisinflasjonen holdt lavere enn den naturlig skulle veaert i forhold til pengemengden,
noe som gkte pengerikheten blant publikum. Da pengerikheten ble frigjort etter krigen okte
forbruket og importen, samtidig som investeringsvolumet ble mer enn doblet. Folk begynte

a spekulere 1 bdde eiendom, aksjer og obligasjoner.

Den érlige okonomiske veksten, mélt til BNP per innbygger, var pa hele 11 prosent i 1918-
20. Fram til 1920 steg ogsé konsumprisene og engrosprisene med over 300 prosent. Det forte
til at kronens verdi uttrykt ved kjepekraft per krone i 1920 bare var en tredjedel av verdien
fra for krigen, og verdien i forhold til andre lands valuta falt til 50 prosent av sin paritet 1

forhold til amerikanske dollar.

Fra krigens start hadde statens gjeld blitt over dobbelt sa stor som de arlige inntektene, og
den formidable veksten under etterkrigsboomen manglet realokonomisk fundament. Da
norske politikere og sentralbanksjefen til slutt valgte & fore den norske kronen tilbake til pari,
betydde dette innskrenkning av pengemengde og en betydelig heoyere rente.
Innstrammingene gikk hardt utover neringslivet og ekonomien i sin helhet. I 1921 fikk
Norge det storste fallet i BNP som noensinne er registrert, pd 11 prosent per innbygger, og

okonomien gikk fra sterk inflasjon til sterk deflasjon.

Den lanefinansierte ettersporselsboomen stimulerte det norske aktivitetsnivaet, og den
enorme veksten i konsumprisene, ga reelt sett fallende boligpriser. Det var negative avvik fra
trend og generell nedgang i boligprisene helt fra 1918 — 1923. For de store massene var det

hoy arbeidsledighet og boligned, ogsa i de rene hvor mange levde ekstremt godt.”!

°! (Hodne og Grytten 1992)s. 117 — 143
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Mellomkrigstiden - Realboligpriser 1918-1944
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Figur 5.8: Prosentvis endring i realboligpriser 1918-1944

Okonomien tok seg gradvis opp igjen i drene som fulgte, men selv om Norge hadde klart a
oke pariverdien pa kronen, var det ikke for i 1927 at landet opplevde vekst igjen. Gleden
viste seg 1 midlertid & vere kortvarig ettersom USA var pd vei inn i en ny
nedgangskonjunktur. En ny krise i verdensgkonomien fulgte, hvor Norge fikk et kraftig fall
i BNP i 1930.

Den store depresjonen pavirket Norsk ekonomi i et begrenset omfang, mye grunnet en mer
liberal pengepolitikk som konsekvens av at Norge forlot gullstandarden i september 1931.
Det er sagt at det konjunkturelle vendepunktet kom ved utgangen av 1932.” Boligmarkedet
var i svert liten grad pavirket under depresjonen fra 1930-32, hvor det var nedgang i BNP og

realgkonomien.

5.2.4 Bankkrisen 1988 - 1993

Etter stagflasjonen pa 70-tallet kom det et paradigmeskifte i den ekonomiske politikken der
okonomien gikk fra & vere sterkt regulert til okt fokus pa markedsliberalisering. Finans- og
kredittmarkedene ble liberalisert, mens rentedannelsen fremdeles ble politisk styrt. Det ble
bestemt at lane - og innskuddsrenten skulle holdes under den naturlige markedsrenten, for a

stimulere til mer investering og ekonomisk vekst. I tillegg ga lave renter og gunstig

32 (Grytten 2004; Bank 2016a)
>3 (Hodne og Grytten 1992) s. 130
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boligpolitikk rimelig boligfinansiering, da formélet i boligpolitikken var at den enkelte

skulle eie sin egen bolig.

Den reelle renten i Norge var fra begynnelsen av 80 — tallet negativ, hvor pengemengden ble
doblet og utldn eokte drastisk i &rene som fulgte. Eiendoms — og aksjeprisene skjot etter hvert
1 vaeret, og aktivabobler oppstod. Med den liberale kredittpolitikken og pengerikeligheten,
hadde landet fétt en kredittfinansiert boom hvor rentenivdet og kredittvolumet ikke var

forenelige.

Likevel var tidene fortsatt gode, da oljeprisene var hoye og det var rikelig kapitalflyt inn 1
landet. Oljeprisene steg betydelig etter Gulfkrigen var over, men stupte imidlertid i 1986.>*
Fallet i oljeprisen fikk store negative konsekvenser for den norske ekonomien, og
regjeringen valgte & devaluere kronen. Devalueringen forte til lavere priser pd norske
produkter i konkurranse med utenlandske, noe som resulterte i et prispress og inflasjon 1
landet. Det ble etter hvert gjort tiltak for & stramme inn gkonomien, og rentene steg kraftig.
Norge kom da inn i en nedgangskonjunktur med fall i boligprisene, hoy gjeldsprosent og
stigende realrente. Fra 1987 til og med 1992, falt boligprisene med hele 43 prosent, samtidig
som BNP stagnerte. Publikum fikk problemer med & betjene gjelden sin, og Norge opplevde
et av historiens sterste boligkrakk.”> Enorme summer ble tapsfert av norske banker i disse

arene.

Prosentvis endring i realboligpriser 1985-1996
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Figur 5.9: Prosentvis endring i realboligpriser 1985-1996°

’* (Hodne og Grytten 1992) s. 275 - 277
>3 (Grytten og Hunnes 2014) s. 35 - 43
*% (Grytten 2004; Norges Bank 2016a)
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Akkumulert fall i realboligpris 1988-1992
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Figur 5.10: Akkumulert fall i realboligpris 1988-1992"

5.2.5 Finanskrisen 2008 — 2010

Etter bankkrisen var over fikk Norge lavere renter og investeringsvilligheten samt
oljeprisene steg. Fra 1993 har boligmarkedet vart naermest uavbrutt stigende og veksten har
vert alt annet enn moderat. Prisene pa boliger har de siste 20 drene okt med rundt 360
prosent og reelt sett er verdiene i1 dag opp mot 4 ganger heyere enn pd begynnelsen av 90 -
tallet. Olje — og gassinntektene i landet har vart en stor arsak til oppgangskonjunkturene 1
Norge de siste tidrene. I tillegg har blant annet lave renter, lonns — og kredittvekst, lav

arbeidsledighet og lite utbygging vart med pa & bidra til de heye boligprisene.

Da finanskrisen brot ut i 2008, var Norge et av de landene som kom best ut av krisen.”® Med
de heye oljeinntektene og en ekonomi som generelt gikk godt, unngikk dermed Norge at
krisen gikk utover realekonomien og arbeidsledigheten i sarlig stor grad. Klok av skade fra
tidligere erfaringer, var det blitt iverksatt flere tiltak 1 &rene som fulgte for finanskrisen,
nettopp for & unngd at en eventuell ny krise skulle gi slike ringvirkninger som forestdende

kriser hadde gitt.

Fra mai til november 2008, falt likevel prisene pé bersen med hele 64 prosent. I perioden
august 2007 til november 2008 opplevde boligmarkedet ogsa et fall pa 18 prosent.’® Fallet
ble imidlertid kortvarig, og sett bort i fra en utflating av boligprisene 1 2013, har
boligmarkedet igjen vaert stigende fra 2009.

°7 (Grytten 2004; Norges Bank 2016a)
’% (Saettem, Hellerud og Johansen 2012)
*? (Grytten og Hunnes 2014) s.44
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Prosentvis endring i realboligpriser 1993-2014
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% (Grytten 2004; Norges Bank 2016a)
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6 METODEVERKTOY

For & dekomponere gkonomiske tidsserier og belyse eventuelle sammenhenger mellom de,
benytter vi oss av ulike metodeverktey. Vi vil 1 folgende kapittel presentere ulike metoder

som er relevant for var utredning.

6.1 Trendestimering og sykler

De fleste ekonomiske tidsserier fluktuerer rundt en trend som vokser over tid.®’ Det kan
dermed vare hensiktsmessig & dekomponere tidsseriene ved en analyse for & finne den
underliggende trenden og eventuelle avvik fra den langsiktige likevekten. En slik

dekomponering er representert ved folgende trend-sykliske kurve:*>

(6.1) Ye =9t T Ct

Trendkomponenten, g;, representerer tidsseriens langsiktige utvikling, mens den sykliske
komponenten, c¢;, viser avviket mellom faktisk observasjon og trend. Konjunktursykler er
positive og negative avvik i forhold til det langsiktige trendnivaet, og utleses av sjokk fra
tilbuds- eller ettersporselssiden i ekonomien. Ikke all bevegelse rundt trendveksten kan
karakteriseres som en konjunktursykel, da endringene kan vare fordrsaket av bade maélefeil
og ungyaktigheter. Mitchell argumenterte for at en sykel derfor burde defineres ut i fra

dybde, varighet og ved at den pavirker mange sentrale gkonomiske variabler.

Hvorvidt ekonomien er i en hey- eller lavkonjunktur kan defineres ved & fastsette
vendepunktene i sykelen. Hvordan man definerer vendepunktene er avhengig av om man ser
pa klassiske sykler, der vendepunktene svarer til maksimums- og minimumsverdiene 1 gitt
tidsserier. Alternativt om man benytter seg av vekstsykler, hvor vendepunktene vil ligge der

den trendsykliske kurven vokser i lik takt som trenden.

6.1.1 Produksjonsgapet
Produksjonsgapet er et uttrykk for den samlede kapasitetsutnyttelsen i skonomien i forhold

til et normalnivd. Avviket mellom faktisk og potensiell produksjon gir en beskrivelse av

o' (Serensen og Whitta-Jacobsen 2010) s. 361
62 (Hodrick og Prescott 1997)
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okonomiens konjunkturutvikling, samtidig som det kan vere en indikator pa bade velferd og

inflasjonspress. Produksjonsgapet kan defineres pa folgende logaritmisk form:®

(6.2) ygap: =y — Y *¢

Produksjonsgapet, ygap;, representerer det prosentvise avviket mellom faktisk produksjon,
yi, og potensiell produksjon, y«, der potensiell produksjon reflekterer produksjonsnivaet gitt
fleksible priser og lenninger.** Dersom faktisk produksjon er hoyere enn den potensielle, kan
det indikere at ressursene i eokonomien er under heyt press med tiltakende pris-
kostnadsvekst. Motsatt vil det vaere en tendens i retning av velferdstap i ekonomien nar

arbeidsledigheten oker og ressursutnyttelsen er lav.*

Sykelutslagene til BNP kan beregnes ved hjelp av produktfunksjonsmetoden, multivariate
metoder, metoder som benyttere flere variabler, eller ved trendberegning. Metodene gir
henholdsvis tilsvarende resultater uten signifikante avvik.®® Ettersom trendberegning er en
enkel og teknisk metode har vi benyttet oss av HP-filter for & finne produksjonsgapet, der

trendkomponenten kan tolkes som potensiell produksjon.

6.1.2 HP-filter

Hodrick- Prescott (HP)-filteret er en metode brukt til & dekomponere gkonomiske tidsserier
til en trendkomponent og en syklisk komponent. Formalet bak filteret er & avdekke trender,
svingninger og avvik fra den underliggende trenden. Et positivt og negativt avvik fra trend
vil henholdsvis indikere hoy- og lavkonjunktur. Trendkomponenten kan avdekkes ved &

minimere folgende uttrykk:®’

Min

©3) gt

{ZZ=1 Ct2 + /12{=1[(9t — Gge-1) — (Ge—1 — gt—Z)]z} t=12,..T

Det forste leddet i1 uttrykket representerer den kvadrerte verdien til den sykliske

komponenten, c;, differansen mellom faktisk og potensiell pris. Ettersom bdde positive og

% (Bjernland, Brubakk og Jore 2004)

%% (Bjernland, Brubakk og Jore 2004)

6% (Stured og Hagelund 2012)

% (Serensen og Whitta-Jacobsen 2010) , s. 381
%7 (Hodrick og Prescott 1997)
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negative avvik skal vektes likt, kvadrerer man uttrykkene for a kartlegge bade positive og
negative bobler. Det andre leddet i ligningen viser endringene i trendveksten fra en periode

til en annen, og vektes med parameteren lambda, A.

Glatningsparameteren lambda legger en begrensning pa hvor mye trenden kan variere. Valg
av lambda er skjonnsmessig og det blir brukt ulike verdier ved forskjellige frekvenser,
avhengig av variasjonen i datamaterialet. Jo heoyere verdi av lambda, jo jevnere vil den
estimerte trendveksten vare, dvs. at trenden vil vare mer lineer.®® Etter internasjonale
standarder er det vanlig & sette A-verdien lik 100 for drlige data, 1600 for kvartalsvise og 14
400 for manedlige. Sett i forhold til Norges konjunkturutvikling har SSB kommet frem til at
en hgy lambda-verdi samsvarer bedre med norske konjunkturer de siste tidrene, og anbefaler

en A-verdi lik 40 000 for kvartalsvis data og 2500 for arlige.*

Kritikk av HP-filter

HP-filteret anses som et godt verktoy til & estimere trend og avdekke avvik. Det er imidlertid
en mekanisk fremgangsmate og mangler i stor grad teoretisk fundament, noe som gjor det
nedvendig & drefte resultatene i forhold til andre relevante indikatorer. Videre er filtreringen
1 stor grad avhengig av valg av lambdaverdi, noe som kan svekke troverdigheten til metoden

ytterligere da verdien bestemmes eksogent.

En annen svakhet ved HP-filteret er at det tildeler oppgangs- og nedgangskonjunkturer
tilsvarende lik vekt, mens nyere forskning argumenterer for periodene ikke alltid er like
lange.” Trenden og sykelutslagene er sensitiv til hvilken periode som analyseres ettersom
HP-filteret bestemmes ut i fra lengden péd konjunktursvingningene. Det foreligger
eksempelvis en risiko for at en langvarig nedgangskonjunktur kan bli underestimert ved at

filteret feilaktig nedjusterer trenden.

I tillegg er trendberegninger serlig usikre i begynnelsen og slutten av tidsserien, da
mangelen pa observasjoner for henholdsvis periode t; og ti; gjor at beregningen mangler
data for 4 fullfere filteret. Dette er kjent som HP-filterets endepunktsproblem. Nar man

filtrerer en tidsserie, skiller man ut trendkomponenten. HP-filteret bruker sdkalt tosidig

%% (Serensen og Whitta-Jacobsen 2010) s. 362
% (Benedictow og Johansen 2005)
" (Romer 1999)



44

filtrering, som tar hensyn til observasjoner bade bakover og fremover i tid for & beregne
trenden. Mot slutten av serien eksister bare data bakover tid, og det gar gradvis over til 4 bli

et ensidig filter.”'

I forsek pd a eliminere usikkerhetene knyttet til HP-filteret vil vi benytte oss av en hoyere
lambdaverdi for & oppna en glattere trendlinje. Utredningen baseres pé et arlig datagrunnlag,
og vi vil dermed velge en lambdaverdi i henhold til SSBs estimater lik A=2500. I tillegg vil
vi sammenligne trendestimeringen med en heyere lambdaverdi tilsvarende 100 000 for a
danne et bredere grunnlag for vare analyser og for & avdekke mindre tydelige sykler. Det er
imidlertid verdt & merke seg at hoye lambdaverdier ogsa kan fere til endepunktsproblemer,

ettersom en hegy lambda gir en mer linezr trend.

6.2 Sammenligning av tidsserier

6.2.1 Korrelasjonsanalyse

Korrelasjon benyttes for & vurdere i hvilken grad den sykliske komponenten til en
makrogkonomisk variabel x; beveger seg i lik eller ulik retning som den sykliske
komponenten til den avhengige variabelen, c.. I vare analyser vil c; tilsvare boligprisen.

Korrelasjonskoeffisienten mellom x og ¢ defineres som:

Yie1(xe=%)(ct—C)

(6.4) p(xec) = J

ST (xe=X) " [T (e —0)?

Hvor 'x og ¢ er gjennomsnittet til x og c. Korrelasjonskoeffisienten vil alltid ha en verdi
mellom -1 og 1. Dersom koeffisienten er lik 1, er x; og c; perfekt positivt korrelert, og
motsatt dersom verden er lik -1. I begge tilfellene er det et sterkt lineart forhold mellom de
to variablene. Skulle korrelasjonskoeffisienten vaere nar eller lik 0, er det ikke noe
systematisk forhold mellom x og c. I tilfellet hvor c; representerer den sykliske
komponenten til det boligprisene, sier vi at x varierer prosyklisk nar

korrelasjonskoeffisienten er storre enn null. En positiv korrelasjon indikerer at x stiger og

! (Bjernland, Brubakk og Jore 2004)
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faller med den avhengige variabelen. Med en negativ korrelasjonskoeffisient er x

motsyklisk. Det vil da si at x beveger seg i motsatt retning.’”

