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FORORD

Denne masterutredningerer gjennomfgrt som avsluttende del av det femarige
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hovedprofil i Economics, og utredningen har i den sammenheng blitt skrevet som del av denne.
Vi har fulgt hverandre gjennom hele studielgietde faglig og sosiakhg det har veert ezere

a fa skrive utredningen sammen.

Boligmarkedet er demokratisk favorisert ogndnorske boligmodellehar som fundament at
nordmenn skal eie egen bol@et fremstar derfor natrlig at den stgrstspar@andelen gar inn i
nettop boligmarkedet.Siden boligkjgp favoriseres fremfor investering i andre finansielle
aktivum, palegges det et ansvarsforhold mellom boligmarkedet og regulatoriske krefter i norsk
gkononi. Dette temaet ble aktualisert ytterligere nar boligmarkedet viste tegn il
overopphetning i lgpet av 2016, og haattertid blitt et sveert deba¢rt tema i det offentlige

rom. Vi synes derfor détar veerinteressant & kunne anvende \mnskap onmakrogkonomi

til & gjare en faglig vurdering av stabiliseringspolitikkéroligmarkedet.
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Sammendrag

Boligprisveksten har veert sterk de seneste arene. tFeurg marked edet viktig med
hensiktsmessigtabiliseringspolitikkDenne utredningen benytter en kontrafaktisk analyse for
atallfesteeffektene av den reviderte boliglansforskriften og styringsrenten pa boligpiame.

sammenfattede analysen avgrenses til peri@@&BK3til 2018K2

For & besvare problemstillingen modifiserer vi Jacobsen og Naugs boligprismodell fra 2004.
Modifikasjonen benyttes som prediksjonsverktgy i analyEenegenkonstruert variabel for
boliglan inngar som et sentramoment i modifiseringenav modellen.Variabelen er

utgangspunktet for de kontrafaktiske scenarioene for den reviderte boliglansforskriften.

Grunnlaget for et kontrafaktisk styringsrenteforlgp etableres ved hjelp av en-fleydbr Vi
benytter et tallmessig grunnlag til & estira regelens stgrrelsdfarst behandleforskjeller
mellom estimerte renter og faktiske styringsrenter isolert. Taglomeverket er et avgjgrende
referansepunkt i isoleringen av pengepolitikkens innvirkning pa boligpBstrblir ogsa en

vurderingom hvorvidt sentralbanken har eller burde ivaretatt boligprisutviklingen.

Det kontrafaktiske scenarioet for revidert boliglansforskrift viser en markant sterkere
boligprisutvikling. Pengepolitikkens alternative styringsregel viser en svakere utvikling i

boligpris. Resultateninner at tiltakene bremseveksten i boligpriser

| denkontrafaktiske analysen finner vi at den reviderte bolgfidrskriftenledertil en 10,57
prosentpoengs reduksjon i boligprisene. Samtidig ville en gkrshgingsrentengjennomet
Taylor-rammeverk, redusert boligprisene med 7,27 prosentpoeng. Sammenfattet ifinher v

tiltakenegir boligpriser som et9,58 prosentpoergvere enn den faktiske utviklingen.

Pa bakgrunn av resultatene konkluderer utredningen medtadiliseringspolikken i
boligmarkedetar vaertoverordnetgod. Den reviderte boliglansforskriften har hatt effekt i et
marked med behov for korreksjovi. argumenterederforfor at den bgr viderefgres men med
okt fleksibilitet. Videre finner vi at gyringsrentenisolert reduserer boligpriseUtredningen
konkludererlikevel med at vurderingen av finansiell stabilitet ikke bgr ga pa bekostning av

andre makrogkonomiske variabler.
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KAPITTEL 1: INTRODUKSJON

De norske boligprisene har hatt tilneermet kontinuerlig vekst fra bunnpurk@8eifrem til

2017. Bolig har derfor veert et sveert ettertraktet investeringsformuesobjekt for norske
husholdninger. Satidig har gjeldsoppbygningen ihusholdningne gkt kraftig.
Gjeldsoppbygning parallelt med stor prisoppgang @ker tradisjonelt msfko®ppbygningen

av finansielle ubalanser og gjer husholdningene sarbare. Hensiktsmessige styringsverktay er

derfor ngdvendig for & sikre norske sparemidler og gkonomi.

Boligprisveksten i 2016 var sveert h@g viste tegn til overopphetningom reaksjortil
utviklingen ble det vedtatt en ny revidert boliglansforskrift. Norges Bank inkluderte ogsa

finansiell stabilitet pa nedsiden av renteregnskapet for farste gang pa lang tid.

Den makrogkonomiske situasjonen i kombinasjon med debatten rundt boligmaitigpaieet

sveert interessant forskningsomrade. | april 2017 ga boligmarkedet negative signaler og det er
stor usikkerhet knyttet til utviklingen. Pa bakgrunn av dette har vi valgt a skrive en utredning
om effekten avstabiliseringspolitikk. Problemstilliren for utredningen formuleres derfor pa

falgende mate:

Hvilken effekt har den reviderte boliglansforskriften og pengepolitikken hatt pa dagens

prisutvikling i boligmarkedet?

1.1 Formal

Hovedformalet med denne utredningen er & vurdere stabiliseringspolitikken rettet mot
boligmarkedet den siste tiden. Dette i den forstand at vi gnsker & undersgke effekten av revidert
boliglansforskrift og rentesettingen isolert, men ogsa gjare en heltettigring av tiltakene.

Vi anser de to virkemidlene som de mest sentrale reguleritkgsttet til boligprisveksten fra
20132017 og dette ebakgrunnen for valgetv tiltak

Motivasjonen for utredningen er a utvide beslutningsgrunnlaget for stabiljspaiitikk. VVart
inntrykk er at store deler av uttalelsene knyttebtligmarkedetmangler bade teoretisk og
kvantitativ forankring. Vi forsgker derfor & gjgen vurderingav stabiliseringspolitikken

gjennom en tallfestet analyse.



Et sentraltspgrsmafor utredningerblir hvorvidt den reviderte boliglansforskriften har hatt
ansket effekt. Utgangspunktet og omfanget av boliglansforskriftewvsearmye diskutert i
media siden innfamgen Det endelige resultatet og spgrsmalet om eventuell viderefarelse e

fremdelesusikkert og vi gnsker i den sammenheng a gjare var egen vurdering.

Det er ogsa et spgrsmal om sentralbankens rolle i stabiliseringsprosessen og hvorvidt varige
lave styringsrenter har bidratt til hgye boligpriser. | den sammenheng underseéemgen i

hvilken grad sentralbanken har eller burde vektlagt oppbygningen av finansielle ubalanser.

1.2 Avgrensning

| besvarelsen av forskningssparsmalet benytter vi en kontrafaktisk tilneerming. Vi gnsker a
skissere en alternativ tilstand for boliggane, bade uten den reviderte boliglansforskriften og
med en alternativ pengepolitikk. Disse kontrafaktiske scenarioene gjer det mulig & vurdere
hvilken effekt virkemidlene faktisk har hatt.

o

For & vurdere effekten av revidert boliglansforskrift modifiserJacobsen og Naugs
boligprismodell fra 2004. Modifisering av modellen danner var alternative boligprismodell der
en egenkonstruert variabel for boligldn utgjer en sentral starrelse. Kontrafaktiske tilstander

relatert til boliglansfeskriften vil i hovedak besta amanipulasjon av denne variabelen.