Motbevegelsene til de okonomiske variablene er ikke alltid synkronisert gjennom
konjunkturene. Noen variabler ndr vendepunktene for andre. For & méle hvordan en variabel
beveger seg tidsmessig i forhold til en annen variabel, kan vi méle korrelasjonskoeffisienten
mellom c; og verdien av x observert n perioder senere (x,+n) og n perioder tidligere (x¢-n).
Dersom p (x¢ -n, ¢;) er signifikant forskjellig fra null og sterre enn p (x;, ¢), er X, en ledende
indikator. Det vil si at en endring i x observert n perioder tidligere, kan forirsake en endring
1 boligprisene i innevarende periode. Til forskjell er x en etterfolgende variabel dersom
p (x¢+n,cy) er signifikant starre enn 0 og sterre enn p (x,c¢). Dette indikerer at x tenderer til &

o : 3
na vendepunktene sine senere enn c.’

Korrelasjonsanalyse er med andre ord et nyttig verktey for & kunne vurdere i1 hvilken grad de
makrogkonomiske variablene kan si noe om utviklingen av produksjonsgapet. I vart tilfelle
vil analysen ogsd kunne vare nyttig for & vurdere samvariasjonen mellom BNP og

boligprisene, i henhold til vir problemstilling.

Likevel skal det nevnes at det ikke vil vere tilstrekkelig & kun se pa samvariasjonen mellom
det boligprisen og én makrogkonomisk variabel, da korrelasjonsanalysen ikke tar hensyn til
at flere variabler samlet kan ha en innvirkning. Vi vil derfor ogsa benytte oss av en multippel
regresjonsanalyse, da den kan avdekke de enkelte variablenes faktiske sammenheng med

boligprisene.

72 (Serensen og Whitta-Jacobsen 2010) 5.370
3 (Serensen og Whitta-Jacobsen 2010) 5.370
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7 ANALYSE AV KONJUNKTURUTVIKLING OG

BOLIGPRISER

Formalet med denne komparative analysen er 4 underseke om det eksisterer en sammenheng
mellom konjunkturutviklingen i Norge og veksten i boligprisene. For & tydeliggjore disse
sammenhengene vil vi benytte oss av det presenterte metodeverktoyet i kapittel 6. Vi vil i

folgende kapittel kartlegge konjunktursyklene og boligprissyklene for vi foretar en

sammenligning av utviklingen.

7.1 Analyse av konjunkturutvikling i Norge fra 1830-2014

Konjunkturer defineres som svingninger i det ekonomiske aktivitetsnivdet. For a kartlegge
konjunktursituasjonen er det vanlig & se hvor sterk BNP-veksten er i forhold til trendveksten.
Selv. om en konjunktursyklus er definert gjennom variasjon i flere ulike ekonomiske

variabler, gir BNP og variasjonene i produksjonsgapet et godt bilde av det aggregerte

aktivitetsnivaet i gkonomien.’*

BNP per innbygger i faste priser, 1830-2014
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Figur 7.1: BNP per innbygger i faste priser’”

™ (Benedictow og Johansen 2005)
> (Norges Bank 2016b; Grytten 2011)
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Figur 7.1 fremstiller reelt BNP per innbygger i den angitte tidsperioden. Venstre side i
figuren viser absolutte endringer, representert ved den bla grafen. Det skraverte omradet
derimot, illustrerer periodens aggregerte vekst og er fremstilt pd logaritmisk form og viser
relative endringer i BNP. I henhold til absolutte endringer ser vi at den norske ekonomien
har vert preget av en sterk vekst, sarlig i perioden etter andre verdenskrig. Det okte
velstandsnivdet etter mellomkrigstiden er blant annet sammenfallende med at den norske
okonomien 1 ekende grad har vert preget av aktiviteten i petroleumsvirksomheten. De
relative endringene derimot, viser at veksten har vert relativ jevn over tidsperioden, med

enkelte tilbakeslag i krisetidene.

Figur 7.2 viser utviklingen av faktisk og potensiell BNP per innbygger, der potensiell BNP
er fremstilt ved to ulike glatningsparametere. For hele perioden sett under ett, ser vi at den
underliggende trenden, bade ved lambda 2500 og 100 000, har en forholdsvis jevn veksttakt
uten store svingninger. Sammenligner vi utviklingen i faktisk og potensiell BNP per
innbygger ser vi at resultatene blir tilneermet like som under figur 7.1, der avvikene er mest

fremtredende ved mellomkrigsperioden.

Utvikling i BNP per innbygger, faste priser 1830-2014
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Figur 7.2: Utvikling i reell og potensiell BNP 1830-2014"°

Produksjonsgapet, presentert ved figur 7.3, viser at norsk gkonomi ikke bare har vaert preget

av gkonomisk vekst, men har hatt perioder med tilbakeslag. Utviklingen i produksjonsgapet

7% (Norges Bank 2016b; Grytten 2011)
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har vert svart volatil frem til andre verdenskrig, hvor syklene ogsd i stor grad er
sammenfallende. Sykelutslagene mot slutten av tidsserien er noe storre ved en heyere
lambdaverdi ettersom den gir en mer linear trend. At syklene etter mellomkrigstiden er mer
stabile er i samsvar med resultatene i figur 7.1 og 7.2, som viser en relativt lav vekstrate frem

til etter andre verdenskrig.

Produksjonsgap, faste priser 1830-2014
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Figur 7.3: Produksjonsgap mdlt som prosentvis avvik fra HP-trend v/ A=2500 og A=100 000

Under de fem kriseperiodene har faktisk BNP veart negativ i henhold til trendveksten. Det
kan vaere verdt 4 merke seg at produksjonsgapet under den store depresjonen gir et sveert lite
utslag, noe som er i trdd med at den norske ekonomien ikke ble sa hardt rammet i forhold til
andre. Samtidig viser figuren at sammentrekningen i BNP per innbygger var langt sterre
under mellomkrigstiden, enn under de andre kriseperiodene. En mulig arsaksvirkning til
denne utviklingen, sarlig pa 1940-tallet, er effekten andre verdenskrig hadde pa

aktivitetsnivaet.

Vi ser at i tiden forut for kriseperiodene er preget av hoy ekonomisk aktivitet, der det er et
positivt avvik 1 ekonomiens aktivitetsnivd. En slik utvikling er i trdd med hva kriseteorien

sier, der markedet forut for finansielle kriser er preget av overoppheting.

7 (Grytten 2011; Norges Bank 2016b)
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Utredningen tar utgangspunkt i en relativt lang tidsperiode, 1830-2014, og det kan i enkelte
analyser vere hensiktsmessig 4 dele tidsserien inn 1 mindre perioder. Basert pa
konjunkturanalysen har vi valgt & dele tidsserien inn i tre avgrensede perioder som vi anser

som representative ut i fra norsk ekonomisk historie; 1830-1914, 1915-1945 og 1946-2014.

Sammentrekninger i BNP

Tabell 7.1 viser en oversikt over sammentrekningene i BNP per innbygger gitt krisens
bunnar. Bunnaret er identifisert etter hvilket ar som har sterst negativ sykelverdi, og er datert
i henhold til antagelsen om vekstsykler. Gjennom & se nédr konjunktursyklene nér sitt
bunnpunkt relativt til periodens standardavvik, kan vi fi et innblikk 1 styrken til
sykelutslagene gitt krisenes bunnér. Styrken pa sykelavviket er vist ved tallene 1

klammeparantes under minimumsverdien.

Sykelverdi, 7. = 2500 Sykelverdi, 2. =100 000

Ar Min. Verdi  Bunnir Min. Verdi  Bunnir

1848-50 -0,0758 1848 -0,0760 1848
[2,2600] [1,8729]

1899-1905 -0,0606 1905 -0,0868 1905
[1,8060] [2,1412]

Std. Avvik 1830-1914 0,0335 0,0406

1920-40

1920-23 -0,0925 1921 -0,1199 1921
[1,2982] [1,5864]

1924-27 -0,0503 1924 -0,0772 1924
[0,7056] [1,0210]

1930-33 -0,0067 1931 0,0332 1931
[0,0933] [0,4398]

Std. Avvik 1915-1945 0,0713 0,0756

1988-93 -0,0407 1990 0,0339 1993
[1,3346] [0,4298]

2008-10 -0,0358 2010 -0,1292 2010
[1,1729] [1,6388]

Std. Avvik 1946-2014 0,0305 0,0788

Tabell 7.1: Sammentrekninger i BNP ™

Produksjonsgapet gitt ved bdde A=2500 og A=100 000 gir like bunnar for konjunktursyklene,
med unntak av under bankkrisen, der styrken péd sykelutslagene er noe sterre ved en hoyere

lambdaverdi. Mellomkrigstiden er en volatil periode som er preget av tre ulike kriser, men vi

¥ (Norges Bank 2016b; Grytten 2011)
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ser imidlertid at produksjonsgapet i vér angitte tidsserie er betydelig storre under
“etterkrigsdepresjonen” pd 1920-tallet. Det skyldes de store sykelutslagene under
krigsperiodene.

Produksjonsgapet har siden finanskrisen 2008-10 vert fallende. Dette kan indikere at den
norske ekonomien er inne i en nedgangskonjunktur der avvikene fra potensiell BNP har blitt
storre og sterre for hvert r. Samtidig kan resultatet vaere en konsekvens av HP-filterets
endepunktproblem. Pa bakgrunn av denne usikkerheten velger vi & sette bunnpunktet for

Finanskrisen til ar 2010.

7.2 Analyse av realboligpriser 1 Norge fra 1830 — 2014

I kapittel 5 viste vi en generell utvikling av realboligprisene i forhold til en trendkomponent
med en lambdaverdi lik 100. Vi vil her ga nermere inn pa de observerte avvikene fra trend,

samt forsgke a kartlegge eventuelle bobler.
Trendestimering av realboligprisene, 1830-2014

300,00
250,00
200,00

150,00

DA :
50,00 / \Vd
B4

1830 1845 1860 1875 1890 1905 1920 1935 1950 1965 1980 1995 2010

====Realboligpris = =HP-trend (A=2500) HP-trend (A=100 000)

Figur 7.5: Realboligprisindeksen representert ved HP-trend lik 2.=2500 og 2=100 000"

Figur 7.5 viser boligprisenes trendvekst, der vi ser konturer av en tydelig bobleoppbygging i
henhold til de definerte kriseperiodene. Vi ser et klart negativt avvik fra trend ved alle

krisene med unntak av Kristianiakrisen. En mulig forklaring til det svake utslaget under

7 (Norges Bank 2016a; Grytten 2004)
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denne krisen er at boligprisvariabelen tar for seg boligprisene for Norge totalt, mens
Kristianiakrisen var hovedsakelig avgrenset til Kristiania. Her vet vi imidlertid at fallet 1
boligprisene var signifikant, og at byggeboomen i forkant var enorm. Grafen viser en bratt
stigning i reelle boligpriser i1 forkant av krisen, hvor boligprisene gér fra & vere under trend
til over trend pa kort tid. Det forklarer hvorfor boligprisene ikke faller under trend i lopet av
krisen, selv om fallet i boligprisene i seg selv er stort. Vi ser ogsd at svingningene har vart

klart sterre fra 1900 — tallet og fram til i dag, ssmmenlignet med perioden fra 1830.

I de periodene hvor det er positive avvik fra trend, har boligprisene steget betydelig i forhold
til andre priser i ekonomien, noe som kan tyde pa boligbobler. Da vi brukte lambdaverdi pd
100, framstar det som at boligprisene har beveget seg pa lik linje med trend fra 1998 og fram
til i dag. Ved bruk av heyere lambdaverdi ser vi en viss gkning i reelle boligpriser over trend
fra 2003 - 2009, for de igjen gar tilbake til & folge trend. Dette er et eksempel pa
endepunksfeil ved bruk av HP — filter.

Vi vet at den aggregerte veksten i1 boligpriser har vaert ekstremt hey de siste 15 drene, noe
som gjor at trenden ogsa vokser unaturlig mye. P4 grunn av manglende data framover 1 tid,
blir trenden estimert pa bakgrunn av den historiske prisutviklingen og dermed folger trenden
i storre grad de faktiske prisene pd slutten av perioden. Det gjor at en eventuell boble blir
vanskeligere & avdekke, ettersom den vil komme til uttrykk i trendlinjen. Sammenlignet med
tidligere perioder med observerte bobler, og med tanke pa prisveksten som har vert, virker

det realistisk & tro at det kan eksisterer en form for boble i dagens boligmarked.

Figur 7.6 og 7.7 viser at de reelle og nominelle sykelutslagene til boligprisene 1 stor grad er
sammenfallende gitt de ulike lambdaverdiene. Ved beregning av sykelavviket far vi mye
tydeligere fram hvor volatile boligprisene har vaert under den gitte tidsperioden. Selv om
svingningene er betydelig helt fra starten av, er det en vesentlig forskjell i perioden 1830 —
1900, og 1900 — 2014. Vi ser spesielt et klart skille etter en topp 1 1914, da ferste
verdenskrig startet.
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Sykelavvik i boligprisindeksen, reelle storrelser
1830-2014
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Figur 7.6: Sykelavvik i realboligpris 1830-2014%

Sykelavvik i boligprisindeksen, nominelle stoerrelser
1830-2014
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Figur 7.7: Sykelutslag i nominell boligpris, 1830-2014"

De starste sykelavvikene observerer vi under etterkrigstiden og under Bankkrisen, hvor de
kraftigste fallene méles i henholdsvis 1921 og 1992. Utover 1930-tallet viser HP-analysen
positive sykelutslag der boligprisene avviker signifikant fra trend. Vi vet derimot at perioden

var preget av sterk deflasjon, som folge av en stram pengepolitikk og et enske om at den

%0 (Norges Bank 2016a; Grytten 2004)
#1 (Norges Bank 2016a; Grytten 2004)
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norske kronen skulle appresiere. Sammenligner vi de reelle storrelsene med de nominelle,
skiller avviket i mellomkrigstiden seg serlig ut ettersom det ikke foreligger noen
antydninger til bobleoppbygging i de nominelle sterrelsene. Det kan dermed argumenteres
for at bobleoppbyggingen i forkant av krisen ikke skyldes en stigende boligpris, og kan
vurderes som en godartet boble. Prisene falt imidlertid med 14 % fra 1939 til 1940, og det

kan da stilles spersmal til markedets evne til & korrigere prisene selv.

Boblen som bygget seg opp for Bankkrisen pad 1980-tallet var derimot preget av sterk
prisstigning, og er den klart sterste vi observerer i var gitte tidsperiode. Her far vi et positivt
estimert avvik fra trend pa over 30 prosent, og et pafelgende negativt avvik pa naermere 40
prosent. Vi valgte i kapittel 5 & legge vekt pa de krisene hvor det har vert et boligkrakk, men

vi ser her at det har vart vesentlige avvik fra trend ogsé i flere perioder.

7.2.1 P/R — Kkoeffisienter

En annen metode for & avdekke eventuelle boligbobler pa, er & vurdere sikalte P/R-
koeftisienter. P/R er en modifisert utgave av P/E — raten som er mye brukt i forbindelse med
verdivurdering av aksjer. I motsetning til 4 se pad markedspris i forhold til fundamental verdi

av aksjer, ser man her pé forholdstallet mellom salgspriser pa boliger P, og leiepriser R.

Leieprisen er ment & reflektere inntjening pd & eie en bolig. Her antas det at leieprisen er satt
for & dekke kostnader og fortjeneste pa a eie bolig, og at de dermed gir et uttrykk for deres
antatte verdi. Salgsprisen reflekterer hvor mye markedet er villig til & gi for boligen 1
omsettingsoyeblikket, altsd markedsprisen. Ved a fortlepende dividere salgsprisen P pa
leieprisen R, fir vi et uttrykk for utviklingen i markedsprisen versus inntjeningen. Dersom
forholdet mellom markedspris og é&rlig leiepris stiger betydelig over lengre tid, og i

signifikant grad overgar den langsiktige trenden, indikerer dette en boligboble.**

For & beregne P/R-koeffisientene har vi tatt utgangspunkt i boligprisindeksen utgitt av
Norges Bank og dividerer med henhold pa leieprisindeksen. Leieprisindeksen er sammensatt
av ulike historiske konsumprisindekser og tilherende delindekser, utarbeidet av henholdsvis

SSB, Sverre Ellingsather og Norges Bank.

52 (Grytten 2009a)
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P/R-koeffisienter, 1871-2014
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Figur 7.7: P/R-koeffisienter **

Sykelutslag i P/R (A=2500)
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Figur 7.8: Sykelavvik i P/R-koeffisientene®

Ettersom leieprisindeksen ikke strekker seg lengre tilbake enn 1871, blir den ferste
kriseperioden ekskludert fra P/R-analysen. Figur 7.7 viser en relativt flat trend fra 1871 til
1930 der P/R-koeffisientene er forholdsvis stabile. Kristianakrisen gir heller ikke tydelige
utslag i P/R-verdiene, noe som kan begrunnes pa tilsvarende grunnlag som i HP-analysen.
Tiden etter forste verdenskrig er derimot preget av volatile verdier og vi kan se konturer av

en bobleoppbygging forut for boligkrakket pa 1920-tallet.