Vi behandler pengepolitikken utelukkende med utgangspunkt i styringsrenten. Norges Bank
har andre virkemidler for intervensjon i markeder. Styringsrenten antas likevel & ha bredest og
sterkest pavirkning pa mek @konomi og derawgsa boligmarkedet. For & skape en
kontrafaktisk tilstand for styringsrenten sammenliknes denne med et Fapiareverk. Var

enkle Taylofrregel fundamenteres i et mal pa ngytrale realrenter, inflagjgnzoduksjonsgap.

Rammeverket jgr oss i stand til & sammenligne boligprisutviklingen under et alternativt
pengepolitisk regime. Bakgrunnen for valget av Tayhmdellenbegrunnes dens evne til a
frigjgre seg fra skjgnnsmessige vurderinger. Dette i den forstand at den skal fungere som
motsats til en politikkutgvelse der finansiell stabilitet anvendes som et selvstendig
vurderingskriteriumForskjeller i rentene vil av den grunn veere et uttrykk for at det er andre

gkonomiske forhold med betydning for rentedannelsen.



Den alternative boligprismodellen og Taylerammeverket danner grunnlaget for den
kontrafaktiske analysen. Analyseperioden avgrenses20il3K3 til 2018<2!. Vare
modelleringer baserer seg pa kvartalsvise data. Startpunktet for analysen begrunnes i et markant
og varig skifte mellom faktiske styringsrenter og beregnede Taghder. Endepunktet
markerer slutten pa den midlertidige revideringen av boliglasisfiften. Dette betyr at var

analyse har bade et badg fremoverskuende element.

1.3 Struktur

Kapittel 2 introduseredeto tiltakenesom utgjer hovedfokusetitredningenHensikten er som
sadara gi en kort innfaringnn mot analysen.

Kapittel 3gir eninnfgring i det teoretiske fundamentet for oppgaven. Dette utgjar generell
tilbud og ettersparsel etter boligorifor pengepolitikk ogen teorifremstilling av kontrafaktisk
analyse.Kapittel 4 presentereto modelle som danner grunnlaget for den kontrafaktiske
analysen. Hensiktemed kapittelet er & gi en innfaring i Jacobsen og Naugs boligprisnogdell

Taylor-modellen

Kapittel 5 og 6leggerhenholdsvidrem datagrunnlaget og metoden brukt fokunnepavise
resultder. Kapittel 5redegjar fodatanvi benytter samt en validitgetog relabilitetsvurdering
Eventuelle modifikasjondslir ogsa presentert her. Videveser kapittel 6 hvilke metoder vi er

avhengig av for a bearbeide dataen inn mot analysen.

| kapittel 7 og 8presenterer vi resultatene fra de to delmodellene vi presenterte i kapittel
Kapittel 7 redgjgiogsafor var modifiseing avboligprismodellenDet inngar i tillegg en kort
drgftelse av hver enkelt modell.

Kapittel 9 utgjer kjernekapittelet i wédningen. Her bii de to foregdende modellene
sammenfattet denkontrafaktiske analysen. Kapittel 1fgjar utredningens diskusjonsdé/i
gjennomfgreren komperativ analyse av resultatene fra den kontrafaktiske analysen opp mot
problemstillingenEn vurdering av tiltakenes hensiktsmessighet blir ogsa en del av diskusjonen.

Kapittel 11 konkludereutredningen. Kapittelet gir en presentasjon av hovedfunnlseav

problemstillingen.

1 Denne tidsbetegnelsen er giennomgaende for utredningen nar vi refererer til ulike kvartaler. 2013K3 uttrykker derfor tredje
kvartal i 2013.



KAPITTEL 2: PRESENTASJON AV VIRKEMIDLER

Dette kapittelet introduserer de to tiltakene som er utgangspunktet for problemstillingen.
Presentasjonen vektlegge hovedtrekkene ved styringsrenten og den reviderte
boliglansforskriften. Hensikten med kapitteletsdtedesa gi en kort innfaring virkemidlene

og pa den maten fa oversikt inn mot analysen.

2.1 Boliglansforskriften

Forskrift om krav til nye utlan med pant i bolig (boliglansforskriften) stiller krav til
finansforetaks kredittpraksi&ravenerettesmot nye utlan med sikkerhet i bolig.t&it sterk
boligpris og gjeldsvekst de seneste arene implementerte Finansdepartementet en midlertidig
revidertboliglansforskrift 1. januar 2017 med avgang 30. juni 2018. Det er denne revideringen

som behandles i utredningen.

| forkant av revideringen wite finansminister Siv Jensen fglgende: «Dette gjar vi farst og
fremst fordi utviklingen i boligmarkedet i Oslo har gatt mye brattere og raskere enn i resten av
landet» (Hoemsnes, 2017). Tiltakene oppfasieis innstrammende og det fremkomnaer
uttaldsen at man var spesielbekymret for prisveksten i Oslo. Bade landsdekkende, og
spesifikketiltak for Osloomradet, ble derfor innfgrt. Per dags dato er disse restriksjonene i

boliglansforskriften gjeldende:

1. Lan skal ikke innvilges dersom kundens samledé&lgjverstiger fem ganger brutto

arsinntekt.

2. | vurderingen av lantakers betjeningsevne skal finansforetaket legge inn en
rentegkning pa 5 prosentpoeng fra det aktuelle rentenivaet. Dersom kunden ikke kan
dekke normale utgifter til livsopphold ved en sli&ntegkning skal lanet ikke

innvilges.

3. Belaningsgraden kan maksimalt veere @¥osent av boligens verdi. For

sekundeerboliger i Oslo kan belaningsgraden maksimalt vagne§ént

4. For boliger med belaningsgrad over pfbsentskal finansforetaket kreve liy

nedbetaling som tilsvarer minst 2,Brosent av innvilget lan eller det
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avdragsbetalingen ville veert pa et annuitetslan med 30 ars nedbetalingstid hvis dette

er lavere.

5. Finansforetakene kan innvilge lan som bryter med ett eller flere av punktene over
for inntil 10 prosentav innvilget lanemengdes verdi i lapet av et kvartal. For Oslo
kommune er tilsvarende grense®senteller 10 millioner kroner.

(Boliglansforskriften, 2016, §811)

Av kravenefremkommer detat forskriften behandler lanekundenes gjeldsgrad (punkt 1),
betjeningsevne (punkt 2) og belaningsgrad (punkt 3 og 4). Punkt 4 uttrykker et seerskilt
belaningskrav til kjgp av sekundaerboliger i Oslo. Punkt 5 stadfester et fleksibilitetshensyn.
Fleksibiliteshensynesikrer atbankene og finansforetakekan utve godt bankhandtverk
Punktet fordreen effektiv fordeling i saker der kundene anses som kredittverdiga av en

aller annen grunn bryter med kravene i forskrifeat fremkommengsa at fleksibiteten er

lavere for Oslo sammenlignet med resten av landet.

Vi vil i utredningen omtale banker som formidler av utlan med pant i bolig. Det er rimelig at
husholdningene primeert benytter tradisjonelle bankexd opptak av boliglan
Tilbakemeldingene fradnkene er at den reviderte boliglansforskriften har hatt innstrammende
effekt i kredittmarkedet (Norges Bank, 201)7bVidere rapporteres det ogsa om at

gjeldsgradskravet hindrer flest kunder i fa lan.