% (Grytten 2004; Ellingsaether 2007; SSB 1995, 1969; Norges Bank 2016a)
% (Grytten 2004; Ellingsaether 2007; SSB 1995, 1969; Norges Bank 2016a)
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Etter 1930 har P/R-koeffisientene hatt en svak og stabil vekst frem mot 1980. Béde i henhold
til figur 7.7 og 7.8, kan vi se at verdiene er haye og avvikende fra den langsiktige likevekten,
tilsvarende lik en bobleoppbygging. Etter at boligprisene falt i 1987 14 P/R-verdiene under
trendveksten, noe som indikerer at boligmarkedet var preget av en negativ boble der
markedsverdien av boligene var lavere enn den fundamentale verdien. En negativ boble 1

boligmarkedet tilsier at det er dyrere a leie relativt til 4 eie.

Funnene i P/R-og HP-analysen er i stor grad sammenfallende, der man kan se konturer av
bobleoppbygging bade i forkant av alle de fem kriseperiodene. Bobleoppbyggingen under
mellomkrigstiden som fremkommer av HP-analysen stottes imidlertid ikke i P/R-analysen.
Ettersom verdiene pa bolig-og leiepris ser ut til & vaere stabile og felge hverandre, samtidig
som norsk ekonomi var preget av sterk deflasjon pd 1930-tallet, velger vi & anse boblen som

godartet.

I perioden fra 1993 og frem til i dag, viser figur 7.7 en sterkt okende P/R-rate utover den
historiske trenden. Mot slutten av tidsserien md man imidlertid ta hensyn til usikre verdier
grunnet endepunktsproblematikken i analysen. Boligprisene har som tidligere nevnt hatt en
formidabel vekst 1 denne perioden, og det kan dermed stilles sporsmél til om det foreligger
en boligboble i dagens marked. Haye boligpriser vil ikke nedvendigvis tilsi at det eksisterer
en boble ettersom det finnes fundamentale faktorer i ekonomien som kan forklare

. . o 85
prisnivaet.

% (Grytten 2009a)
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7.3 Sammenligning av produksjonsgapet og boligprisene

Figur 7.9 viser arlige sykelavvik i prosent for reell BNP per innbygger og realboligpriser 1
perioden 1830-2014. Grafen gir et bilde av storrelsen pd sykelutslagene og hvordan
variablene beveger seg i henhold til hverandre. Den gir derimot ingen kvantitativ

informasjon om graden av samvariasjon mellom de ekonomiske sterrelsene.

For videre analyser har vi i henhold til SSBs estimater valgt & ta utgangspunkt i A=2500,
ettersom vi har funnet at A=2500 og A=100 000 i stor grad gir sammenfallende resultater, der

en hgyere lambdaverdi gir noe sterkere utslag.

Sykelutslag i reell BNP pr innbygger og realboligpriser
(A=2500)
40 %
30% I A‘
[ Anl
20 % A V A
10 % A
0 % ml 4III TIITMTTTTTITTITTTITN m“l
18 50 7 0 1910 w930 9 1970 1990 20
-10 % 1 v /
30 % J
-40 %
Produksjonsgap Boligprissykel
Figur 7.9: Sammenligning av produksjongsgap og boligprissykler™

En metode for & undersgke forholdet mellom BNP og boligpris, er & definere konjunkturenes
topp- eller bunnpunkt og se hvordan boligprisene beveger seg i forhold til disse. Et Burns-
Mitchell diagram kan hjelpe oss & kartlegge slike bevegelser gjennom & finne det
geometriske gjennomsnittet i tidsseriene. For & konstruere et slikt diagram ma man forst
finne konjunktursyklene og identifisere konjunkturtoppene. Metoden tar utgangspunkt i
toppene og observasjonene rundt. Ettersom dataseriene i denne utredningen er arlige, vil vi
forholde oss til tre observasjoner for og etter toppunktet. For hver av periodene normaliseres

verdien av alle observasjonene i forhold til toppunktet, og gjennom & kombinere informasjon

% (Norges Bank 2016b, 2016a; Grytten 2004, 2011)
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fra de ulike konjunktursyklene, finner vi referansesykelen. Utredningen ligger vedlagt i

vedlegg A.

Referansesykel
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

== Normalisert BNP == Normalisert boligpris

Figur 7.10: Referansesykler, BNP per innbygger og realboligpriser®’

Figur 7.10 viser at fallet i bAde BNP per innbygger og realboligpriser er sammenfallende.
Referansesykelen er basert pa konjunkturene for hele tidsperioden og viser ogsa at BNP
faller mer 1 snitt en boligprisene over den gitte perioden. Det kan vaere verdt & merke seg at
boligmarkedet ikke har vert like pdavirket som realekonomien 1 de angitte
konjunktursyklene, noe som kan pévirke resultatet. Metoden er imidlertid sveart teoretisk og
det er wvanskelig & trekke sikre konklusjoner ut i fra en slik geometrisk
gjennomsnittsberegning. I tillegg strekker tidsserien seg over nesten 200 &ar, noe som kan

medfore usikre estimater.

For & lettere sammenligne toppene og bunnene i de sykliske bevegelsene i BNP og
boligpriser, har vi beregnet et tre ars glidende gjennomsnitt av tidsserienes sykelavvik,
presentert i figur 6.11. Et glidende gjennomsnitt reduserer volatiliteten i datamaterialet slik at
et eventuelt monster 1 sykelutslagene blir lettere & identifisere. Gjennomsnittet i hver periode

blir kalkulert ved & suksessivt utelate den eldste observasjonen og inkludere den nyeste.

87 (Norges Bank 2016b, 2016a; Grytten 2004, 2011)
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Sykelutslag i reell BNP pr innbygger og realboligpris, beregnet
som 3-ars glidende gjennomsnitt
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Figur 7.11: 3-drs glidende gjennomsnitt™

Den forste tidsperioden, 1814-1914, viser ikke et klart menster pad hvordan boligprisene og
aktivitetsnivaet beveger seg i forhold til hverandre. Bade i starten og slutten av tidsperioden
ser det ut til at boligprisen leder an, men at den blir mer etterfolgende mot slutten av 1870-
tallet. Utviklingen rundt 1880-90-tallet er derimot mer uklar, da variablene ser ut til & ha en
motsyklisk tendens. Et bunnpunkt i aktivitetsnivaet 1 1887 folges av en bunn i boligprisene i

1890, samtidig som BNP igjen har nadd et toppunkt.

Fra 1915-45 ser det i midlertidig ut som bevegelsene i variablene i1 stor grad er
sammenfallende, mens produksjonsgapet ser ut til & ha en mer ledende effekt i den siste
tidsperioden. Den grafisk analysen av tre ars glidende gjennomsnitt viser ikke en klar
sammenheng mellom variablene, men den kan indikere at forholdet mellom BNP og

boligpriser har forandret seg over tid.

% (Norges Bank 2016b, 2016a; Grytten 2004, 2011)
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8 OKONOMETRISK TESTING AV
BOLIGKRAKKETS ANATOMI

I dette kapittelet vil vi ved hjelp av ekonometriske metoder besvare utredningens
problemstilling. Vi har gjennomfort en korrelasjons- og regresjonsanalyse, samt utfort ulike
tester for & avdekke analysenes og tidsserienes palitelighet. I tillegg har vi gjennomfert
tilsvarende tester 1 henhold til BNP, for & avdekke om boligprisene kan ha en betydning for
utviklingen i produksjongsgapet.

Vi vil i felgende presentere de overordnede funnene fra den empiriske analysen, for vi i

kapittel 9 vil drefte resultatene nermere.

8.1 Korrelasjonsanalyse

8.1.1 Korrelasjon mellom BNP og Boligpriser

For 4 se n@rmere pa samvariasjonen mellom BNP og boligprisene har vi utfert en
korrelasjonsanalyse hvor indikatorene tidsforskyves tre &r begge veier, for & kunne
identifisere 1 hvilken grad variablene er sammenfallende, ledende eller etterfolgende. Det
avgjores ved & se pd hvilken tidsforskyvning som gir sterkest korrelasjon med BNP, ved en
signifikansgrad pa ti prosent eller lavere. Vi har méilt korrelasjonen i sykelutslagene til
indikatorene, og resultatene er vist i bdde reelle og nominelle sterrelser. Selv om resultatene 1
stor grad samsvarer, er korrelasjonen hayere for de nominelle storrelsene. Det skyldes at ved

a bruke reelle storrelser deflaterer vi bort en stor del av sammenhengen mellom variablene.

Korrelasjonskoeffisienter for lange tidsserier kan vere misvisende ettersom forholdene, og
dermed korrelasjonen, mellom BNP og boligpris kan endre seg underveis i analyseperioden.
Ved & analysere korrelasjonen over kortere perioder kan vi fa en tydeligere oversikt over
samvariasjonen, og tar derfor igjen utgangspunkt i de fem realekonomiske krisene vi har
definert tidligere i oppgaven. Selv om kortere tidsperioder kan gi et bedre bilde pa
samvariasjonen, er det likevel viktig at det ikke blir for & observasjoner, ettersom at
korrelasjonen da vil g& mot -1, 0 eller 1. Med tanke pd dette og videre analyser, er

kriseperiodene blitt utvidet til minimum 25 ar.
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t-n t+n
-3 -2 -1 0 1 2 3
1830 - 2014 | 0.4425%**% | 0.5025 *** | 0.5430%*% | 0.5336%** | 0.2325%** | 0.3694 *** | 0.4983*%**
1830 - 1875 | 0.2925% 0.3126%* 0.3815%** | 0.4914 *** | 0.5355%** | 0.2008** 0.1296
1887 -1914 | 0.3073 0.3988%* 0.4123** 0.4109%* 0.2737 0.0979 -0.0696
1914 - 1945 | 0.4206** 0.6244%** | 0.7917*** | 0.8501%** | 0.6270%** | 0.3202* 0.0481
1975 -2005 | 0.4115%* 0.5690%* 0.7020%** | 0.7398%*% | 0.7207*** | 0.6378*** | 0.4986%%*
1985 -2014 | 0.1564 0.2703 0.4344%* 0.5314%** | 0.5150%** | 0.3508* 0.1776
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.1: Korrelasjon med BNP, nominelle storrelser ®
t-n t+n
-3 -2 -1 0 1 2 3
1830 - 2014 0.2371%*%* 0.2701%**% | 0.3612%** | 0.3648*%* | 0.2256%** | 0.1424* 0.0945
1830 -1875 -0.0796 -0.1822 0.1997 0.2415% -0.0602 -0.0749 0.2016
1887 - 1914 0.5649 *** | 04268 ** | 0.2136 0.0427 -0.1614 -0.2795 -0.3469 *
1914 - 1945 0.1596 0.2729 0.4793%*% | 0.6918*%* | 0.5920%** | 0.4773*** | 0.4401*%*
1975 - 2005 0.5337 0.6449%** | 0.5963*** | (0.3342% 0.0743 -0.1611 -0.3615*
1985 - 2014 0.6770 *#** | 0.5393**%* | 0.4010%* 0.2314 -0.0274 -0.2941 -0.4974%*%*

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.2:

Korrelasjon med BNP, reelle storrelser *°

Som nevnt tidligere er var tidsperiode preget av store svingninger i bade boligpriser og BNP,

noe som ogsa taler for store variasjoner i korrelasjonen. Korrelasjonen for nominelle

stgrrelser er relativt hgy nar vi ser hele tidsperioden under ett, og viser at boligprisene er

ledende med ett ar.

For de fem kriseperiodene gir korrelasjonsanalysen i stor grad

sammenfallende resultater, med unntak av perioden 1887 — 1914 hvor vi far t-1, og perioden

1830 — 75 hvor boligprisene er t+1.

For de reelle stgrrelsene er boligprisene sammenfallende med BNP for hele tidsperioden,

samtidig er korrelasjonen som ventet betydelig lavere. Under kriseperiodene far vi derimot

stgrre utslag pa at boligprisene er ledende, der tre av de fem periodene viser at boligprisene

er ledende med bade to og tre ars lead.

¥ (Norges Bank 2016b, 2016a; Grytten 2004, 2011)
% (Norges Bank 2016b, 2016a; Grytten 2004, 2011)
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Korrelasjonen for bade reelle og nominelle stgrrelser er klart hgyere i tidsperioden 1914-45.
Vi vet imidlertid at dette er den mer volatile delen av var tidsperiode, hvor avvikene fra trend

er store og krisene har vert flere.

Ettersom vi bruker tall pa arsbasis, er det vanskelig & avgjere om en variabel er
sammenfallende siden den kan vare ledende eller etterfolgende med bare et par méneder. Vi
kan likevel stadfeste at korrelasjonsanalysen gir klare indikasjoner pd at sykelutslagene 1
boligprisene har vert ledende eller sammenfallende i1 forhold til produksjonsgapet i flere

perioder gjennom de siste 200 arene.

8.1.2 Korrelasjon i evrige forklaringsvariabler

For & kunne avgjere hvilke makrogkonomiske variabler som skal inkluderes i videre
regresjonsanalyser, har vi malt korrelasjonen til alle vare variabler i reelle og nominelle
storrelser. Variabelen arbeidsledighet er inkludert i analysen fra perioder etter &r 1900,
ettersom tidsserien ikke strekker seg lengre tilbake enn 1904. Korrelasjonsanalysen er basert
pa tilsvarende tidsperioder som den overstdende, der kun ledende eller sammenfallende

variabler med et signifikansniva pd ti prosent eller lavere vil bli tatt med i videre analyser.

Den reelle og nominelle renten vil kun bli tatt med 1 videre analyser i de tilfellene hvor vi
finner hoy korrelasjon og signifikant verdi, samt at den er ledende. I den sammenheng vil
ikke renten fungere som et politisk virkemiddel. I en regresjonsanalyse skal det ikke benyttes
uavhengige variabler som er et mal pd det samme, eller som er sterkt korrelerte. Da M2 og
utlan er to nesten sammenfallende variabler, velger vi den variabelen som har hayest
korrelasjon og er signifikant pd lavest mulig niv4, til bruk i regresjonsanalysen. Med dette

reduseres eventuell multikollinearitet i modellen.

t-n t+n
1830-2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.2325%%%* | 0.3694*** | 0.4983*** | (0.5536*** | 0.5430*** | (0.5025%** 0.4425%**
Kreditt 0.3873%** | 0.4570*** | 0.4900%** | 0.4858*** | 0.4169*** | (0.30]14*** 0.1736**
M2 0.3297%%* | 0.3934*** | (0.4375%** | (0.4499*** | 0.4289*** | (.3706*** 0.2873***
Rente 0.3246%** | 0.3995*** | 0.4823*** | (0.5290%** | 0.4884*** | (.4246%** 0.3579%***
KPI 0.3405%** | 0.4534*** | 0.5312*** | 0.5009*** | 0.4431*** | (0.37]14%** 0.2945%**

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.3:

Korrelasjon med boligpriser for hele perioden. Nominelle storrelser
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t+n t-n
1830-2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.0945 0.1424%* 0.2256%** | 0.3648*** | 0.3611*** | 0.2701*** | (0.237]1%**
Kreditt 0.1634%** 0.2048*** | 0.2214*** | 0.2627*** | 0.1502** | 0.0053 -0.1094
M2 -0.2127*** | -0.2951%** | -0.2872*** | -0.1061 -0.0506 -0.1052 -0.1328
Rente -0.1699** -0.1864** -0.2310** | 0.0979 0.2370%** | 0.2958*** | (0.250]***
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.4: Korrelasjon med boligpriser for hele perioden. Reelle storrelser.
t-n t+n
1830-75 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.1296 0.2008** 0.5355%*% | 0.4914*** | 0.3851*** | 0.3126 ** | 0.2925 *
Kreditt 0.3265 ** | 0.3551** 0.2944** 0.2092 -0.0568 -0.3022** | -0.3397**
M2 0.2511 0.2499 0.3328 ** 0.3789*** 1 0.3100 ** 0.1210 -0.0239
Rente 0.0488 0.0140 -0.0495 -0.0993 -0.0883 -0.1818 -0.0843
KPI 0.1963 0.4539 *** 1 0.6465 *** | 0.4299 *** | (0.2572%* 0.2175 0.2415
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.5: Korrelasjon med boligpriser, 1830- 1875. Nominelle storrelser
t-n t+n
1830 - 75 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.2016 -0.0749 -0.0602 0.2415*% 0.1997 -0.1822 -0.0796
Kreditt 0.0316 -0.0561 -0.1770 0.1229 -0.0610 -0.3227 ** -0.4620%***
M2 0.0416 -0.1165 -0.1242 0.1964 0.1189 -0.2088 -0.3683**
Rente 0.0926 -0.0343 -0.5470%** -0.0594 0.2253 0.3198 ** -0.0864
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.6: Korrelasjon med boligpriser, 1830-1875. Reelle storrelser
t-n t+n
1887-1914 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP -0.0696 0.0979 0.2737 0.4109 ** | 0.4123 ** | (0.3988 ** 0.3073
Kreditt 0.5361 *** | 0.6106 *** | (0.5715 *** | (0.4284** 0.1610 -0.1298 -0.3213
M2 0.2901 0.2500 0.0992 -0.0316 -0.1739 -0.3401 -0.4208 **
Rente -0.3328 -0.1599 -0.1054 -0.2172 -0.3717 | -0.3416 * -0.2762
KPI -0.2834 -0.1628 -0.0464 0.0546 0.1065 0.0925 0.1254
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.7: Korrelasjon med boligpriser, 1887-1914. Nominelle storrelser
t-n t+n
1887-1914 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP -0.3469* -0.2795 -0.1614 0.0427 0.2136 0.4268 ** 0.5649%**
Kreditt 0.8006%** | 0.8127%** | 0.7382*** | (0.5679*** 0.2273 -0.0686 -0.3024
M2 0.3197 0.1217 -0.1776 -0.3236 -0.4346** | -0.6136%** | -0.6812%**
Rente -0.1276 -0.1473 -0.1281 0.1833 0.1724 0.2158 0.0514

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.8:

Korrelasjon med boligpriser, 1887-1914. Reelle storrelser.
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t-n t+n
1914-1945 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.0481 0.3202 * 0.6270%** | 0.8501 *** | 0.7917 *** | (0.6244 *** 0.4206 **
Kreditt 0.0596 0.4545 ** | 0.7560 *** | 0.8606 *** | 0.7731 *** | (0.4804 *** 0.0785
M2 0.2721 0.4968 *** | 0.6799 *** | 0.7832 *** | (.7542 *** | 0.5676 *** 0.2769
Rente 0.1454 0.3147 * 0.5887*** | 0.6485 *** | (.4594 *** 0.1699 -0.1557
Arbeidsledighet 0.1333 0.0742 0.1552 -0.3650 ** | -0.4366 ** | -0.4490 ** | -0.4835 ***
KPI 0.2542 0.5829 *** | (0.8096 *** | 0.8728 *** | (.7515 *** | (.5233 *** 0.2120
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.9: Korrelasjon med boligpriser, 1914-1945. Nominelle storrelser
t-n t+n
1914-1945 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.4401 ** | 0.4773 *** | 0.5920 *** | 0.6918 *** | (0.4793 *** 0.2729 0.1596
Kreditt 0.3932 *#* | 0.5379 *** | 0.6490 *** | 0.6089 *** | (0.5235 *** | (0.4003 ** 0.3045
M2 -0.4174 ** | -0.5104%** | -(0.5037 *** -0.2850 0.0229 0.1969 0.3549 *
Rente -0.5291*** | -0.5979*** | -0.5038 *** -0.0677 0.2384 0.3425 * 0.4607 **
Arbeidsledighet 0.0351 0.1398 0.2410 0.5054 *** | (0.7433 *** | (0.7869 *** | 0.6608 ***
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.10: Korrelasjon med boligpriser, 1914-1945. Reelle storrelser.
t-n t+n
1975-2005 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.4986 *** 0.6378 *** | 0.7207 *** | 0.7398 *** | 0.7020 *** | 0.5690 *** | 0.4115 **
Kreditt 0.7617 **x* 0.8047 *** | 0.7950 *** | 0.7260 *** | 0.5483 *** | 0.2445 -0.0789
M2 0.7142 *** 0.7063 *** | 0.6485 *** | 0.5368 *** | (0.4295 ** | 0.2962 0.1335
Rente 0.4414 ** 0.5629 *** | 0.6918 *** | 0.7594 *** | (0.7238 *** | 0.5781 *** | 0.4260 **
Arbeidsledighet | 0.3862** 0.1813 -0.1318 -0.4723 *#* | .0.6599%** | -0.6624*** | -(0.5335%**
KPI 0.6104 *** 0.6047 *** | 0.5597 *** | 0.4636 *** | 0.3193 * 0.1070 -0.0611
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.11:  Korrelasjon med boligpriser, 1975-2005. Nominelle storrelser.
t-n t+n
1975-2005 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP -0.3615 * -0.1611 0.0743 0.3342 * 0.5963 *** | 0.6449 *** | (0.5337 ***
Kreditt 0.6423 *** 0.6856 *** | 0.6788 *** | 0.6123 *** | 0.4097 ** | 0.0714 -0.3035
M2 -0.0790 -0.2161 -0.3091 * -0.3483 * -0.2930 -0.2203 -0.2751
Rente 0.3243* 0.2484 0.0839 -0.0591 -0.1049 -0.0687 -0.0343
Arbeidsledighet | 0.2030 -0.0595 -0.3943 ** | -0.6926 *** | -0.8341*** | -0.7719%** | -0.5902***

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.12: Korrelasjon med boligpriser, 1975-2005. Reelle storrelser.
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t-n t+n
1985-2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP 0.1776 0.3508* 0.5150%** | 0.5314%** | 0.4344%** 0.2703 0.1564
Kreditt 0.6362 *** 0.7353 *** | 0.7597 *** | 0.6373*** | 0.3507 * 0.0046 -0.2707
M2 0.5013 **x* 0.4558 ** 0.4027 ** | 0.1798 -0.1135 -0.2842 -0.3605*
Rente 0.5623 **x* 0.5827 *** | 0.6153 *** | 0.5815*** | 0.4310** | 0.2310 0.0471
Arbeidsledighet | 0.2918 -0.0468 -0.4262 ** | -0.7216%** | -0.8099*** | -0.7159*** | -0.5672%**
KPI 0.1390 -0.0245 -0.2288 -0.4113%* -0.7267%%* | -0.8359%** | -0.6980%***
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.13:  Korrelasjon med boligpriser, 1985-2014. Nominelle storrelser.
t-n t+n
1985 - 2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
BNP -0.4974 *** | -0.2941 -0.0274 0.2314 0.4010%* 0.5393 #** | (0.6770 ***
Kreditt 0.6523 **x* 0.7699 *** | 0.8017 *** | 0.7162 *** | 0.5081 *** | 0.2206 -0.0656
M2 -0.1608 -0.2213 -0.2420 -0.2486 -0.2796 -0.1630 0.0199
Rente 0.1543 -0.0635 -0.3197* -0.3703 ** | -0.4051** | -0.2577 -0.1267
Arbeidsledighet | 0.2020 -0.1784 -0.5412 ** | -0.7852*%* | -0.8077*** | -0.6865%*** | -0.5183***

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.14:

8.2 Testing av tidssserier

Korrelasjon med boligpriser, 1985-2015. Reelle storrelser.

For & sikre gode testmodeller er det viktig at enkelte regresjonsforutsetninger er oppfylt. Vi

tester her for de forutsetningene vi mener er nedvendig for at vére tidsdata skal gi valide

regresjonsresultater.

8.2.1 Normalfordeling

I en god modell ber sannsynligheten for & overestimere eller underestimere en verdi vaere

omtrent det samme. De fleste statistiske tester, deriblant korrelasjons- og regresjonsanalyser,

krever derfor at datamaterialet er tilnaermet normalfordelt, noe som ofte ikke er tilfellet for

tidsseriedata. °!

°! (Tjenndal 2015)
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Under presenterer vi en grafisk framstilling av feilleddet for hele tidsperioden 1830 — 2014.
Som vi ser gir vare tidsdata en narmest perfekt normalfordeling, og gir dermed et godt

grunnlag for de pafelgende analysene.

© o
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Figur 8.1 og 8.2 : Normalfordeling, reelle verdier og nominelle verdier

8.2.2 Stasjonaritet

Dersom det benyttes ikke-stasjonere tidsserier i en tidsserieanalyse, er det fare for at
resultatene vil bli spurigse. Det vil si at resultatene vil framsta som en forklaring pa et arsak -
virkning — forhold, uten & faktisk vaere det. Sammenhengen skyldes da en bakenforliggende

variabel.

For & teste om vare data er stasjonere, og dermed ogsd valide, har vi benyttet oss av en
utvidet Dickey — Fuller test, ogsa kalt ADF — test. For & unnga at testobservatoren blir for lav
og lar variablene besta testen uten & vere stasjoner, brukes ”Schwarz-Bayesian Information

Criteria” (SBIC), for & avgjore antall lags som skal brukes. *

ADF — testen er utfort for hele tidsperioden, samt de tre delperiodene vi benyttet 1 kapittel
7.1. Det er gjort for & underseke om tallene ogsd er stasjonere i kortere tidsrom. Forst
presenteres variablene uten endringsform for hele perioden, deretter pa endringsform for hele

perioden og delperiodene.

For de reelle storrelsene er realrenten den eneste variabelen som er stasjoner pd 1 % niva
uten & std pa endringsform, bdde med og uten trend. Det skyldes at ved & fjerne inflasjonen

fijernes ogsd mye av endringene i variabelen, slik at den framstar stasjonar. Det ser vi ogsa

%2 (Brooks 2014)
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med tanke péd at den nominelle renten uten endringsform ikke er stasjoner. Her er derimot

bade BNP og boligprisene stasjoner, samt kreditt med trend.

HP — filteret benyttes for a fjerne den stokastiske trenden som ADF identifiserer nar
variablene er pé sin opprinnelige form. Vi ser da at alle variablene med unntak av utlén blir
stasjoner for de reelle storrelsene, og alle med unntak av kreditt og pengemengde malt med
trend for de nominelle storrelsene. For de tre delperiodene er resultatene varierende. 1915 —
1945 skiller seg ut som den perioden hvor vi far ferrest stasjonere resultater. Igjen vet vi at
dette er den mest volatile perioden i var tidsperiode, noe som kan vare arsaken til at
tidsdataene framstar som ikke-stasjonzr. Det er generelt storre problemer knyttet til
stasjonaritet for kortere tidsperioder. Arsaken til dette kan skyldes at variablene i kortere
perioder er en respons pd hverandre. At variablene ikke er stasjonare i enkelte tidsperioder
kan ogsa eke sjansen for autokorrelasjon i modellene. Vi anser likevel variablene som gyldig

for videre analyser.

ADF-test —1830-2014

1830 - 2014 Antall lags Testverdi med trend | Testverdi uten trend
BNP 2 -3.494 ** -3.522 #**
Boligpriser 1 -3.573 ** -2.897 **

M2 1 -3.563 ** -2.298

KPI 6 5.901 13.258
Kreditt 1 -3.619 ** -2.538

Rente 6 -1.152 -1.407

1904 — 2014

Arbeidsledighet 2 -2.409 -2.423
*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pd 1% niva

Tabell 8.15:  ADF-test, nominelle verdier uten endringsform — 1830-2014

1830 - 2014 Antall lags Testverdi med trend | Testverdi uten trend
BNP 2 1.225 7.741
Boligpriser 1 1.518 2.945

M2 1 -2.981 -2.053
Kreditt 5 6.040 9.062

Rente 1 S7.729%** -7.667%**
1904- 2014

Arbeidsledighet 2 -2.409 -2.423
*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.16: ADF-test, reelle verdier uten endringsform — 1830-2014
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1830 - 2014 Antall lags Testverdi med trend | Testverdi uten trend
BNP 2 -3.289 * -3.208 ***
Boligpriser 6 -5.948 *** -5.961 ***

M2 2 -2.526 -2.533 *

KPI 2 -2.95] #H* -2.959 **
Kreditt 2 -2.541 -2.521%*
Rente 1 -4.060 *** -4.071 ***
1904-2014

Arbeidsledighet -3,694 ** 3,710 ***

*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.17: ADF-test, ved nominelle sykelverdier — 1830-2014

1830 - 2014 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP 2 -5.94( *#* -5.958 ##*
Boligpriser 1 -6.467 *H* -6.483 *#*

M2 2 -6.075 *#* -6.092 *#*
Kreditt 2 -3.428 * -3.437 **
Rente 1 =7.729 A -7.667 *H*
1904-2014

Arbeidsledighet -3,694** 3,710 *#*

*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pd 1% niva

Tabell 8.18:  ADF-test, ved reelle sykelverdier — 1830-2014

ADF-test 1830-1914
1830 - 1914 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP 2 -3.095 -3.129 **
Boligpriser 6 -5.587 *#* -5.613 *#*
M2 2 -3.165* -3.191 **
KPI 2 -3.531 ** -3.563 *#*
Kreditt 2 -2.345 -2.371
Rente 6 -0.172 -0.387

*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.19:  ADF-test, ved nominelle sykelverdier 1830-1914
1830 - 1914 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP 6 -4.304 *** -4.344 *H*
Boligpriser 2 =7.123 A =7.160 ***
M2 1 -4.517 *#* -4.538 A
Kreditt 1 -3.397 * -3.418 **
Rente 0 -7.410 *H* =7.450 A

*=stasjoner pd 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.20: ADF-test, ved reelle sykelverdier 1830-1914
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ADF-test 1915-1945

1915 - 1945 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP 6 -2.421 -2.390
Boligpriser 1 -3.882 ** -3.761 ***

M2 2 -2.484 -2.390
Arbeidsledighet 1 -1.720 -1.769
Kreditt 2 -6.287 *** -5.129 #**
Rente 1 -1.720 -1.769

KPI 2 -2.392 -2.321

*=stasjoneer pad 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.21:  ADF-test, ved nominelle sykelverdier 1915-1945
1915 - 1945 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP | -2.843 -2.881 *
Boligpriser 1 -1.894 -1.898
M2 2 -2.397 -2.420 *
Arbeidsledighet 1 -1.720 -1.768
Kreditt 2 -1.458 -1.590
Rente | -3.127 * -3.184 **
*=stasjoneer pad 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.22:  ADF-test, ved reelle sykelverdier 1914-1945

ADF-test 1946-2014
1946 - 2014 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP | -1.974 -2.001
Boligpriser 2 -2.402 -2.418
M2 | -1.648 -1.659
Arbeidsledighet 2 -3.621 ** -3.636 ***
Kreditt 2 -2.474 -2.476 *
Rente | -2.300 -2.319
KPI 2 -1.517 -1.525
*=stasjoneer pad 10% niva **=stasjonar pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.23:  ADF-test, ved nominelle sykelverdier 1946-2014
1946 - 2014 Antall lags Testverdi med trend Testverdi uten trend
BNP 2 -2.669 -2.737 *
Boligpriser 2 -2.753 -2.774 *
M2 1 -4.085 ** 4. 1171 ***
Arbeidsledighet 2 -3.621 ** -3.636 ***
Kreditt 2 -3.994 ** -3.973 *x*
Rente 1 -5.120 *** -5.159 #**
*=stasjoner pad 10% niva **=stasjonaer pa 5 % niva, ***=stasjoner pa 1% niva

Tabell 8.24:

ADF-test, ved reelle sykelverdier 1946-2014
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8.2.3 Multikollinearitet

Dersom to eller flere variabler er sterkt korrelerte, vil det vaere en fare for at det eksisterer
multikollinearitet mellom variablene. Det vil si at resultatene ikke vil vaere helt til & stole pa,
ettersom variablene praktisk talt maler det samme. Likevel er det kun perfekt, ikke hay,

multikollinearitet som bryter med regresjonsforutsetningene.

For 4 teste vare modeller for multikollinearitet har vi benyttet oss av en ”Variance inflation
factor —test”, ogsd kalt "VIF — test”. Det er vanskelig & fastsld hva som er for mye
multikollinearitet, men en tommelfingerregel sier at en VIF — verdi under 10 er
uproblematisk.” I vire modeller finner vi at samtlige av variablene maler verdier godt under
denne grensen. Kun for nominelle storrelser i perioden 1914 - 45 for BNP og KPI VIF -
verdi i overkant av 10. Vi kan dermed konkludere med at det eksisterer svert liten grad av

multikollineraritet i vare data. VIF — testene ligger vedlagt i vedlegg B og C.

8.3 Regresjonsanalyse

Regresjonsmodellene fremstilt i tabell 8.25 og 8.26 er basert pé resultatene fra stasjonaritets
— og korrelasjonsanalysen. Ettersom vi ensker & finne ut hvilke variabler som pavirker
utviklingen i boligprisene, har vi kun tatt utgangspunkt i ledende og sammenfallende verdier.
Vi har i tillegg valgt & inkludere boligpris med ett ar lead i alle regresjonsmodellene,

ettersom nivaet og verdien pa aktivapriser tenderer & vere pavirket av tidligere priser.