2.2 Styringsrenten

Styringsrenten (foliorenten) er tddremste pengepolitiske virkemiddelet i Noygeg
utredningerharav den grunet hovedfokugpadenne Norges Bank har flere rentebeslutninger

i lgpet av et ar, og fastsettelsen av styringsrenten gjennomfgres etter en vurdering av en rekke
forhold som pavirker norsk gkonon8tyringsrenterer veiledende i den norske gkonomien
Banker og andre finansforetddan bade gjare innskudd og lane penger av sentralbanken.
Markedsrentenesom denorske bankene opererer med overfor sine kyredexrv den grunn
avhengig av hvilken rente bankene far hos sentralbanken. Pa bakgrunn av en slik sammenheng

kalles gjerne et lads sentralbank for «bankenes bank».

Norges Bank har som mal & fremme gkonomisk stabilitet. For & na et slikt mal har banken
radgivende og utavende makt i pengepolitikkgentralbanken skdidlge Pengepoltisk rapport

(201%, s. M) bidra til robuste ogeffektive betalingssystenog finansmarkeder. For a
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konkretisere arbeidsoppgavene ytterligere er et mandat gjennom forskrift fra
Finansdepartementettformet (Forskrift om pengepolitikken, 2001, 81). | trdd med deres

mandat har sentralbanken tre kjerneoppga

1. Fremme prisstabilitet gjennom pengepolitikken.

2. Fremme finansiell stabiliteved a bidra til robuste og effektive finansielle

infrastrukturer og betalingssystem.

3. Drive en effektiv og tillitsvekkende portefgljestyring av Statens Pensjonsfond

utlandog bankens egne valutareserver.

Kapittelet om pengepolitikkens teoretiske rammeverk gar naermere inn pa styringsrentens
bakenforliggende mekanismer. KapitfieR tar for seg to hovedtypewv pengepolitiske regler

samtstyringsrentens dynamikk i gkonomien

KAPITTEL 3: TEORETISK FUNDAMENT

| det falgende presenteres det teoretiske fundamentetréainingenK apitteles hensikter &
fa engrunnleggende forstaelse fimoriensom anvendeismn mot analysenVi vil fgrst pavise

de teoretiske prisdriverrfer boligmarkedet.

De mest sentrale driverne for denne utredningen er kredittpraksis og styringdedree av
den grunnhensiktsmessig a presised&sse. Avslutningsvis presenterer \én kontrafaktisk
tilneeming forboligprisdannelserDe teoretiskesammenhengerfangerer sonetfundament i

var kontrafaktiske analyse

3.1 Tilbud og etterspgrsel i boligmarkedet

En presis gkonomisk analyse av boligmarkedet bgr begrunnes i lys av tilbud og etterspgarsel.
Dette fordi tilbud og etterspgrsel er de fundarakntaktorene som avgjer pris, slik klassisk
gkonomisk teori dikterer. Det er likevel forhold i boligmarkedet som gjor |kedannelsen
spesiell. Overordnet gjgres det blant annet et klart skille mellom nye og brukte .boliger

Aktiviteten i de ulike markdene har gjensidig pavirkning pa hverandre. Omlgpshastigheten pa
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enkeltboliger er ogséa forholdvis lav, som saledes definerer bolig som et varig konsumgode.

Disse forholdene bidrar til & gjare likevetthnnelsen kompleks og utfordrenderédikek.

For aforklare markedsdynamikken i boligmarkedet, presenteres i det falgende en teoretisk
fremstilling om hvordan aggregert tilbud ogetterspgrselsside danner likevekt.
Teorifremstillingen er presentert i samsvar med Jacobsen og Naugs (2004a;240p29
artikkel, Norges offentlige utredninger nummer RQU, 2002) og Kenny (1998). | tillegg
supplerer vi nevnte teorigrunnlag med sammenhengen mellom boligpriser og kreditt. Vi
redegjer for de mesentralesammenhengene. @nskes en dypere og bredere redegjarelse for

omtalte drivere pa ettersparselssideenviser vi til kapittel 2 i Jacobsen og Naugs artikkel.

3.1.1 Ettersparsel etter bolig

Ettersparsel etter bolig avhenger av en rekke faktdemobsen og Naug deler etterspgrselen

etter bolig inn i to hovedkomponenter:

1. Husholdningenes ettersparsel etter boliger for bofarmal

2. Etterspgrselen etter bolig som rent investeringsobjekt

Det er naerliggende & anta at etterspgarsel giennom boformal utgjer den mest vesentlige andelen,
og bgr av den grunn vektlegges mest. Det gjptidlegg et skille mellom konsum av bolig
giennom a leie eller eid/arteoretiske fremstilling tar for seg atsparsel tilknyttet eierbolig.

Dette er begmnet i en antagelse om at ommseg av boliger har stgrst innvirkning pa
prisdannelsen. Jacobsen og N#R@04a, s. 231) uttrykker aggregert etterspgarsel etter bolig

giennom fglgende funksjon:

[3.] O "Q-h—h¥dh — mh — mh - 7

"O = Ettersparsel etter bolig

V = Samlet kostnad knyttet til & eie en bolig (eier)

P = prisindeks for varer og tjenester unntatt bolig (KPI)
HL = Samlet kostnad knyttet til & leie bolig (leietaker)
Y = Reell disponibel inntekt for husholdningene

X = en vektor av fundamentale faktorer som pavirker etterspgrselen etter bolig
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Likningeni tabellen overavhenger av fire faktorer. Det fremkommer av den partiellderiverte
at etterspgrselen avhenger positivt av reell disponibel inribekt avhengemegativt av det
relative prisforholdet mellom samlede bokostnader for en selveier og prisnivaet @& anedr
Tilsvarendeavhenger dengsanegativt av prisforholdet mellom bokostnad og leiepriser. Dette
fremstar gkonomisk plausibelt da hgyere inntekt gker kjgpekrdfjepekraftenreduseres

dersom det relative prisforholdet stiger.

Likningen inneholdepngséa en faktor XDennefange opp effektene av observerbare forhold
knyttet til demografi, bankenes utlanslanspolitig@mt husholdningenes forventninger til

fremtidige inntekter og bokostnader.

Videre vil vi utdype bokostnaden ved & eie bolig. En matematisk begrunnelse for de resterende
forklaringsfaktorene finnes i Jacobsen og Naugs artikBelkostnaderer sentralt for
ettaspgrselsdannelsen fordi det uttrykker hvor mye en selveier méa gi opp for a eie og benytte

boligen. De reelle bokostnadene uttrykkes som:

(3.2 -k—860 —® t ©O° O O

BK= Bokostnad per realkrone investert
PH = Pris i kroner p& en gjennomsnittsbolig

i= Nominell rente (malt i prosent)
T = Marginal skattesats pa kapitalinntekter-otgifter

'O “= Forventet inflasjon (forventet vekst i P og HLAlM prosent)

'O° = Forventet prisendring i PH (malt i prosent)

Bokostnadene formulerdglgelig som et forholdstall mellom kostnadene relativt til andre
priser.Av den grunransesiette som en alternativkostnddette utrykker verdien som oppgis

av andre goder for a eie bolig i en periode. Farste ledd utgjer realrente etter skatt og er viktig
fordi den uttrykker selveiers renteinntekter-&gstnader. Ved a eie bolig palgper dieekte

rentekostnader pa boliglan i tillegg til renteinntekter som oppgis dersom egenkapitalen
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plasseres i bolig. Hgyere realrente farer til gkt bokostnad, da rentekostnaden og tapet av

renteinntekt gker proporsjonalt.