PERIODE REGRESJONSMODELL

1830 -2014 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-1) + KPI (-1)

1830 - 1875 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (-1)+ Kreditt (-2) + KPI (-1)

1887 —-1914 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-2)

1914 — 1945 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (0) + Arbeidsledighet (0) + KPI (0)

1975 - 2005 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-2) +Arbeidsledighet (-3) + KPI (-3)

1985 -2014 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-1) + Rente (-1) + Arbeidsledighet
(0) + KPI (0)

Tabell 8.25:  Multivariate regresjoner med nominelle verdier

%(Tjenndal 2015)
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PERIODE REGRESJONSMODELL

1830 —-2014 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (0)

1830 - 1875 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Rente (-1)

1887 —-1914 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (-3)+ Kreditt (-2)

1914 — 1945 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) +Kreditt (-1)+Rente (-2) + Arbeidsledighet (0)
1975 - 2005 Boligpris = Boligpris (-1)+ BNP (0) + Kreditt (-2) + Rente(-3) +Arbeidsledighet (0)
1985 -2014 Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (-3) + Kreditt (-1) + Arbeidsledighet (0)

Tabell 8.26:  Multivariate regresjoner med reelle verdier

Ved utferelse av regresjonsmodellene finner vi at p-verdiene til variablene ikke blir
signifikant 1 alle tilfeller. Testing for autokorrelasjon, ved hjelp av Ljungbox — test, viser
ogsd at det eksisterer autokorrelasjon i1 de kortere tidsperiodene. Tilstedeverelse av
autokorrelasjon, og det faktum at variablene i enkelte tidsrom ikke er stasjonere, kan vere
med pé a forklare disse resultatene. I kortere perioder vil utviklingen i én forklaringsvariabel
vare mer avhengig av utviklingen i de andre variablene. Samvariasjonen mellom variablene
vil dermed vare sterkere i begrensede tidsperioder. Det vil med andre ord ikke vare mulig a
fljerne tilstedevarelsen av autokorrelasjon. Vi anser ikke dette som et problem for vart
analyseformal, da vi i utredningen undersgker hvilken sammenheng variablene har med

utviklingen 1 boligprisene.

Videre viser de lave signifikansnivdene fra F-testene at det er en avgjerende sammenheng
mellom boligpris og de evrige forklaringsvariablene, og regresjonsmodellene kan dermed

ansees som velegnet til & forklare boligprisene.

Tabellene 8.27 og 8.28 viser regresjonsresultatene ved nominelle og reelle storrelser.
Resultatene er fremstilt med utgangspunkt i regresjonskoeffisientene og standardavviket som
star 1 parentes. Ettersom sykelutslagene er beregnet pd logaritmiske verdier, kan
regresjonskoeffisientene tolkes som den prosentvise ekningen i boligpris, gitt én prosents

okning i forklaringsvariabelen.
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1830-2014 1830-1875 1887-1914 1914-45 1975-2005 1985-2014
Boligpris (-1)  0,5474*** 00119  0,6266***  -0,0868  0,6243%** (,7020%**
(0,0628)  (0,1403)  (0,1576)  (0,1330)  (0,1453)  (0,1538)

t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 t-1
BNP 0,0656 -0,2945 0,0169 0,1511 0,3168 -0,4427
(0,1139) (0,3823)  (0,2731)  (0,1362)  (0,3760) (0,3676)
t=0 t-1 t=0 t=0 t=0 t=0
Kreditt 0,0606 0,4560 0,4680  0,2575***  0,3104 0,5748%#*
(0,0493) (0,2925)  (0,3229)  (0,0648)  (0,2145) (0,1889)
t-1 t-2 t-2 t=0 t-2 t-1
Rente 2,6493
(1,9008)
t-1
Arbeidsledighet -0,1691  4,3275%%  -3,4954%**
(0,7029)  (1,7604) (2,0212)
t=0 t-3 t=0
KPI 0,1224 1,2998*** 0,4610 -0,3669  2,1996%**
(0,1242) (0,0155) (0,0872)  (0,3730) (0,5327)
t-1 t-1 t=0 t-3 t=0
Observasjoner 184 44 26 30 28 29
R’ 0,5305 0,4502 0,6378 0,8964 0,85 0,8723
Justert R? 0,5200 0,3938 0,5884 0,8748 0,8159 0,8375
F-verdi 50,56 7,98 12,91 41,54 24,93 25,04
P-verdi (F) 0,000 0,0001 0 0 0 0

Tabell 8.27:  Regresjonsresultater med nominelle storrelser
*=stasjoncer pd 10% niva **=stasjoncer pd 5 % nivd, ***=stasjoncer pa 1% nivd

Regresjonskoeffisientens sterrelse vil avhenge av hvilke variabler som inkluderes i
regresjonsmodellen. I enkelte modeller finner vi en invers sammenheng mellom variablene
som ikke ble oppdaget i korrelasjonsanalysen. Dersom flere variabler i en regresjon er sterkt
positivt korrelert, kan det resultere i at et gitt niva i den ene forklaringsvariabelen vil kunne
pavirke den andre negativt. Dermed pavirkes koeffisientenes marginaleffekt i modellen.
Ettersom koeffisientene vil variere i henhold til modellens konstruksjon og tilstedevearelse
av autokorrelasjon, vil vi vaere forsiktig med & anta at det er en kausal drsakssammenheng.
For de regresjonene hvor vi har brukt negativt korrelerte variabler derimot, vil en negativ
koeffisient reflektere nedgangen i1 variabelen ved en én prosents ekning i den avhengige

variabelen. Eksempelvis for arbeidsledigheten som er en motsyklisk variabel
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1830-2014 1830-1875 1887-1914 191445 1975-2005  1985-2014
Boligpris (-1)  0,5918%** 0,1733 0,3229* 0,6419%** 0,4603* 0,4992%**
(0,0614) (0,1392) (0,1763) (0,2054) (0,2693) (0,1730)
t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 t-1
BNP 0,2895 0,1253 0,4844 0,7622%*  -2,6906%** -0,6012
(0,2038) (0,5026) (0,5168) (0,3489) (0,9435) (0,4491)
t=0 t=0 t-3 t=0 t=0 t-3
Kreditt 0,1204%* 1,4224*** -0,0061 0,50271 #** 0,3460
(0,0070) (0,4627) (0,1726) (0,1909) (0,2161)
t=0 t-2 t-1 t-2 t-1
Rente -1,1148%%* -0,2410 1.2419
(0,2929) (0,1793) (0,1909)
t-1 t-2 t-3
Arbeidsledighet -0,1775 -5,9754** -3,0570
(1,3311) (3,6042) (2,3889)
t=0 t=0 t=0
Observasjoner 184 45 25 29 28 27
R’ 0,4440 0,3009 0,7335 0,7999 0,8400 0,8448
Justert R? 0,4350 0,2497 0,6954 0,7564 0,8037 0,8165
F-verdi 47,9600 5,8800 19,2600 18,3900 24,5200 29,9300
P-verdi (F) 0,0000 0,0020 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Tabell 8.28:  Regresjonsresultater med reelle storrelser

*=stasjoncer pd 10% nivd **=stasjoncer pd 5 % nivd, ***=stasjoncer pda 1% nivd

I henhold til modellenes forklaringsgrad (R”), viser resultatene at de nominelle verdiene

jevnt over har en heyere forklaringskraft enn de reelle sterrelsene, noe som er forenelig med

korrelasjonskoeffisientene. For hele tidsperioden sett under ett, er forklaringsgraden relativt

lav. Det skyldes at i en periode pa 200 ar vil det vaere langt flere variabler som spiller inn pa

utviklingen enn vi har kunnet inkludere i vare modeller. For kriseperiodene har bade ujustert

og justert R* hoye verdier, der sistnevnte er noe lavere. Vi ser at modellenes forklaringsgrad

oker i1 de siste tre periodene, fra og med 1914. Resultatene samsvarer ogsa med funnene i

korrelasjonsanalysen, hvor vi ser at styrken 1 korrelasjonen egker jo lengre ut i kriseperiodene

vi kommer.
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8.4 Testing med BNP som avhengig variabel

I korrelasjonsanalysen mellom boligpris og BNP finner vi grunnlag for at boligprisene i flere
av tidsperiodene er ledende med ett til tre &r. For & ytterligere underseke boligprisenes
forklaringskraft pd BNP, vil vi i folgende delkapittel utfore regresjonstester med BNP som

avhengig variabel.

Vi har utfert en korrelasjon- og regresjonsanalyse pd de fem tidsperiodene hvor boligprisene
var signifikant ledende i forhold til BNP. Ved nominelle sterrelser fant vi at boligpris var
ledende 1 hele tidsperioden (t-1) og i 1887-1914 (t-1), og periodene 1887-1914 (t-3), 1975-
2005 (t-2) og 1985-2014 (t-3) ved reelle.

8.4.1 Korrelasjon mellom BNP og forklaringsvariablene

Tabell 8.29 til 8.33 viser korrelasjonen til forklaringsvariablene i henhold til BNP.

Resultatene viser, i samsvar med gkonomisk teori, at samtlige av variablene er ledende eller

sammenfallende relativt til produksjonsgapet.

t-n t+n
1830-2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
Boligpris 0.4425%*% | 0.5025%** | 0.5430%** | 0.5336%** | 0.2325%** | 0.3694%** | (0.4983***
Kreditt 0.5578*** | 0.6394*** | 0.6886*** | 0.6655%** | 0.5727*** | 0.4316*** | 0.2666%**
M2 0.6697%** | 0.7980*** | 0.8728*** | 0.8649%** | (0.7626%** | (0.6128%** | (.4522%**
Rente 0.3322%** | (0.3584*** | 0.3755*%** | 0.3661*** | 0.3050*** | 0.2206*** 0.1524%**
KPI 0.7044%*% 1 0.8367*** | 0.9185*%** | (0.8944%** | (0.7286%** | 0.5262*** | (0.3362%**
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.29:  Korrelasjon med BNP, 1830-2014. Nominelle storrelser.
t-n t+n
1887-1914 -3 -2 -1 0 1 2 3
Boligpris 0.3073 0.3988** 0.4123%* 0.4109%* 0.2737 0.0979 -0.0696
Kreditt 0.1436 0.4759%* 0.6464%** | (.5858%** 0.3777* 0.0462 -0.3396*
M2 -0.1649 0.2043 0.5152%** | 0.5759%** 0.4701** 0.2051 -0.0863
Rente -0.0191 0.3356* 0.5548%** | (0.5015%** 0.3253* 0.0838 -0.1677
KPI -0.0408 0.4391%** 0.7953*** | 0.8847%** | 0.6913*** | (0.3377* -0.0209

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.30:

Korrelasjon med BNP, 1887-1914. Nominelle storrelser
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t-n t+n
1887-1914 -3 -2 -1 0 1 2 3
Boligpris 0.5649 *** | (0.4268 ** 0.2136 0.0427 -0.1614 -0.2795 -0.3469 *
Kreditt 0.1904 -0.0288 -0.2452 | -0.4832%%* | -0.5921*** | -0.6150%** | -0.6147%**
M2 -0.4810%* | -0.4496** | -0.3431* -0.2844 -0.2486 -0.1331 -0.0208
Rente 0.3349 0.2613 0.0413 -0.1366 -0.3573* -0.3562* -0.2522
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.31: Korrelasjon med BNP, 1887-1914. Reelle storrelser.
t-n t+n
1975 - 2005 -3 -2 -1 0 1 2 3
Boligpris 0.5337 0.6449%** | (0.5963%** 0.3342% 0.0743 -0.1611 -0.3615*
Kreditt 0.3693 0.4286%** 0.4258%** 0.2277 -0.1263 -0.5108*** | -0.7335%**
M2 -0.4739%** -0.2934 0.0274 0.2433 0.1266 -0.0373 -0.2494
Rente -0.0924 -0.1322 -0.1410 0.1350 0.2358 0.2358 -0.0642
Arbeidsledighet -0.1706 -0.5141%*%* | -0.7617%** | -0.7272%** | -0.4214%* -0.0523 0.2424
* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01
Tabell 8.32: Korrelasjon med BNP, 1975 — 2005. Reelle storrelser
t-n t+n
1985 - 2014 -3 -2 -1 0 1 2 3
Boligpris 0.6770 *** | (.5393%** 0.4010%** 0.2314 -0.0274 -0.2941 -0.4974%%*
Kreditt 0.4912%** 0.3799%*%* 0.2263 0.0090 -0.2913 -0.5860*** | -0.7856***
M2 -0.0240 0.1318 0.2209 0.2313 0.1768 0.1266 0.0770
Rente -0.1319 -0.2183 -0.2915 -0.1475 -0.0446 0.0202 0.1230
Arbeidsledighet | -0.5430%** | -0.5922*%* | -0.5566*** | -0.4264%* -0.1806 0.1203 0.3350*

* = signifikant for p < 0.1 ** = signifikant for p < 0.05 *** = signifikant for p < 0.01

Tabell 8.33: Korrelasjon med BNP, 1985 — 2014. Reelle storrelser.

8.4.2 Regresjonsanalyse

Tabell 8.34 og 8.35 viser regresjonsmodellene for de aktuelle periodene utarbeidet med

utgangspunkt i overstdende korrelasjonsanalyse.

PERIODE REGRESJONSMODELL

18302014 BNP = Boligpris (-1) + M2 (-1) + Rente (-1) + KPI (-1)
1887 — 1914 BNP = Boligpris (-1) + Kreditt (-1) + Rente (-1) + KPI (0)
Tabell 8.34:  Multivariate regresjoner med nominelle verdier
PERIODE REGRESJONSMODELL

1887 — 1914 BNP = Boligpris (-3) + Kreditt (0)

1975 - 2005 BNP = Boligpris (-2) + M2 (-1) + Arbeidsledighet (-1)
1985 -2014 BNP = Boligpris (-3) + Kreditt (-3) + Arbeidsledighet (-2)
Tabell 8.35:  Multivariate regresjoner med reelle verdier
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Det er verken tilstedevaerelse av multikollinearitet eller autokorrelasjon 1 de gitte
regresjonsmodellene, vist ved Ljungbox og VIF - testene vedlagt i vedlegg D. Tilsvarende
som ved regresjonene med boligpris som avhengig variabel, er ikke p-verdiene til
korrelasjonskoeffisientene signifikante. Signifikansnivaet ved p-verdiene til F-testen, viser

imidlertid at modellene er godt egnet til & forklare endringene i1 produksjonsgapet.

Nominelle regresjoner Reelle regresjoner
1830-2014 1887-1914 | 1887-1914 1975-2005 1985-2014
Boligpris 0,1070** 0,1188** 0,1264** 0,0276 0,1168*
(0,0432) (0,0481) (0,0459) (0,0363) (0,0643)
t-1 t-1 t-3 t-2 t-3
Pengemengde 0,2506%** 0,0920
(0,0520) (0,0831)
t-1 t-1
Kreditt 0,3263%%* 0,1430 -0,8356
(0,0943) (0,0912) (0,8813)
t-1 t=0 t-3
Rente 0,6987 -0,3220
(0,5823) (2,9428)
t-1 t-1
KPI 0,7215%*%  (0,9256)***
(0,0804) (-0,0091)
t-1 t=0
Arbeidsledighet -1,7760%** -0,8356
(0,5896) (0,8813)
t-1 t-2
Observasjoner 184 27 25 29 27
R’ 0,8698 0,9096 0,3875 0,6111 0,4833
Justert R* 0,8669 0,8931 0,3318 0,5644 0,4159
F-verdi 298,8700 55,3200 6,9600 13,0900 7,1700
P-verdi (F) 0,0000 0,0000 0,0045 0,0000 0,0014

Tabell 8.36: Regresjonsresultater med nominelle og reelle storrelser.

Forklaringsgraden i regresjonsmodellene er hoy, s@rlig under de nominelle sterrelsene der
den ligger rundt 80 til 90 prosent. Modellene ved faste priser har derimot en svakere
forklaringskraft, noe som kan skyldes at regresjonsmodellene har faerre forklaringsvariabler.
Ser vi 1 henhold pé boligpriskoeffisienten i de fem modellene, har boligpris positive verdier
med et relativt lite standardavvik gitt ved en tidsforskyvning mellom t-1 og t-3. Ut ifra

regresjonsanalysen vist i tabell 8.36, kan resultatene indikere at utviklingen 1 boligprisene for



76

1 til 3 ar siden har en innvirkning pd BNP i dag. Regresjonene gir dermed stotte til funnene
fra korrelasjonsanalysen, hvor vi ser at boligprisene har vert en ledende arsak til utviklingen

1 produksjonsgapet ved flere av kriseperiodene.
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9 DROFTING

For a belyse problemstillingen vér vil vi i folgende kapittel drefte funnene vére fra den
empiriske analysen opp mot den komparative. I tillegg vil vi vurdere analysenes resultater
opp mot norsk ekonomisk historie og ekonomisk teori, presentert i kapittel 5 og 3. Vi vil
inkludere illustrasjoner av sykelutslagene for de ulike kriseperiodene, der vi vil ta
utgangspunkt i de reelle variablene ettersom de er best egnet ved sammenligning over tid.