Andre ledd er et maltall pa den fontede realprisveksten pa boligen. Dersom forventet
prisvekst overstiger den generelle prisvekst&iger den forventede boligformuen. Dette
trekkerisolert sett de reelle bokostnadene gdgjer det mer gunstig & eie. Dermed gker

etterspgrseleatter bolig. Uttrykket i tabelB.2 kan forenkles til:
-k—060 —®» t O [3.1]

| likning 3.1 er variabelen BK den nominelle renten etter skatt fratrukket forventet gkning i
nominelle boligpriserEtterspgrselen etter bolig avhengg&ledesav realprisen pa boligen,
nominell rente, forventninger til nominell boligpris, alternativkostnad ved a leie, realinntekt og
andre fundamentale forhold. Ramme\atrior etterspgrsel av boligenyttes senere i opggen

nar boligpriser skal modelleres.

Kredittpraksisens innvirkning pa boligpris
Kredittpraksisens innvirkning pa etterspgrselen etter bolig komplementerer Jacobsen og Naugs

prisdrivere Som nevnt i foregaende kapittel fanges en slik innvirkning opp as daktor X.

| det videre forklares det neermere hvor@aaringer i utldnspraksis kan pavirke boligpriser
Ifalge Grytten og Hunnes (2016, s.-4%) sjutrinns dyhamiske krisemodelederekspansiv
kredittpraksistil gkte aktivapriser, herunder boligpriser. Modellens fgrste og andre steg anses
som seerlig hensiktsmessige i begrunnelsen for en positiv sammenheng mellom boligpriser og
kreditt.

Steg 1 betegnes med «forstyrrelse». Som et eksempel kan en eksogen degeqéage og
kredittpolitikken resultere i gkt pengemengde i gkonomien. Dette vil lede til @kt
investeringsilje og akselererende gkonomisk vekssammeheng med gkonomisk vekst

dette kunne faral gkte boligpriser.

Dersom gkonomien oppfatter deksogene dereguleringen som varig kan den gkonomiske
tilstanden bevege seg over i steg 2, «overopphetirgsventningerom gkt fremtidig
avkastnirg driver nye kredittopptak. Det gkte kredittopptaket kan plasseres i bokgl
forvertninger om yttterligere prisstgning. En tilstand med overoppheting kjennetegnes
eksempelvis ved at kredittoppgang og boligprisstiging pavirker hverandre gjeRsidignne
maten kan finansiell ustabilitet oppsta og i sin tur utvikle seqg til en finanskeser nettopp
boligen som panteobjekt i kredittopptakingen som gjer en slik sammenheng mulig.

15



Grytten og Hunnes behandler effekten av et gkt tilgjengelig Ianevolum.200R12 6. 2628)
behandler pa sin sideffekten aweduserimengde lan. Den offentigutredningen tardr seg
kredittrestriksjoners innvirkning pa boligettersparseléen argumenterer for at gkte
restriksjoner foboliglansopptak reduserer etterspgrselen etter bolig. Husholdninger som ikke
har tilgang til frie kapitalmarkeder ma beere en gkt kostnad i ddakgrunnen er at
husholdningene ma spare mer enn de optimalt setpjdlte Dette for & imatekomme kravene

til lAneopptak. En reduksjon i konsum som falge av gkt sparing anses derfor sostnem ko

somleggedil bokostnadene behandlet av Jacobsen agg\

Samlet etterspgrsel etter bolig
Figur 3.1illustrerer betalingsviljen i boligmarkedet gitt den reelle kostnaden ved a eie-Holig (

En aggregert etterspgrselskurve i boligmarkettegkkesvanligvissom erfallendekurve:

Boligpris

Boligmasse
Figur 3.1. Etterspgrsel i boligmarkedet. Inspirert av Kenny (1998, s. 19).

Figuren illustrerer marginal betalingsvilje i boligmarkedet. Grafen viser at den marginale
betalingsviljen er fallende etter hvert som boligmassen gker. En reduksjon i bokostnadene vil
skifte etterspgrselskurven utover i diagramntgt gkning i bokostnadenel gkifte kurven

innover.

3.1.2 Tilbud av bolig
Tilbudet av alle boliger i markedet kan formuleres ved (Boug & Dyvi, 2008, s196p

O U v 00 [3.2]
| formel 3.2er boligmassé€v ) en funksjon av forrige periodeslum (0 ), igangsetting ()

og avgang'©Qav boliger.
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Ilgangsetting av nye boliger avhenger av Ignnsomheten ved nye byggeprosjekt, derav boligpris
(0 ), byggekostnader for boligh() og tomtekostnaderd(). Geneelt kan funksjonen for
igangsettinger av bolig formuleres slik:
O V0 MM [3.3]
Det antas at kapitalslitet pa boligkapitalen falger regelen:
"00 | 0, de rredkorstant. [3.4]

Pa lang sikt kan dermed tilbudsfunksjonen av boliger uttrykkes ved:

0 O 0 [3.5]
Tilbudet i boligmarkedet er sentralt for prisdannelsen og bidrar spesielt til volatilipgisane.
Grunnen til dette er at det er strukturelle tregheter i tilbudsdannelsen. Av dette fglger det at
formen pa tilbudskurven vil variere pa kort og lang sikt, og bgr derfor frakobles hverandre i en
analyse av boligpriser. | det videre gjgres detatest skille mellom kortsiktige og langsiktige

effekter pa tilbudssiden.

Tilbud pa kort sikt
En antar at nybyggingen utgjgr om lagrbsentav den totale boligmassen hvert ar (NOU,

2002:2, s. 19). Pa kort sikt antas derfor tilbudet & vaere rimelidtstahinnen til dette er at
tilbudet i liten grad kan pavirkes under en kort tidshorisont. Utover kostnadene tidijpekie

er nybyggingsmarkedet preget av tidskostnader knyttet til planlegging, reguleringer og
bygningstid. Dette hindrer nybygginged respondereasktpa etterspgrselsendringer. Det er
ogsa rimelig a anta at boliger med boformal omsettes forholdvis sjeldent, slik at tilbudet etter

brukte boliger ogsa er begrenset pa kort $ifigur 3.2 skisseres et konstant tilbud.

Boligpris

Boligmasse

Figur 3.2. Tilbud pa kort sikt i boligmarkedet.
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Tilbud pa mellomlang og lang sikt
Pa lang sikt vil tilbudskurven uttrykkes som en stigende linje. Na lar vi tilbaidebver tid.

@kningene akkumuleri

Boligpris

Boligmasse

Figur 3.3. Tiloud i boligmarkedet pd mellomlang og lang sikt.

Pa uendelig lang sikt skisseres tilbudskurven med en horisontal linje. Implikasjonene er da at
enhver endring i etterspgrsel ikke fgrer til prisendringer, kun gkning i boligmasse. En

tidshorsont pa uendelig lang sikt er ikke relevant for utredningen.

| trad med Jacobsen og Naug (2004a) vil vi behandle en tilbudsside utelukkende bestemt av
volum. Slik det argumenteres for her finnes det gode holdepunkter for at tilbudssiden har
dynamiske egeskaper péa lang sikt. Var analyse har en tidshorisont pa ¢g@nnellomlang

sikt. Gitt tregheter i tilbudsdannelsen anses bruken av volum alene som tilstrekkelig for vart

formal.

3.2 Teoretisk rammeverk for pengepolitikk

Som presentert i kapitted.1.1, antar Jacobsen og Naug egalrenten habetydning for
etterspgarselen i boligmarked&or avurdere effekterav styringsrentema rammeverket for
rentesettingen grunngis i et teoretisk fundament. Dette for & fa en bred forstaelse for hvordan
sentralbankengurdering av gkonomiske faktorer har implikasjoner for rentebeslutningen. | det
falgende blir det derfor et fokus pa den sentrale bakgrunnsforstaelsen og hvordan dynamikken

bak pengepolitikk gjgr utslag pa realgkonomien.
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Pengepolitikk er et generelt begreom hovedsakelig omfatter regulering av pengemengden i
en gkonomi. Politikken utgves som regel av en uavhengig sentralbank som pa mandat fra
landets styresmakter tilrettelegger for sikker og stabil gkonomisk vekst.