Boligkrakket i de ulike krisene vil bli markert med en red linje.

9.1 Revolusjonskrisen, 1848-1850

Den forste kriseperioden er preget av et av de sterste boligkrakkene i norsk historie. I 1847
falt bdde boligprisene og BNP. Boligprisene hadde et relativt fall pa nermere 40 prosent fra
sykelens topp til bunn, mens BNP falt ikke under trend for i 1848. Utviklingen i boligprisene

og forklaringsvariablene er illustrert ved figur 9.1.

Denne utviklingen reflekteres i korrelasjonsdataene da korrelasjonen ved sammenfallende
tidspunkt er relativ sterk. Selv om sykelutslagene 1 analysen viser at BNP og boligpris falt
samtidig, er korrelasjonen ved nominelle stgrrelser noe hgyere ved ett ars lag. Ved faste

stgrrelser er korrelasjonen sammenfallende, men derimot mindre signifikant.

Revolusjonskrisen, reelle sykelutslag 1830-1875
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Figur 9.1: Reelle sykelutslag i forklaringsvariablene, 1830-1875"

94 (Norges Bank 2016d, 2016¢, 2016b; Klovland 2004; Grytten 2004; Bank 2016a)
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I forhold til boligmarkedet kan vi imidlertid se ut fra figur 9.1 at bade kreditt og
pengemengde vokste i tiden forut for boligkrakket. Korrelasjonsresultatene viser at kreditt er
signifikant ledende ved nominelle verdier, t-2, mens de er mindre signifikant ved reelt
kredittvolum. Pengemengdestorrelsene er sammenfallende med boligpris, men gir lite

signifikante resultater.

De reelle rentene gir signifikante korrelasjonsresultater for perioden, der rentene er bade
motsyklisk og ledende i tid, t-1. Noe som er i trdd med at pengepolitikken forut for krisen

var preget av lave renter som drev ekonomisk vekst og investeringsvolum.

Ut i fra den empiriske analysen, er regresjonsmodellene til kriseperioden de som gir lavest
forklaringsgrad, pa henholdsvis 30 og 40 prosent. Dette skyldes blant annet at det var faerre
signifikante variabler som kunne inkluderes. Vi anser modellen som en mindre god

forklaring pa utviklingen i boligpriser relativt til BNP i denne perioden.

Av den komparative analysen fremkommer det at sammenhengen mellom produksjonsgapet
og boligprisene gir et uklart menster i tidsperioden, ettersom boligprisene i tidsperioden
1840-1870 ser ut til & vere bade ledende og etterfglgende i henhold til BNP. Ser vi mer
spesifikt pa det glidende gjennomsnittet forut og under revolusjonskrisen, antyder den

grafiske analysen at boligprisene er noe mer ledende pa 1840-tallet.

Ettersom resultatene har henholdsvis lav signifikans- og forklaringsgrad, samt pa bakgrunn
av periodens volatile karakter, finner vi ikke tilstrekkelig grunnlag til a trekke noen sikre
konklusjoner i henhold til boligprisenes utvikling i perioden 1830-1875. Ved tolkning av de
ulike resultatene kan vi, alt tatt 1 betraktning, se konturer av en underliggende trend der

boligpris og BNP er sammenfallende.

9.2 Kristianiakrisen, 1899-1905

Pa slutten av 1800-tallet var norsk gkonomi i en hgykonjunktur, drevet av blant annet
ekspansiv pengepolitikk og lave realrenter. Presset pa boligmarkedet gkte, delvis grunnet
sterk befolkningsvekst med en tilhgrende byggeboom, og boligprisene 1 Kristiania gkte med
160 prosent fra 1890-99. Overopphetingen som fulgte i gkonomien, gjorde at boblen til slutt
sprakk i 1899, noe som resulterte i et kraftig boligkrakk ved arhundreskiftet.
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I den komparative analysen av utviklingen i produksjonsgapet og boligprisene, finner vi at
variablene tenderer mot & veare sammenfallendende mot slutten av 1800-tallet. En
sammenligning av sykeltoppene, kan imidlertid indikere at endringen i boligprisene kommer
for endringen i BNP. Tilsvarende forhold finner vi i korrelasjonsresultatene, der boligprisene
viser & vaere ledende relativt til produksjonsgapet, med bade heye og signifikante

koeffisienter.

Kristianiakrisen, reelle sykelutslag 1887-1914
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Pengemengde Rente

Figur 9.2: Reelle sykelutslag i forklaringsvariablene, 1887-1914"

Av figur 9.2 kan vi se at sykelutslagene i kreditt bygger seg opp i forkant av krakket, og at
vendepunktet kommer noe for nedgangen i boligprisene. Denne utviklingen kan sees i
sammenheng med omleggingen av pengepolitikken 1 1893. Der innferingen av et
differansesystem frikoblet pengemengden og banet vei for en ekspansiv pengepolitikk med

lave renter. Utviklingen resulterte i oppbyggingen av en penge- og kredittboble.

Videre finner vi at korrelasjonen mellom boligpriser og kreditt er sterkt korrelert med et
signifikantnivd pa én prosent. Koeffisientene viser at utviklingen i kreditt er ledende med to
ar bade ved reelle og nominelle storrelser. Analysen indikerer altsé at markedet opplevde en
kredittinnstramming i forkant av boligkrakket. Dette samsvarer med forklaringen om at den
norske ekonomien gikk inn i en nerves fase i 1898-99, preget av usikker rentesetting og

redusert utlansvolum.

9 (Norges Bank 2016d, 2016¢, 2016b; Klovland 2004; Grytten 2004; Bank 2016a)
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Foringen av den motsykliske pengepolitikken kan reflekteres i grafen der realrentene har et
motsyklisk forhold med boligprisene. De lave realrentene kan dermed betraktes som en
driver til oppbyggingen av kreditt-og boligboblene. I korrelasjonsanalysen finner vi derimot
at bade de nominelle og reelle rentene insignifikante og sammenfallende. Nar variablene er
sammenfallende vil renten regnes som et politisk virkemiddel som kan pavirke eventuelle
svingninger i konjunkturene, og renten vil dermed ikke ansees som en direkte forklaring pa
boligprisene. Vi vil dermed ikke anse dagens rente som en tilstrekkelig god
forklaringsvariabel i den empiriske analysen. Det kan imidlertid vare verdt & merke seg at
rentenes svake forklaringsgrad kan pévirkes av at renteindeksen vi har tatt utgangspunkt i,

ikke reflekterer de faktiske utlansrentene godt nok.

Resultatene av regresjonsmodellene viser & ha hey forklaringskraft, der de reelle
koeffisientene er noe mer signifikant enn de nominelle. Ettersom vi fant at boligpris var
ledende bdde for nominelle og reelle storrelser, tester vi ogsd for utviklingen 1
produksjonsgapet med ledende boligpriser. Regresjonsmodellene basert pa BNP gir en enda
hoyere forklaringsgrad ved de nominelle storrelsene. Samtidig gir modellene positive

boligpriskoeffisienter med et fem prosent signifikansnivé og et lavt standardavvik.

For perioden 1885-1914 finner vi grunnlag for & at badde nominelle og reelle boligpriser vil
kunne ha en ledende effekt i henhold til produksjonsgapet. Med andre ord inntraff
boligkrakket under Kristianiakrisen for nedgangen i realokonomien. Videre finner vi ogsa

stotte for at kredittvolumet strammes inn i forkant av krakket.

9.3 Mellomkrigstiden, 1917-1943

Mellomkrigstiden var en volatil periode preget av flere kriser. Perioden startet med et av
historiens lengste og sterste fall 1 boligprisene, med en péfelgende nedgang 1
produksjongsgapet. Lavkonjunkturen fortsatte frem til 1928, for BNP igjen avtok pa

begynnelsen av, og utover, 1930-tallet.

I korrelasjonsanalysen finner vi at alle variablene er sterkt korrelert med en signifikansgrad
pa én prosent, samt at de nominelle stgrrelsene er gjennomgaende hgyere enn de reelle. |

tillegg viser resultatene at de nominelle variablene er sammenfallende, mens de reelle



81

varierer fra & vare sammenfallende til ledende med to ar. Regresjonsresultatene for
mellomkrigstiden gir en svaert hoy forklaringsgrad, men variablenes signifikansniva varierer

imidlertid mellom de ulike variablene ved den nominelle og reelle regresjonen.

Mellomkrigstiden, nominelle sykelutslag 1914-1945
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Figur 9.3: Reelle sykelutslag i forklaringsvariablene, 1887-1914"

Av den grafiske analysen i kapittel 7 finner vi at bevegelsene i BNP og boligpris i stor grad

er sammenfallende over tidsperioden 1914-45, noe som samsvarer med

% (Norges Bank 2016d, 2016¢, 2016b, 2016a; Klovland 2004; Grytten 2011, 1994; SSB 1978)
o7 (Norges Bank 2016d, 2016¢, 2016b, 2016a; Klovland 2004; Grytten 2011, 2004, 1994; SSB 1978)
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korrelasjonsanalysens resultater. Store svingninger 1 konsumprisene er imidlertid
utslagsgivende for de reelle stgrrelsen i1 kriseperioden. Som illustrert i figur 9.3 og 9.4,

beveger blant annet de nominelle og reelle boligprisene seg i motsatt retning pa 1920-tallet.

Begynnelsen av kriseperioden var preget av sterk inflasjon, hey kredittekspansjon og lave
renter, der det norske aktivitetsnivaet i stor grad ble drevet av en lanefinansiert
etterspgrselsboom. Lave renter og hgy inflasjon ga negative realrenter, noe som gjorde det
lukrativt for publikum a investere i aktiva. Inflasjonen pa begynnelsen av 1920-tallet gikk fra
sterk inflasjon til sterk deflasjon, som igjen pavirket realrentene til & stige ved titalls prosent.
Korrelasjonsresultatene viser at kredittvolumet, pengemengden og renten er ledende med ett
og to ar, noe som indikerer at endringene i den prosykliske politikken har hatt betydning for

endringene i boligprisene.

Kriseperioden var preget av hgy arbeidsledighet og vi finner at variabelen er signifikant
sammenfallende ved bade reelle og nominelle stgrrelser. Hgye ledighetsrater har en direkte
link med utviklingen i boligprismarkedet. Da inntektsstrgmmen stopper opp, vil ogsa
etterspgrselen etter bolig stagnere. Den fallende etterspgrselen under krigsarene kan ha vert
en driver til den hgye arbeidsledigheten og derav de fallende boligprisene, noe som taler for

at nedgangen i produksjonsgapet har vert en driver for nedgangen i boligmarkedet.

Utover 1920-tallet finner vi konturer av en bobleoppbygging, men basert pd P/R- og HP-
koeffisientene i den komparative analysen, mener vi at boligmarkedet var preget av en
godartet boble, og at nedgangen dermed ikke kunne defineres som et krakk. I figur 9.3 har vi
markert denne nedgangen med en stiplet linje. Bobleoppbyggingen var i stor grad preget av
en sterk deflasjon, der prisnivaet ble holdt lavere enn det naturlig skulle vert, mens de

nominelle boligprisene i seg selv holdt seg stabile.

Sett i forhold til vare andre analyseperioder, gir korrelasjonskoeffisientene bade hgyere og
mer signifikant resultater under mellomkrigsperioden enn ved de fire andre kriseperiodene.
Dette kan indikere at de makrogkonomiske variablene i stor grad samvarierer 1 kriseperioder.
Under krig er det blant annet vanlig at kreditt- og pengemengde volum gker, som igjen

forarsaker en boom i gkonomien ved krigens slutt.
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Boligmarkedet ble under mellomkrigstiden pavirket av den finansielle ustabiliteten som
oppstod av bade nasjonale og internasjonale forhold. De gkonomiske forholdene var
ustabile, og pa bakgrunn av periodens enestaende karakter, er det vanskelig a trekke noen
sikker konklusjon bevegelsene i boligmarkedet. Vi finner imidlertid signifikante resultater

som taler for at nedgangen i boligmarkedet og aktivitetsnivaet er sammenfallende.

9.4 Bankkrisen, 1988 — 1993

Etter flere ar med gode tider og liberalisering av finans — og kredittmarkedene, begynte
veksten i BNP & avta og norsk ekonomi gikk inn i en nedgangskonjunktur fra 1986.
Boligkrakket var et faktum i1 1988, og boligmarkedet falt hele 43 prosent fra 1987 — 1992
samtidig som BNP stagnerte.

Bankkrisen, reelle sykelutsalg 1975-2005
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Figur 9.4: Reelle sykelutslag i forklaringsvariablene, 1975-2005"

Fra sammenligningen av produksjongapet og boligprisene i den komparative analysen, kan
det tolkes som at nedgangen i BNP og boligprisene til en viss grad er sammenfallende.
Korrelasjonsdataene for nominelle sterrelser stotter oppunder dette, hvor korrelasjonen
mellom variablene er signifikant sammenfallende. De reelle korrelasjonsresulatene derimot,
viser at boligprisene i perioden 1975 — 2005 har vart ledende med to ar. Vi ser av grafen

under at det var en enorm vekst i boligprisene i takt med et svulmende kredittvolum i forkant

% (Norges Bank 2016e, 2016d, 2016¢, 2016b, 2016a; Klovland 2004; Grytten 2004; SSB 2016; NAV 2009)
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av krisen, noe som taler for at reelle termer bedre kan reflektere den faktiske utviklingen 1

boligmarkedet.

En stigende realrente kombinert med en hoy gjeldsgrad gjorde at mange fikk problemer med
a betjene sin gjeld under bankkrisen. I forkant av krisen vet vi at Norge hadde en politisk
kontrollert lavrente. I utgangspunktet vil renten ekskluderes fra regresjonsmodellene nettopp
fordi den brukes som et politisk virkemiddel. Fra korrelasjonsanalysen i perioden 1975 —
2005 derimot, finner vi at realrenten er signifikant ledende med tre ar, noe som gjor at vi

inkluderer den for folgende periode.

Regresjonsresultatene for boligpris som avhengig variabel, viser bade hay forklaringsgrad og
1 stor grad signifikante verdier. Ettersom vi fant at BNP var etterfolgende for reelle
storrelser, testet vi ogsd for utviklingen i BNP med ledende boligpriser. Her er
forklaringsgraden lavere enn ved testing av boligpris, men fortsatt hoy med tanke pa at det er

faerre variabler inkludert 1 modellen.

For perioden 1975 — 2005 som inkluderer bankkrisen, finner vi dermed i stor grad stette for
at boligprisene har vert en innvirkende faktor pa utviklingen i BNP. Resultatene gir ogsa
klare indikasjoner pd at nedgangen i boligprisene har kommet for eller samtidig som

nedgangen i realekonomien, ikke etter.

9.5 Finanskrisen, 2007-2010

Selv om finanskrisen fikk et begrenset omfang i Norge og boligprisene ikke falt pa langt naer
s& mye som ved tidligere kriser, er det likevel en krise hvor boligmarkedet har hatt en stor
innvirkning pd ekonomien béade i forkant og etterkant av krisen. Folgelig er det en viktig

periode for vére analyser.
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Finanskrisen, reelle sykelutslag 1985-2014
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Figur 9.5: Reelle sykelutslag i forklaringsvariablene, 1985-2014"

Perioden fra 1993 og fram til i dag har vert preget av en na@rmest uavbrutt boligprisvekst og
stigende P/R — rate, som vi kunne se ut i fra den komparative analysen. Fallet i boligprisene
fra 2007 til 2008 pa 18 prosent kan dermed anses som et minikrakk, sett 1 forhold til
perioden det inntraff i. Ogsé her folger nedgangen etter flere dr med kraftig vekst i kreditt,

boligpriser og pengemengde.

Korrelasjonsanalysen for reelle storrelser viser en signifikant negativ korrelasjon ndr BNP er
ledende med tre ér, og heay signifikant positiv verdi for at boligprisene er ledende med tre ar.
Altsa, tilsier begge funnene at de reelle boligprisene er ledende i tid. Som for foregéende
periode testet vi dermed reelle regresjonsmodeller bdde med boligpris og BNP som avhengig
variabel. De nominelle variablene viser sammenfallende BNP og arbeidsledighet, men

ledende kreditt og rente, noe som stemmer overens med den skonomiske kriseteorien.

Regresjonsresultatene for perioden 1985 — 2014 med boligpris som avhengig variabel
kommer ut med hayest forklaringsgrad av samtlige perioder vi har undersekt. Bdde nominell
og reell modell viser en justert R’ pa over 80 prosent. Det viser dermed at det er en klar
sammenheng bade nar BNP er motsyklisk ledende og sammenfallende. Testen med BNP

hvor boligprisene er ledende med tre &r, viser igjen en lavere forklaringsgrad. Med fa

9 (Norges Bank 2016e, 2016d, 2016¢c, 2016b, 2016a; Klovland 2004; Grytten 2004; SSB 2016)
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variabler inkludert og reelle storrelser hvor en del av samvariasjonen deflateres bort, er det et
naturlig resultat. Likevel viser modellen en klar sammenheng mellom utvikling i BNP og
ledende boligpriser, da koeffisienten til boligpris er signifikant positiv, med et lavt

standardavvik.