En sentral antagelse knyttet til petey®i er at det gjgres et klart skille mellom kort og lang
sikt. Implikasjonen av en slik antagelse er at nominelle og reelle starrelser holdesnaaskilt
man vurderer langsiktige virkningéfonseptet refereres ofte til som den klassiske dikotomien.
Fundamentert i et prinsipp om pengengytralitetrdrer antagelsen at pengemengden kun har
pavirkning pa nominelle starrelser i gkonomien. Av dette fglger det at man har behov for en
antagelse p#&ort sikt for at pengepolitikk skal ha effekt. Neste delkapittel undersgker dette

neermere.

3.2.1 Rigide priser

Den generelle intuisjonen bak styringsrenten er at den kan korrigere konjunkturene eller
kortsiktigesprik i skonomien gjennom en antagelse mgide priser. Dette i den forstand at
nominell styringsrente ikke gjar utslag i prisene pa kort sikt, slik at en nominell renteendring
pavirker realstgrrelser i gkonomien. Realrenten er et uttrykk for prisen pa kapital og en gkning
(reduksjon) vil som sah svekke (gke) investeringsaktiveten. Av dette falger det at
sentralbanken er avhengig av & pavirke realrentene for a ha innvirkning pa faktorer som
produksjon, sysselsetting og konsum. Denne sammenhengen mellom nominelle og reelle renter

uttrykkes gjennm Fisherlikningen:

i [3.6]

deri er realrente;hominell rente od inflasjon. Av likningen falger det at realrenten vil
holdes uendret dersom nominell renteendring farer til en proporsjonal endrifagjonfDet

er derfor et behov for & anta at prisnivékke endrer seg umiddelbart for & ha pavirkning pa
kort sikt. Teorien om rigide priser fordrer derfor at det tar tid f@r en renteendring internaliseres
for aktarene i gkonomien, og derav at inflagjorholdes uendret pa kort sikt. Dette forklarer

hvordan styringsrenten kan pavirke realgkonomien.

2 Pengengytralitet betyr i all hovedsak at en endring i pengemengde kun pavirker nominelle stgrrelser i gkonomien. Av dette
falger det at en sentralbank ikke kan pa realgkonomien ved & trykke penger fordi en utvidelse av pengetilbudet umiddelbart
farer til en tilsvarende gkning i inflasjonen.

3 Synonynt medinflasjon
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Pa lang sikt vil sammenhengen i Fistikningen veere gjeldate og demedogsa den klassiske
dikotomien. Pavirkning pa realgkonomiske starrelser pa lengerashenger derfor av
endringer pa tilbudssiden i w@konomien. Tilbudssidefaktorer referer som oftest il
kapitalmengde, sysselsetting og produktivitet. Dette er faktorer som er mer av strukturell

karakter, og pengepolitikkr av den grunn et lite hensiktsesig virkemiddel pa lengre sikt.

3.2.2 Teoretisk fundament for styringsrenten

Av forrige dekapittel fglger det, gjennom en antagelse om rigide priser, at den nominelle
styringsrenten kan pavirke realstarrelser i gkonomien. | det fglgende undersgkdsnhvor

styringsrentenbidrar til a regulere pengemengden. Det mest sentrale virkemiddelet er

styringsrenten og det blir av den grunn et hovedfokus pa denne.

Nominell rente i
X
>

Pengeettersporsel

N
7

M
Pengemengde M

Figur 3.4. Viser den generelle sammenhengen mellom styringsrenten og pengemengde i gkonomien

Figur 3.4 illustrerer en teoretisk sammenheng mellom tilbud og etterspgrsel etter penger i en
gkonomi. Tilbudssiden er her gitt ved nominell styringsrente. Dersom sentralbanken gnsker a
redusere pengemengden fordrer dette en nominell rentegkning. Evtpskiti utover i
tilbudskurven reduserer etterspgrselen og sirkulasjamgpenger Sammenhengen forklares

med at det oppstar en alternativkostnad knyttet til & holde kontanter. Dette i den forstand at det
medfarer en frasigelse av potensiell avkastnid) & ha pengene investert i banken. En hgyere
rente vil derfor gke alternativkostnaden og dermed ogsa kvantum av penger som sirkulerer i

gkonomien.
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3.3 Kontrafaktisk teori

«Kontrafaktiske fremstillinger er en relativt ukjent term i norske evalueringer,sam@atidig
sentral nr man gnsker & male effekter eller langsiktige virkninger av et tiRaknbgrg, 20009,

s. 3. En kontrafaktisk fremgangsmabaseres pa a sammenligne et utvalg med et tilsvarend
utvalg som ereksponertfor en spesifikkbehandling. Uteom behandlingen er utvalgene
identiske.Pa den matekan man skille ut effekteav det kontrafaktiske scenarioet og derav
effekten ved et tiltak. Figur 3.8lustrerer en generell fremstiling av fremgangsem
Fremstillingener fgrende for den videre gangen i utredningenfor var utfgrelse av den

kontrafaktiske analysen.

Avhengig
variabel Tiltak Kontrafaktisk utfall
.- . MUllg
-
o ¥ effekt
o \
ot G N
[ il B
L 5 [ e
~ -
> (A,\ - con 6
Faktisk utfall
L L ! . . Tid
T1 T2 T3 T4 TS T6
O = Observasjon - — = Faktisk utfall --- = Projiser referanse utfall

Figur 3.5. Kontrafaktisk utfall i effektevaluering. Kilde: Vedung (1997, referert i Ramberg, 2009, s. 11).

Vi velger & bruke tilbud og etterspgrsel i baligrkedet til & belyse den teoretiske dynamikken
ved en slik analysemetodé.det falgende studerer vi hvordan etterspgrselen i boligmarkedet

pavirkes av endringeidderentenivaet ogredittrestriksjoner.
3.3.1 Endring i realrenten

Fremstillingen tautgangspukt i et marked likevekt. En kontrafaktisk tilstand kjennetegnes
ved at alle faktorer i prisdannelsen hol#esstant, men at renten endres til enten et hgyere
eller lavere niva. En gkning (reduksjornjealrenterfarer til hgyere (lavere) bokastder. De
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kontrafaktike scenarioene kjennetegnes derfor ved skiftarspgrselseskurven. | figur &6

et negativt skifte i kurven illustrert som fglge av gkte realrenter.

Boligpris

Boligmasse

Figur 3.6. Kontrafaktisk scenario ved gkt realrente.

Markedet er utgangspunktet i likevekt ved punkt A. Den kontrafaktiske tilstanden med gkte
realrenter farer til punkt B. Pa kort sikt illustrerer det kontrafaktiske scenarioet et kraftig fall i
boligpriser, og derav en stor effekt av rentegkningen. Pa lang sikt éifpasakedet i punktet

C, med et relativt svakere fall i boligpriser og en redusdigimasse. Teorien tilsier at vi kan
vente en negativ effekt av gkt styringsrente pa boligpriser. Tilsvarende kan vi forvente positiv

effekt av reduserte styringsrenter.

3.3.2 Endring i kredittpraksis

En endring i kredittpraksisen antas a skifte etterspgarselsksigentilgang ti kreditt endrer
bokostnadene/ed sterkere begrensninger i kredittpraksditer ettespgrselskurvemnover,
slik illustrert i figur 3.6 Detkontrafaktiske scenarioet viseéa redusert etterspgrsel i markedet.
Vi kan derforvente en negativ effekt av kredittrestriksgoma boligpris forutsatt alt annet likt.
Effektene pa kort og lang sikt antas derfor & ha samme fortegn som ved en gkriegterea
Pa bakgrunn ateorifremstillingen forventer vén kraftig reduksjon i boligpriser dersom gkt

styringsrente og innstrammende kredittrestriksjoner implementeres samtidig.

Det presisieres ativutelukkende behandlerskift i etterspgrsel ved fremstillingen av
kontrafaktisk teori.Trolig vil en endring i bade realrente og kredittpraksis ogsa pavirke
nybyggingen i boligmarkedet. Gunstigere kredittbetingelser ikaen sammenhengke

investeringsiljen. Var kontrafaktiske analysebehandlerderimot kredittrestriksjoneoverfor
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husholdningene. | et sliktlfelle blir det derfor naturlig & behandle en kontrafaktisk tilstand

som endring i etterspgarsel.

KAPITTEL 4: MODELLFUNDAMENT FOR DEN
KONTRAFAKTISKE ANALYSEN

For & danngallgrunnlaget fo en kontrafaktisk analyse eravhengig ato modellrammeverk.
Dette kapittelet presenteréerforJacobsen og Naugs boligprismodellpmngepoltiskeeder.
Boligprismodellen muliggjer prediksjoner av kontrafaktiske utfatlensde pengepoltiske
reglene anvendes som rammeverk for pengepolitikk i analysmmsikten med kapittelet er

falgeliga gi en innfagring i hvordan disse er bygget opp.

4.1 Jacobsen og Naugs boligprismodell

Boligprismodellen til Jacobsen ddaug er en feiljustemgsmodell. Metodikken bak en slik
modell presenterekapittel6. Modellen baseres pa gkonomisk teori for boligmarkedet slik det
ble presentert i kapittd.1

Det fremkommerav Jacobsen og Naugs artikk@004a)at modellen er et resultat av hvilke
variabler som ga best fgyning i estimeringsprosessen. Utformingen av modellen startet med et
utvalg av 12 variabler som ut i fra teorien kunne tenkes a ha effekter pa boligprisen. Gjennom
flere steg selekterte forfatterderettervariabler som ikke bléorkastet av data. Etter en slik
utvelgelsesprosess, der signifikante variabler og plausible koeffisienter ble vektlagt, endte

Jacobsen og Naug opp medimeringsresultatene i tabdlll

Modellen benytter nominelle starrelser. Forfatterne presenteséreogmnodell for realstarrelser
i trddmed teorigrunnlaget i kapittel 3.Konklusjonen er at denne boligprislikningen gir relativt
darligere fgyning enn den nominelle modellen. Var utredningléafor utgangspunkt i en

modell med nominelle stgrrelser.

Boligprislikningen viser hgy forklaringskraft, noe som betyr at inkluderte variabler evner a
forklare en stor andel av bevegelsen i boligpris over estimeringsperioden. Vi ngyer oss med &
tolke regresjonsresultatene av vare egne estimeririgmittel 7. Tolkningene er overfgrbare

hva gjelder Jacobsen og Naugs boligprislikning fra 28@4neste sidpresentresresultatene

til Jacobsen og Naug
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Estimeringsperiode: 198 til 2004K1
Estimeringsmetode: Minste kvadraters metode
A er en dif¥Ver&nsieoperator :

Variablene er definert ved (sma bokstaver angir at variablene er malt pa logaritmisk ¢

boligpris = Prisinceks for brukte boliger

RENTE = Gjennomsnittlig utldnsrente for husholdninger

U = Marginalskattesats for kapitalinntekter -aggifter

FORV =0 0 pmnatO0 O

E 3ndikator for husholdningenes forventger til egen og landets gkonomi

Malt som rate, sum over to kvartaler

F Verdi av E som forklares av utviklingen i ledighet og rente. Beregnet f
estimert modell der Er brukt som avhengig variabel

ledighet Arbeidsledidnetsrate

inntekt =Samlet lgnnsinntekt i gkonomien

boligmasse =Boligmassen malt i faste priser

Si ¥ ariabel som er lik 1 for kvéal ‘Qnull ellers

R? = Andelen av variasjonen i venstresidevheken som forklares av modeller
vl Standardavviket til regresjonsresidualene

DW =Durbin Watsorobservatoren

Uttrykket i klammepanaetesen maler avvik mellom boligprisen i forrige kvartal og en esti
langtidssammenheng mellom boligprisene, renten, ledighetsraten, lgnnsinntekis
boligmassen. Forventningsdataene gar tilbake til K89%/ariabelen FORV er derfor li
null fra 199K2 til og med 199K 3.

Tabell 4.1. Jacobsen og Naugs (2004a, s. 235) boligprismodell.
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Alle variabler er signifikante pa prosentsiva bortsett fra inntekt og sesongindikatorene for
K2 og K3. Inntekt og indikatoren for K2 er dog signifikant pgpidsensniva, mens indikatoren
for K3 betegnes som insignifikant.

| tabell 41 kommer det frem at F er et resultat av en estimert modell. Vi viser til Jacobsen og
Naugs artikkel (2004a, s. 239) dgrestabellnummer tre Her presenteres deres estimeringer

av forventningsmodellen. | den forestdende estimeringen benytter vi forfatternes
fremgangsmate for & finne variabelen FORV. Dette innebeerer at forventningsbarometeret
summeres over to kvartaler for deretter & anvendes som avhengig variabel. Deretibetesntr

det for rente etter skatt og ledighet. Residualene i denne regresjonen danner ui@ykket

i tabell 41.

Artikkelen fra 2004 mangler en redegjgrelse for hvorfor legdatat O "O inkluderes i

FORV. Etter en samtale med Bjgrn Erik Naug begrunner han inkluderingen med at hgye verdier
i forventningsbarometeret tillegges stgrre vekt i boligprislikningens forventningsvariabel
(Naug, 2017b).

4.1.1 Kritikk av Jacobsen og Naugs boligprismodell

Fredriksen2007) masterutredning gjennomfarer en kritisk vurdering av modellen til Jacobsen
og Naug. DWverdien i tabell 4L impliserer manglende bevis for a forkaste nullhypotesen om
ingen autokorrelasjon. Etter en mer omfattende analyse filenenotFredriksen holdepunkter

for at det likevel foreligger korrelasjon mellom feilleddene.

Hun argumenterer for at LjuABox-testen for autokorrelasjon er bedre egnet for
utvalgsstarrelsen forfatterne bruker i artikkelen. Funnene av autokorrelasjatellendarer
til mulige feiltolkninger av inferens, noe som potensielt kan fagre til at insignifikante variabler

blir inkludert i den endelige boligprismodellen.

Fredriksen problematiseregsamangelen pa en trendkomponent i selve modellen. Flere av
variadene i Jacobsen og Naugs boligprismodell har sterke trendbevegelser over tid og dette er

et argument for & inkludere en trendvariabel i den endelige likningen.