Med andre ord kan vi ogsa her konkludere med at mye tyder pa at boligprisene beveger seg
foran eller sammen med, utviklingen i BNP. Perioden 1985 - 2014 inkluderer ikke bare én
krise, men to. Med tanke pa forklaringsgraden til modellene, forsterker funnene variablenes

innvirkning pa kriseoppbyggingen.

9.6 Oppsummering av resultater

Basert pa analysene vare har vi ikke klart & avdekke entydige resultater for alle
kriseperiodene. Hele tidsperioden sett under ett, viser at boligprisene og produksjonsgapet 1
stor grad sammenfallende. Tilsvarende resultater finner vi ogsa under revolusjonskrisen og
mellomkrigstiden, mens under Kristianiakrisen, bankkrisen og finanskrisene finner vi at

boligprisene reelt sett er ledende.

En mulig forklaring pa at de ulike kriseperiodene gir forskjellige resultater kan skyldes at de
underliggende forholdende for krisene er ulike. Et fellestrekk for de tre kriseperiodene hvor
boligprisutviklingen er ledende, er at boligmarkedet i forkant av krisene var under svert
sterkt press. Forholdene under béde revolusjonskrisen og mellomkrigstiden var imidlertid

drevet av internasjonale uroligheter og krig.

En annen arsak til de ulike resultatene kan ogsé skyldes at forholdet mellom variablene har
endret seg over tid. De senere kriseperiodene viser flere tendenser til at boligpris er ledende,
i tillegg til at de har heyest signifikans- og forklaringsgrad. Utviklingen kan indikere at de
fundamentale faktorene har endret seg over tidsperioden og at boligprisene i senere tid har

fatt en mer sentral rolle enn hva de hadde pa 1800-tallet.

Nér vi ser pa utviklingen i forkant av boligkrakket og nedgangen i realekonomien finner vi
at variablene 1 stor grad er 1 trdd med krisemodellene presentert i kapittel 3. Det som gjentar

seg for samtlige av kriseperiodene, er at kreditten strammes inn forut for, eller samtidig som



87

boligkrakket inntreffer. Lave renter bygger opp kreditt, hvorpd ekt kreditt og pengemengde

er med pa & skape finansiell ustabilitet.

Resultatene av den empiriske analysen gir ikke i alle periodene like god forklaringsgrad, og
signifikansnivdet er noe varierende. I enkelte av modellene kan dette skyldes at variablene
kan ansees som en respons pd hverandre. Det kan ogsa skyldes at det eksisterer enkelte
svakheter med datamaterialet vart som kan ha hatt innvirkning pé resultatene vare. Blant
annet det faktum at ledighetsratene ikke strekker seg tilbake til lengre enn 1904 og at vi har
benyttet obligasjonsrenter fremfor faktiske utlansrenter. I tillegg har innsamlingsmetodene
forbedret seg over de siste 200 arene, og vi anser pd dermed at datagrunnlaget innhentet etter

andre verdenskrig noe mer pélitelig enn de som er innhentet i forste del av tidsperioden.
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10 KONKLUSJONER

Formalet med denne utredningen har vart & underseke hvordan boligkrakk oppstar, samt nar
i en krisesyklus krakket inntreffer. Det har ogsé vert onskelig & avdekke forholdet mellom

nedgangen i boligprisene og realgkonomien.

For 4 kunne besvare problemstillingen var, har vi undersekt fem ulike kriseperioder i
tidsrommet 1830 — 2014, hvor det norske boligmarkedet har vaert vesentlig pavirket. Vi har

sett pa hele tidsperioden under ett, samt gjort neermere analyser for de enkelte krisene.

Vi har gjennomfert en komparativ analyse for & f4 innsikt i bevegelsene i det norske
boligmarkedet. Her har vi sammenlignet utviklingen i BNP og boligprisene ved a
dekomponere tidsseriene ved hjelp av en HP-analyse. Videre har vi utfert korrelasjons- og
regresjonsberegninger med ulike tidsforskyvninger av boligpris, og 1 utvalgte perioder med
henhold pd produksjon. I tillegg har vi testet datamaterialet og fjernet eventuelle

trendkomponenter fra tidsseriene.

Resultatene fra korrelasjons — og regresjonsanalysene viser at variabler som kreditt,
pengemengde og rente tenderer & folge det mensteret skonomisk teori tilsier i oppbyggingen
av kriser. Vi finner klare sammenhenger til at bade kreditt og rente er ledende i henhold til
boligpris, og at eventuelle endringer i disse variablene kan pavirke endringen i boligpris.
Viktigst har det likevel vart & underseke forholdet og utviklingen mellom BNP og

boligprisene.

Funnene fra bdde den komparative og empiriske analysen viser en klar sammenheng nér det
kommer til boligprisenes pavirkning pa utviklingen i BNP, hvor samtlige funn indikerer
sammenfallende eller ledende boligpriser. I de tilfellene hvor boligprisene er ledende, har
boligmarkedet opplevd et stort press i forkant. Vi finner ingen antydninger pé at krakket eller
nedgangen i boligprisene er etterfelgende av de finansielle krisene. Med andre ord finner vi
altsda ikke hold for den overordnede oppfatningen, der man har antatt at boligkrakket

inntreffer etter nedgangen i realokonomien.



&9

Selv om vi skal vere forsiktig med & trekke klare konklusjoner, uten & vere sikker pd at det
eksisterer en kausal drsakssammenheng mellom dataene, kan vi konkludere med at vi ser en

klar trend til at fallet i boligprisene har vert ledende 1 henhold til produksjonsgapet.
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VEDLEGG

BURNS MITCHELL DIAGRAM, UTREGNING AV REFERANSESYKEL

VEDLEGG A

BURNS MITCHELL DIAGRAM m/hensyn pa BNP

2007  Gjennomsnitt

BNP

Toppar 1846 1855 1864 1876 1893 1899 1916 1920 1930 1939 1954 1980 1986 1997 2007
t-3 14396 15469 17035 21523 24868 26012 35598 34355 43432 58707 82923 210664 247574 331260 423040
t-2 14655 16173 18485 22120 24914 27008 35957 32630 45186 61000 85266 217922 261748 343174 431359
t-1 15269 16598 18505 22505 25221 26830 37159 37851 49273 62005 883642 226630 275500 358615 438408
t 15531 17416 19171 22875 25741 27276 38223 39849 52754 64587 92390 236227 285696 375583 447015
t+1 14906 17050 18806 22767 25660 27294 34355 35538 48347 61024 93479 239293 289472 383255 443443
t+2 14074 16087 18963 21674 25641 27671 32630 38959 50435 61730 97658 239033 287197 388396 430741
t+3 14428 16652 19322 21575 26012 27841 37851 39742 51395 59814 99981 247574 288826 398133 427983
BNP Oservasjoner, normalisert i forhold til toppunkt (Topppunkt = 1)

Toppar 1846 1855 1864 1876 1893 1899 1916 1920 1930 1939 1954 1980 1986 1997

t-3 0,9269 08882 0,8886 09409 0,961 09537 09313 08621 0,8233 10,9090 0,8975 0,8918 0,8666 0,8820 0,9464
t-2 0,9436 09286 0,9642 09670 0,9679 09902 0,9407 0,8188 0,8565 10,9445 09229 0,9225 09162 0,9137 0,9650
t-1 0,9831 09530 0,9653 09838 0,9798 0,9836 09722 10,9499 09340 0,9600 09594 0,9594 09643 0,9548 0,9807
t 1,0000 11,0000 11,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
t+1 0,9598 09790 0,9810 09953 0,9969 11,0007 10,8988 0,8918 10,9165 0,9448 1,0118 11,0130 11,0132 11,0204 0,9920
t+2 0,9062 09237 10,9892 09475 10,9961 11,0145 10,8537 09777 09560 0,9558 1,0570 1,0119 11,0053 11,0341 0,9636
t+3 0,9290 09561 11,0079 09432 11,0105 11,0207 10,9903 0,9973 09742 09261 11,0822 11,0480 11,0110 11,0600 0,9574

0,9050
0,9308
0,9656
1,0000
0,9743
0,9728
0,9943
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Boligpriser

Toppar 1846 1855 1864 1876 1893 1899 1916 1920 1930 1939 1954 1980 1986 1997 2007
t-3 32,61 29,30 34,41 49,54 72,58 108,52 97,50 77,54 78,50 100,23 58,63 79,30 100,94 95,35 195,93
t-2 24,28 33,43 36,25 56,97 78,52 111,78 103,19 63,11 86,88 97,63 55,85 81,84 102,76 100,20 210,39
t-1 24,45 30,24 37,21 57,75 82,62 117,82 87,77 63,22 92,58 91,47 60,12 83,86 104,27 109,42 237,14
t 32,85 32,53 33,64 64,54 99,05 117,25 85,13 59,84 90,60 98,16 50,89 82,48 126,51 11596 261,78
t+1 20,14 32,73 39,35 62,81 93,89 100,00 77,54 54,13 97,77 84,26 65,16 94,54 143,18 129,74 241,54
t+2 23,88 35,42 37,83 75,70 100,63 99,26 63,11 67,46 99,64 76,49 63,99 103,76 133,72 143,43 242,96
t+3 24,72 38,92 44,96 72,57 108,52 105,44 63,22 73,41 102,12 67,76 62,80 100,94 110,43 160,14 256,91
Boligpriser Oservasjoner, normalisert i forhold til toppunkt (Topppunkt = 1)

Toppar 1846 1855 1864 1876 1893 1899 1916 1920 1930 1939 1954 1980 1986 1997 2007
t-3 0,9930 0,9005 1,0229 0,7677 0,7328 09255 1,1453 1,2958 0,8664 1,0210 1,1519 0,9614 0,7979 0,8223 0,7485
t-2 0,7391 11,0276 1,0776 0,8828 0,7928 0,9533 1,2122 1,0546 0,9590 09946 1,0974 0,9922 0,8123 0,8641 0,8037
t-1 0,7445 09294 1,109 0,8949 0,8342 1,0048 1,0311 11,0564 11,0219 09319 1,1812 11,0167 0,8242 0,9436 0,9059
t 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000
t+1 0,6131 1,0061 1,1698 0,9732 09479 0,8528 0,9109 0,9045 11,0791 0,8584 1,2804 11,1462 11,1317 1,1188 0,9227
t+2 0,7270 1,0887 1,1245 11,1730 11,0159 0,8465 0,7414 1,1274 11,0998 0,7793 1,2573 11,2580 11,0570 1,2369 0,9281
t+3 0,7527 1,1963 1,3363 1,1244 11,0956 0,8993 0,7426 11,2268 1,1272 0,6903 11,2339 11,2238 0,8729 1,3810 0,9814

Gjennomsn

0,94.
0,95!
0,96
1,001
0,99
1,03
1,05!
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Vedlegg B

Tabell B.1:

REGRESJONSRESULTATER, REELLE VERDIER

1830-2014, Boligpris = Boligpris (-1) BNP (0) + Kreditt (0)

regress BOLIGPRIS F.BOLIGPRIS BNP KREDITT

Source SS df MS Number of cbs = 184
F{(3, 180) = 47.96
Model 1.30786737 3 .435955791 Procb > F = 0.0000
Residual 1.63612794 180 .009089%¢ R-squared = 0.4442
Adj R-squared = 0.4350
Total 2.94399532 183 .016087406 Root MSE = .09534
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. .5917%92 .0601433 9.84 0.000 .4731142 .7104699
BNP .28%94961 .2038161 1.42 0.157 -.1126801 .6916723
KREDITT .120368 .0560856 2.15 0.033 .0096982 .2310377
_cons .0009117 .007029¢6 0.13 0.897 -.0129592 .0147827
‘ortmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 54.9685
Prob > chiZ (40) = 0.0578
eatat vif
Varizble VIF 1/VIF
BNP 1.40 0.714502
KREDITT 1.25 0.803127
BOLIGERIS
Fl. 1.15 0.869444
Mean VIF 1.26
Tabell B.2: 1830-1875, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Rente (-1)
Source ss df MS Number of obs = 45
F(3, 41) = 5.88
Model .193480262 3 .0644393421 Prob > F = 0.0020
Residual .449562644 41 .010964943 R-squared = 0.3009
2dj R-squared = 0.2497
Total .643042906 44 014614611 Root MSE = .10471
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>t [35% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
F1l. .0173338 .13%181 0.12 0.%01 -.263748 .2984156
BNP .1252851 .5025571 0.25 0.804 -.8896496 1.14022
RENTE
F1l -1.114754 .2929%241 -3.81 0.000 -1.706366 -.5232216
_cons .000142 .0156325 0.01 0.993 -.0314285 .0317126
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Variable VIF 1/VIF
BNP 1.20 0.831103
RENTE
Fl. 1.16 0.865610
BOLIGPRIS
Fl. 1.05 0.954686
Mean VIF 1.14

predict resl, residuals
1 missing value generated)

wntestg resl

ortmanteau test for white noise

17.1553
0.6429

Portmanteau (Q) statistic =
Prob > chiZ (20) =

Tabell B.3: 1887-1914, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (-3) + Kreditt (-2)
Source ss df MS Number of ocbs = 25
F(3, 21) 19.26
Model .196981018 3 .065660339 Prob > F = 0.0000
Residual .071576232 21 .003408392 R-squared = 0.7335
2dj R-squared = 0.6954
Total .26855725 24 .011189885 Root MSE = .05838
BOLIGERIS Coef. Std. Err. t P>t [35% Conf. Interval]
BOLIGERIS
Fl. .3229%9188 1762623 1.83 0.081 -.0436388 .6894764
BNP
F3. .4843883 .5168096 0.94 0.359 -.590376 1.559153
KREDITT
FZ. 1.422387 .462735 3.07 0.006 .4600773 2.384697
_cons .0026524 .0116883 0.23 0.823 -.0216548 .026959%¢6

‘ortmanteau test for white necise

Portmanteau (Q) statistic = 6.9644
Preb > chiZ (10) = 0.7288
vif
Variable VIF 1/VIF
KREDITT
FzZ. 3.60 0.277857
BOLIGERIS
Fl. 2.46 0.406488
BNP
F3. 1.77 0.565657
Mean VIF 2.61
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Tabell B.4:  1914-1945, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-1) + Rente (-2) +

Arbeidsledighet (0)
Scource ss df MS Number of cbs = 29
F(5, 23) = 18.39
Model .528493459 5 .105698692 Prcb > F = 0.0000
Residual .13221393%6 23 .005748435 R-squared = 0.73993
2dj R-squared = 0.7564
Total .660707454 28 .023596695 Root MSE = .07582
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t B>|t| [85% Conf. Interval]
BOLIGERIS
Fl. .6419191 .2053752 3.13 0.005 .217068 1.06677
BNP .7621578 .3489051 2.18 0.039 .0403925 1.483923
KREDITT
Fl. -.0061105 .1726281 -0.04 0.972 -.363213 .350998
RENTE
Fz. —-.2409865 .1792957 -1.34 0.192 -.6118879 .1299149
LEDIGHET -.1775469 1.331052 -0.13 0.895 -2.931038 2.575945
_cons .008921 .0146633 0.61 0.549 -.0214124 .0392543

Jortmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 6.5356
Prob > chiZ(12) = 0.8867
vif
Variazble VIF 1/VIF
LEDIGHET 5.44 0.183992
BOLIGERIS
Fl. 4.80 0.208382
KREDITT
Fl. 4.06 0.246495
BNP 2.04 0.483109
RENTE
Fz2. 1.66 0.602937
Mean VIF 3.60

Tabell B.5: 1975-2005, Boligpris = Boligpris (-1) +BNP (0) + Kreditt (-2) + Arbeidsledighet (0)

. regress BOLIGPRIS F.BOLIGPRIS BNP F2.KREDITT F3.RENTE LEDIGHET

Source ss df MS Number cf cbs = 28
F(s, 22) = 23.10
Model .594903475 5 .118980695 Prob > F = 0.0000
Residual .113301675 22 .005150076 R-squared = 0.8400
Adj R-squared = 0.8037
Total .70820515 27 .02622982 Root MSE = .07176
BOLIGERIS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
BOLIGERIS
F1. .4602616 .2692917 1.71 0.101 -.0982152 1.018738
BNP -2.6906 .9435305 -2.85 0.009 -4.647362 -.7338371
KREDITT
F2. .5020477 .1908798 2.63 0.015 -1061872 .8973%083
RENTE
F3. 1.241938 .9904586 1.25 0.223 -.8121478 3.296023
LEDIGHET -7.912261 3.764118 -2.10 0.047 -15.71856 -.1053958
_cons -.0054337 .0148585 -0.37 0.715 -.0363082 .0253209
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predict resl, residuals