Et annet sentralt kritikkmoment er den sannsynlige tilstedeveerelsen av endogenitet ved enkelte
variabler eller ved simultaneffekter mellom variablene. For eksempel er det plausibelt at
boligpriser pavirker boligmasse, i henhold til tilbudsdannelsen i kapittel algsverdi av
nyoppfarte bygg vil veere avgjgrende for gevinsten pa boliginvesteringesdledes en

avgjgrende del av beslutningsgrunnlagat slik sammenhengl fare til upresise estimater.
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Endogene sammenhenger og witaneffekterkan ogsa tenkes mellom andre variabler i

Jacobsen og Naugs modell.

Avslutningsvis papeker Fredriksen datagrunnlaget ikke er optimalt nar det gjelder
boligprismodellering. Hun argumenterer for at observasjonene brukt i artikkelen fra 2004 er
basert pa en sammenhengende vekstperiode i boligmarkedet, sett bort i fra siste del av
Bankkrisen fra 1988 til 199Det er derfor sannsynlig at tidsserien inneholder fa stokastiske
sjokk og at Jacobsen og Naug ikke har en representativ tidsserie for den faktiske

boligprisutviklingen.

Vi behandler flere av Fredriksens kritikkmomenter i estimeringen av boligprismodelle
kapittel 7.1.

4.2 Pengepolitiske regler

Dette delkapittelet tar for seg pengepolitiske regletredningen undersgker hvordan
pengepolitikken kan bidra som en stabiliserende instans for boligmarkedet, og det metodiske
rammeverket for renteanalysen begrunnet i Taylemodellen. Vi finner det derfor
hensiktsmessig a presentere denne i dylslent &i en kort innfgring hvordan pengepolitikk

blir utavet i Norge.

En pengepolitisk regel defineres i all hovedsak som en rettesnor for hvordan enaeksiadth
innrette sin politikk. Det er en regel i den forstand at det skal veere et sett med forhandsbestemte

spesifikasjoner for hvordan pengepolitikken skal utfgres i praksis.

Litteraturen skiller ofte mellom to typer pengepolitiske regler; malsetniggsré«targeting

rules») og instrumentelle regler («instrumental rulddtrpdningergir i det videre en innfaring

i begge. Vi finner det hensiktsmessig & presentere malsettingsregler pa den formen som Norges
Bank anvender, altsa gjennom en tapsfunkgfakuset blir derfor fleksibel inflasjonsstyring

og hvordan robusthetskriteriet implementeres i en malsettingsregel.

4.2.1 Sentralbanken og malsettingsregler

Generelt tar malsetningsregler utgangspunkt i en optimal strategi i forhold til en gitt modell
(Lgnning & Olsen, 2000)Den optimale strategien kan formuleres som for eksempel lav
inflasjon eller arbeidsledighet. Malsetningsregelen forsgker som sadan a optimalisere verdiene

for maloppnaelsen innenfor gkonomiens virkemate.

26



Norsk pengepolitikk har sitt fundament i en slik malsettingsregel. Norges Bank anvender en
«tapsfunksjon», der hensikten er & minimere «tapet» som oppstar ved a ligge for langt fra de
malsatte erdiene for gkonomiefThagersen, 2011Regelen fungerer saledes som en rettesnor

for rentesettingen, der for store avvik fra skonomiske faktorer behandles som en kastnad
gkonomienNorges Bank fastsetter derfor styringsrema bakgrunn av & minimeavviket i

folgende tapsfunksjon:

[4.1]

Forstel edd angir forskjellen mel |l om,of attkktkers kK i n;
sentralbankens ivaretagelse av inflasjonskriterietdd nummer touttrykker forskjellen
mellom faktisk produksjon y og potensiell produksjon @4 er dermedet utrykk for

produksjonen som selvstendig vurderingskriterium.

Av tapfunksjonen fremkommer det &Hsibiliteten i pengepolitikken &engerav parameteren
A En AN greO dedfor en tilnerming med fl eks
representerer at sentralbanken setter styringsrenten utelukkende med utgangspunkt i inflasjonen

mens en A | i k 1 ogypiodlkswrisgapet. er i nfl asj ons

Bemerk at kgge ledd kvdreres,som medfgrer at negative og positive avvik vektlegges like
mye og at store avvik er av stgrre betydniridette er plausible argumenter, da det for
pengepolitiske avveininger vil ha like store konsekvenser enten man ligger over eller under

maletog starre avvikrepresentar en starre nedside for gkonomien

4.2.2 Sentralbanken og finansiell stabilitet

Denne oppgaven omhandler baligrkedebg det er derfor behov for a presisere sentralbankens
hensyn til finansiell stabilitet. | tillegg til & vurdere avviket mellom inflasjensg
produksjonsgap, skal sentralbanken ta hensyn til forhold som innebaerer saerlig ugunstige utfall
for skonomien(Norges Bank, 2017cs. 40). De skal fglgelig motvirke oppbyggingv
finansielle ubalanser, i den forstand forhold som pa sikt kan ha konsekvenser for

realgkonomien. Dette er grunnen til at sentralbanken ogsa overvaker boligmarkedet.
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| senere tid har Norges Bank uttrykt en utvidet tapsfunksjon som eksplisitt inkluderer et
robusthetskriterieDen utvidede tapsfunksjonen inkluderer to tilleggsargumenter og uttrykkes
som fglgende:

[4.2]

0 “ooout _0 F'Q Q TQ Q

|
(3)

Den utvidede tapsfunksjonen inneholder de ordinsere leddene om inflagjonsog
produksjonsgap (2), men utvides med et robusthetskriterie (3). Det ma anses somsiyalsy
at en slik tapsfunksjon fglges mekanisk, ngaren god indikasjon pa hvilke avveininger som

tas i betraktning nar renten settes.

Utvidelsen innebaerer at det inkluderes en variabsbm er renten i ved tidspunkDtet tredje
leddeterfglgelig et uttrykk for avviket mellom naveerende rente og forrige periodes rente. Ledd
nummer fire viser til avvik fra et anslatt normalrerit@n En robust pengepolitikk bar med

andre ord ikke avvike for mye fra den naturlige renten eller tidligererentey og T er pt

vektingsparametere som fungerer anal ogt med

4.2.3 Instrumentregler og «Taylor-rule»

Den andre formen for pengepolitiske regler kalles instrumentregler. Instrumentet for
pengepolitikken vil i den sammenheng veere det verktgyet sentralbanken anvender for
utgvelsen. Vi tar utgangspunkt i en «Tayloule», som er en av de mest kjente
instrumetreglene Instrumentregelen vil veere en eksplisitt funksjon av et gitt sett variabler som

pavirker styringsrenten.

Taylor-regelen eenpengepolitisk regel publisert av gkonomen John B. Taylor i sin anerkjente
artikkel Discretion vs. Policy Rules in Prag (1993).Hensikten med regelen var a kalkulere
en enkel reaksjonsfunksjon for nominelle styringsrented utgangspunkt i stabilisering av
den realgkonomiske situasjonen. Tilsvarende rmsedtralbankens tapsfunksjaiar den
utgangspunkt i stabil inflasjorundt et gitt inflasjonsmal og & gjare produksjonsavviket fra
potensiell produksjon lite.
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Taylors modell er populaer og er mye anvendt for & vurdere pengepolitiske handlingsmanstre.

Taylors resultater viste seg ogsa & passe sveert godt med Federal Fufidlpesoden han

estimerte.
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Figur 4.1. Taylors estimater hentet fra original artikkel (1993). Estimert og faktisk Federal Funds rate til venstre og
awvik fra potensiell produksjon til hgyre.