3 missing values generated)

vif
Variable VIF 1/VIF
BOLIGPRIS
Fi. 10.05 0.099518
LEDIGHET 7.22 0.138457
BNP 2.76 0.362621
KREDITT
F2. 2.40 0.416075
RENTE
F3. 1.60 0.626067
Mean VIF 4.81
wntestqg resl
ortmanteau test for white nocise
Portmanteau () statistic = 22.7051
Prob > chiZ(12) = 0.0303

Tabell B.6: 1985-2014, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (-3) + Kreditt(-1) + Arbeidsledighet (0)

regress BOLIGPRIS F.BOLIGPRIS F3.BNP F.KREDITT LEDIGHET

Source ss df MS Number of cbs = 27
F(4, 22) = 29.93
Model .647983067 4 .161995767 Prob > F = 0.0000
Residuzl .113067343 22 .005412152 R-squared = 0.8448
2dj R-squared = 0.8165
Total .76705041 26 .029501939% Root MSE = .07357
BOLIGERIS Coef. Std. Err. t P>|t| [35% Conf. Intervall
BOLIGERIS
Fl. .4991956 .172993%2 2.89 0.00% .1404173 .8579739
BNP
F3. -.6011674 .44390965 -1.34 0.194 -1.532537 .3302018
KREDITT
Fl. .3459652 .2161008 1.60 0.124 -.1022005 .7941308
LEDIGHET -3.056991 2.388912 -1.28 0.214 -8.01129% 1.897309
_cons -.0010972 .0142014 -0.08 0.939% -.030549%91 .0283546
wntestyg resl
crtmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 20.8161
Prob > chiZ (11) = 0.0353
vif
Varizble VIF 1/VIF
BOLIGPRIS
Fl. 4.19 0.238474
KREDITT
Fl. 3.26 0.307059
LEDIGHET 2.95 0.338455
BNP
F3. 1.66 0.602037
Mean VIF 3.02
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VEDLEGG C REGRESJONSRESULTATER, NOMINELLE VERDIER
Tabell C.1:  1830-2014, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-1) + KPI (-1)
regress BOLIGPRIS F.BOLIGPRIS BNP F.KREDITT F.KPI
Source Ss df MS Number of cbs = 184
F(4, 179) = 50.56
Model 1.49550232 4 .37387558 Prcb > F = 0.0000
Residual 1.32365284 179 .00733%4709% R-squared = 0.5305
2Adj R-squared = 0.5200
Total 2.81915516 183 .015405219 Root MSE = .085%93
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
BOLIGPRIS
Fl. .5473621 .0628191 8.71 0.000 .4234009 .6713234
BNP .0655743 .1139046 0.58 0.566 -.1591944 .2903429
KREDITT
Fl. .0606333 .0492622 1.23 0.220 -.0365754 .1578432
KPI
Fl. .1224379 .1241525 0.99 0.325 -.1225529 .3674287
_cons .0012543 .0063407 0.20 0.843 -.0112573 .0137664

Portmanteau test for white

Portmanteau (Q) statistic

Prob > chiZ (40)

. estat vif

Variable

1/VIF

= 61.6157
= 0.0156

= Boligpris (-1) + BNP (-1) + Kreditt (-2) + KPI (-1)

BNP 7.41 0.134957
KPI
F1. 6.40 0.156184
KREDITT
F1. 1.97 0.506922
BOLIGPRIS
F1. 1.47 0.679853
Mean VIF 4.31
Tabell C.2: 1830-1875, Boligpris
Scurce ss df MS Number of cbs = 44
F(4, 33) = 7.98
Model .335735535 4 .083333884 Prob > F = 0.0001
Residual .409956832 39 .010511714 R-squared = 0.4502
Adj R-squared = 0.3938
Total .745692366 43 .017341683 Root MSE .10253
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
BOLIGERIS
Fl. .0118556 .1402776 0.08 0.933 -.2718826 .2955938
BNP
Fl. -.2944725 .3822695 -0.77 0.446 -1.067686 .4787406
KREDITT
F2. .4559735 .292459 1.56 0.127 -.1355806 1.047528
KPI
Fl. 1.299779 .4046344 3.21 0.003 .4813285 2.118229
_cons -.0040587 .0155032 -0.26 0.795 -.0354168 .027299%4
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Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 15.7372
Prob > chiZ (20) = 0.7328
. vif
Varizble VIF 1/VIF
BNP
Fl. 4.07 0.245655
KPI
Fl. 3.70 0.270027
BOLIGERIS
Fl. 1.30 0.769539
KREDITT
F2. 1.21 0.828329
Mean VIF 2.57
Tabell C.3:

1887-1914, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-2)

regress BOLIGPRIS F.BOLIGPRIS BNP F2 .KREDITT

Source sSs df MS Number of cbs = 26
F(3, 22) = 12.91
Meodel .135757945 3 .045252648 Prob > F = 0.0000
Residual .07710611 22 .003504823 R-squared = 0.6378
2Adj R-squared = 0.5884
Total .212864055 25 .008514562 Root MSE = .0592
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. .6266144 .1575866 3.98 0.001 .2997998 .9534289
BNP .0168676 .273064 0.06 0.951 -.5494324 .5831676
KREDITT
FZ2. .4680155 .322892 1.45 0.161 -.2016215 1.137652
_cons -.0030636 .0118179 -0.26 0.798 -.0275724 .0214453
ortmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 4.6504
Prob > chiZ (11) = 0.9469
vif
Varizble VIF 1/VIF
KREDITT
F2. 1.71 0.584109
BOLIGERIS
F1. 1.52 0.65799%¢6
BNP 1.31 0.762969
Mean VIF 1.51
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Tabell C.4: 1914-1945, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (0) +
Arbeidsledighet (0) + KPI (0)
Eyress DULLLrNLD ©.DULLLrOLD DY ADLUL Ll ArlL wouleno
Scurce ss df MS Number of obs = 30
F(5, 24) = 41 .54
Model .223971293 5 .04479%4253% Prob > F = 0.0000
Residual .025880837 24 .0010783e68 R-squared = 0.8964
2dj R-squared = 0.8748
Totzl .24985213 29 .008615591 Root MSE = .03284
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>|t] [35% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. -.0868357 .1329951 -0.65 0.520 -.361324 .1876527
BNP .1510014 .1362203 1.11 0.279 -.1301435 .4321463
KREDITT .2574531 .0647595 3.98 0.001 .12373%61 .3%11102
KPI .0460993 .0872048 0.53 0.602 -.1338825 .2260812
LEDIGHET -.1691103 .702%091 -0.24 0.812 -1.619843 1.281623
_cons -.0011075 .006134 -0.18 0.858 -.0137674 .0115524
Jortmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 13.6852
Prob > chiz(13) = 0.3964
. Vif
Varizble VIF 1/VIF
BNP 25.01 0.0399391
KPI 10.52 0.095053
LEDIGHET 8.37 0.119483
KREDITT 5.55 0.180117
BOLIGPRIS
Fl. 2.84 0.352024
Mean VIF 10.46
Tabell C.5: 1975-2005, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0) + Kreditt (-2)
+Arbeidsledighet (-3) + KPI (-3)
Scource Ss df MS Number of cbs = 28
F(5, 22) = 24.93
Model .821755076 5 .164351015 Procb > F = 0.0000
Residual .145023879 22 .00659199%4 R-squared = 0.8500
2Adj R-squared = 0.81539
Total .966778954 27 .035806628 Root MSE = .08113%
BOLIGPRIS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. .6243083 .1435481 4.35 0.000 .3266077 .9220089
BNP .3167575 .3760233 0.84 0.409 -.4630671 1.096582
KREDITT
FZ. .3103604 .2144677 1.45 0.162 -.1344183 .7551392
KPI
F3. -.3668504 .3730243 -0.98 0.336 -1.140455 .4067547
EDIGHET
F3. 4.327499 1.76035 2.46 0.022 .6767565 7.978241
_cons -.0057371 .0157878 -0.36 0.720 -.038479 .02700493
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Portmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 19.8637
Prob > chiZ (12) = 0.0697

. vif

Variable VIF 1/VIF
KREDITT
Fz2. 4.60 0.2173839
BNP 4.08 0.245209
KPI
F3. 3.15 0.31730%9
BOLIGERIS
Fl. 2.94 0.340008
LEDIGHET
F3. 1.21 0.829579
Mean VIF 3.20
Tabell C.6:

EEYETO0 AAUULTIIALY . AASLLIIANLD AAYVE & . SWNSAI L

1985-2014, Boligpris = Boligpris (-1) + BNP (0)

Arbeidsledighet (0) + KPI (0)

B N e e e

Kreditt (-1) + Rente (-1) +

Source Ss df MS Number of cobs 29
F(e, 22) = 25.04
Model .536695461 6 .089449244 Prob > F = 0.0000
Residual .078577206 22 .003571631 R-squared = 0.8723
2dj R-sgquared = 0.8375
Total .615272667 28 .021974024 Root MSE = .05976
BOLIGERIS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
BOLIGERIS
Fl. .70199391 .1538475 4.56 0.000 .3829389 1.021059
BNP -.4427423 .3675951 -1.20 0.241 -1.205088 .3196033
KREDITT
Fl. .5747872 .1888908 3.04 0.006 .1830515 .9665228
RENTE
Fl. 2.649286 1.300808 1.39 0.177 -1.292748 6.591321
KPI 2.199589 .5327145 4.13 0.000 1.094806 3.304371
LEDIGHET -3.49536 2.021221 -1.73 0.098 -7.687115 .6963958
_cons -.00123953 .0111614 -0.12 0.3%09 -.024442¢6 .021852
‘ortmanteau test for white noise
Portmanteau () statistic = 8.1584
Prob > chiZ (12) = 0.7726
vif
Variable VIF 1/VIF
BOLIGPRIS
F1. 4.11 0.243254
LEDIGHET 3.21 0.311289
KREDITT
Fl. 3.18 0.314227
KPI 2.61 0.383023%
BNP 2.29 0.436407
RENTE
Fl. 2.09 0.479%466
Mean VIF 2.92
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VEDLEGG D REGRESJONSRESULTATER, BNP

Tabell D.1: 1830-2014, Nominelle storrelser
BNP = Boligpris (-1) + M2 (-1) + Rente (-1) + KPI (-1)

regress BNP F.BOLIGPRIS F.KPI F.PM F._RENTE

Source ss df MS Number of cbs = 184
F(4, 179) = 298.87
Model 3.67321568 4 .9183033%21 Procb > F = 0.0000
Residual .549991018 179 .003072576 R-squared = 0.8698
Adj R-squared = 0.8669
Total 4.2232067 183 .023077632 Root MSE = .05543
BNP Coef. Std. Err. t P>lt] [95% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. .1069623 .0431327 2.48 0.014 .02173 .13921346
KPI
Fl. .7215339 .0703553 10.26 0.000 .5827014 .8603664
M
Fl. .2505614 .0520015 4.82 0.000 .1479466 .3531763
RENTE
Fl. .6986904 .5822515 1.20 0.232 -.45026396 1.84765
_cons .0009184 .0040868 0.22 0.822 -.0071462 .008983
Variable VIF 1/VIF
KPI
Fl. 4.95 0.202086
MM
Fl. 4.60 0.217578
BOLIGERIS
Fl. 1.67 0.537530
RENTE
Fl. 1.41 0.707127
Mean VIF 3.16

wntestqg resl

ortmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 109.9446
Prob > chiZ (40) = 0.0000
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Tabell D.2:

1887-1914, Nominelle storrelser
BNP = Boligpris (-1) + Kreditt (-1) + Rente (-1) + KPI (0)

. regress BNP F.BOLIGPRIS F.KREDITT F.RENTE KPI

Scurce ss df MS Number of cbs = 27
F(4, 22) = 55.32
Model .070637303 4 .017659476 Prob > F = 0.0000
Residual .007022477 22 .000313204 R-squared = 0.39096
Adj R-squared = 0.8931
Total .07766038 26 .0023%86938 Root MSE .01787
BNP Coef. Std. Err t P>|t] [95% Conf. Interval]
BOLIGPRIS
Fl. .1187817 .0481217 2.47 .022 .0189834 .2185801
KREDITT
Fl. .3263154 .0942578 3.46 .002 .1308368 .52179%41
RENTE
Fl .3219522 2.942847 -0.11 .914 -6.425044 5.78114
KPI .9255515 .1172183 7.90 .000 .6824557 1.168647
_cons .0009145 .00344391 -0.27 .793 -.0080675 .0062385
. Vvif
Varizble VIF 1/VIF
RENTE
Fl. 2.50 0.399820
KPI 2.19 0.455763
BOLIGPRIS
Fl. 1.64 0.611011
KREDITT
F1. 1.61 0.6223972
Mean VIF 1.98

. wntestq resl

Portmanteau test for white

neise

Prob > chi2(11)

Tabell D.3:

Portmanteau (Q) statistic

3.4770
0.9828

1887-1914, Reelle storrelser
BNP = Boligpris (-3) + Kreditt (0)

regress BNP F3.BOLIGPRIS KREDITT
Source ss df MS Number of obs = 25
F(z, 22) = 6.96
Model .005962989 2 .002981495 Procb > F = 0.0045
Residual .009424468 22 .000428385 R-squared = 0.3875
Adj R-squared = 0.3318
Total .015387458 24 .000641144 Root MSE = .0207
BNP Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

BOLIGERIS

F3. .1263868 .045912 2.75 0.012 .0311712 .2216025
KREDITT -.1429676 .0911782 -1.57 0.131 -.3320595 .0461244
_cons -.0069227 .0042157 -1.64 0.115 -.0156655 .00182
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. vif
Variable VIF 1/VIF
BOLIGPRIS
F3. 1.10 0.908566
KREDITT 1.10 0.308566
Mean VIF 1.10

. predict resl,

residuals

(3 missing values generated)

. wntestqg resl

Portmanteau test for white neoise

Portmanteau (Q) statistic

Prob > chiZ (10)

Tabell D.4:

= 30.4430
= 0.0007

1975-2005, Reelle storrelser
BNP = Boligpris (-2) + M2 (-1) + Arbeidsledighet (-1)

reyress DNY rL.DULLernlD ©.r¥m © . unuLleno

Source Ss df MS Number of cbs = 29
F(3, 25) = 13.09
Model .010285601 3 .003428534 Prob > F = 0.0000
Residual .006546152 25 .000261846 R-squared = 0.6111
2dj R-squared = 0.5644
Total .016831753 28 .000601134 Root MSE .01618
BNP Coef. Std. Err. t BP>|t] [95% Conf. Interval]
BOLIGERIS
F2. .0175698 .0362965 0.48 0.633 -.0571844 .0923239
BM
Fl. .091971 .0830%01 1.11 0.27% -.0791562 .2630981
LEDIGHET
Fl. -1.775953 .5896242 -3.01 0.006 -2.9%0307 -.5615995
_cons .0007241 .0030226 0.24 0.813 -.0055011 .0069492
. vif
Variable VIF 1/VIF
BOLIGPRIS
Fz. 3.79 0.263721
LEDIGHET
Fl. 3.44 0.2391042
M
Fl. 1.20 0.833361
Mean VIF 2.81
. predict resl, residuals
(2 missing values generated)
. wntestqg resl
Portmanteau test for white noise
Portmanteau (Q) statistic = 21.9556
Prob > chiZ (12) = 0.0380
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Tabell D.5:  1985-2014, Reelle storrelser
BNP = Boligpris (-3) + Kreditt (-3) + Arbeidsledighet (-2)
LEYLTOO LNWS EU.iAULAUCINAY EO.IUMSLIIL L1 L . LSS
Scurce ss df MS Number of cbs = 27
F(3, 23) = 7.17
Model .016184231 3 .005394744 Prob > F = 0.0014
Residual .017301949 23 .000752259%9 R-squared = 0.4833
2dj R-squared = 0.4159%9
Total .03348618 26 .001287393 Root MSE = .02743
BNP Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
BOLIGERIS
F3. .116839 .0642991 1.82 0.082 -.0161738 .2498517
KREDITT
F3. .0253397 .0661073 0.38 0.705 -.1114136 .162093
LEDIGHET
F2. -.8355981 .8812558 -0.95 0.353 -2.658615 .9874185
_cons .0108592 .0053866 2.02 0.056 —-.0002838 .0220022
Varizble VIF 1/VIF
BOLIGERIS
F3. 2.%0 0.344347
LEDIGHET
Fz. 2.34 0.428152
KREDITT
F3. 1.74 0.576350
Mean VIF 2.32
wntestg resl
ortmanteau test for white necise
Portmanteau (Q) statistic = 19.2164
Prob > chiZ (11) 0.0573