Utgangspunktet for Tayleregelen har blitt modifisert p&nange forskjellige former
giennom tiden. Noen av de mer vanlige modifiseringene baserer seg pa a inkludere
renteglattingsparametere, se for eksempel artikkel€tetilda, Gali og Gertler (200%ller

gjgre regelen framoverskuende i den forstand a Harkentede verdier pa produksjon og
inflasjon. Andre vanlige modifiseringer omhandler anvendelse av arbeidsledighet fremfor
produksjon eller & inkludere flere forklaringsvariabler som valutakurser og aktivapriser. Vi

velger a ta utgangspunkt i Taylorsginiale likning, som pa generell form uttrykkes ved:

i” = Kortsiktig, nominell rente

r*= Ngytral realrente

1i—T1t = Awvik fra inflasjonsmaélet

y —y" = Awvik fra potensiell produksjon

a, B = Reaksjonskoeffisienter

der variabler merket med * indikerer likevektsverdier og forskrift t lar variablene
variere over tid.

Tabell 4.2. Taylodikningen.

4 Den amerikanske sentralbankens nominelle styringsrente
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Regelen fastsetter fglgelig en teoretisk nominell styringsrente (herett@akhdt-renten) som

en funksjon av det naturlige realrentenivaet, inflasjonsgap og produksjonsgap. Dynamikken bak
Taylors regel fordrer at sentralbanken reagerer pa avvik i gkonomien med nominell
renteendring. Positive avvik, det vil si at inflasjonen grelng enn inflasjonsmalet og (eller) at
produksjon ligger over trend, er ensbetydende med for hgy aktivitet i gkonomien.- Taylor
likningen farer da en gkning av den nominelle renten. Hgyere styringsrente reduserer presset i

gkonomien som gir utslag i lavarglasjon og videre reduksjon i produksjonsgapet.

Det presiseres aegelbegrepet ma tolkes bredt, i den forstand at det ikke anvendes som et
mekanisk verktgy. Det anses som usannsynlig at sentralbanker setter styringsrente utelukkende
med utgangspunkt egelen og detteer heller ikke hensikten. Regelen fungdrkevel godt

som en «benchmark» i et sammenlikningsgrunnlag for hvordan en sentralbank reagerer pa

awvik i gkonomien. Det er en slik tolkning denne utredningen vil basere seg pa.

Vi vil i det videre presentere de ulike komponentene bak Taglgpelen nsermere for & fa en
bredere forstaelse for analysen. Det er flere problemstillinger som gjer seg gjeldende ved bruk
av Taylor. Vi vil derfor blant annegjgre rede forstarrelsen, mateog hvordan de ulike

faktorene pavirker renten.

Den ngytrale realrenten
Renten assosiert med pangepolitikk som ikke fgrer til kostnadsller produksjonspress vil

karakteriseres som ngyti@lenning & Olsen, 2000Den ngytrale realrenten er uobset\ey
det finnesingen eksplistt fremgangsréte for & finneden sanne starrelsen. Den ma derfor

estimeres eller anslas.

Ved bruk av Tayloomodellen blir valget av den ngytrale realrenten viktig fordi den pavirker
styringsrenten proporsjonatBensitiviteen fordrer at et hensiktsmessig mal star sentralt for
modellens robusthet. | var utredning vil vi kalkulere den ngytrale realrenten ved hjelp av
terminrenter pa statsobligasjoner. Denne tilneermingen, samt valg av datamateriale, blir

naermere beskrevekapttel 5 og 6

Inflasjon
Inflasjonen inngapa to forskjellige mater i Tayldikningen. $m selvstendig ledd pavirker
denTaylor-renten proporsjonalt/ed a inkludere inflasjonen som eget ledd pa hayresiden av

likningen, impliseres det at regelen for stgsrenten uttrykkes i reelle termer. Uten en
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selvstendig innfaring av inflasjonen ville en endring i nominell rente ikke ha pavirkning pa

realgkonomienslik Fisherlikningentilsier i kapittel3.2.1

Inflasjonsgapebehandles i Taylemodellen tilsvarenel som i tapsfunksjoneikt positivt gap
betyr at inflasjonen ligger over malet og at man avviker fra stabil prisvekst. lsniertette
til en gkning i Taylotrenten.En slik sammenhengr teoretisk plausibelt da positive avvik fra
inflasjonsmalet er en indikasjon pa prispress i gkononiyere styringsreng vil derfor

medvirke til& redusere inflasjonsgkningen.

Produksjon
| Taylor-likningen inngar produksjonen i produksjonsgapetdefineres pA samme mate som

i sentralbankens tapsfunksjoBapetrepresenterer deed hvor mange prosent de faktiske
produksjonstallene ligger i forhold til en antatt trend. Anslaget p& den potensielle produksjonen

er en uobserverbar stgrrelse, og ma fajgestimeres.

Et positivt gap impliserer for hgy aktivitet i gkonomien og er synonymt med press pa ressursene.
Denne logikken fordrer at avvik i sa henseende skal gjare utslag i styringsizetfem. aker
Taylor-renten dersom produksjonen ligger overtgpsiell produksjon og reduseres ved

negative avvik

Reaksjonskoeffisientene
Vektingsparametererior inflasjonsgaped g pr oduk sj ons gagp.&dlgetear henh

stgrrelsesorden pa reaksjonskoeffisientenavgjarendefordi de uttrykker i hvilken grad
avvikene gjar utslag pa Tayloenten. De er ikke kategorisk bestemt og fastsettelsen av
koeffisientene blir derfor en skjgnnsmessig vurdering. Optimalt skal disse kunne gjenspeile
sentralbankens handlingsmgnster og som sadaesdvurdering av realgkonomien pa

beslutningstidspunktet.

Taylor sin originale artikkel pisssverdiénevistee e n
seg a passgodt med rentene den amerikanske sentralbanken satt fra sent 1980 til tidlig 1990
(Lenning & Olsen, 2000)Valget ble imidlertid ikke presisert ytterligere. Stgrrelsendemy
somskalveklegges mesr derfor noe tvetydig. Tayl¢t993)argumenterer likevel for at begge

bar tillegges positiv vektingi den forstand at det anses som litedfdaktig & utelukkende
vektlegge inflasjonen i fastsettelsen av styringsrenten. Vi vil i denne utredningen estimere vare

egne koeffisienter.

Generelt vil det veere slik at hgyere reaksjonskoeffisienter tilsier at Ti@ylten er mer sensitiv

for avvikene Det representerer som sadan en mer aggressiv pengepolitikk fordi styringsrenten

31



reagerer sterkere pa w@konomisk kontekstuelle forhold. Videre er normen for dagens
pengepolitikk fleksibel inflasjonsstyring, som medfgrer at inflasjonsgapet anses som det
viktigste kriteriet. | Taylol i k ni ngen i mp3isBkatrrenten rebgetet seerkexren  «

pa inflasjonsendringer.

Koeffisientena er tilknyttet et viktig prinsipp, som i senere tid har blitt kjent sehaylor-

prinsipped. Prinsippet fordrer at denominelle renten bgr justeres mer enn endringen i
inflasjon,>detKaondelkvernrsnent er at endring i i
tilsvare en rentejustering pa mer enn L. Re

derfor som & a .

Av dette falger deaitdersom Taylopp r i nsi ppet skal>OoppeOviamnhol des
gkning i infl asjonen fgre ti#f0)atelslterO).lnagwsearem
Implikasjonene vil dermed vaere en uendret eller redusert mealr&t slikt prinsipp ma

betraktes som en sentral betingelse for & utave forstandig pengepolitikk som ivaretar stabilitet

i priser og produksjon. En ao I'ik null el | er

inflasjonsmalet og styringsrenterigter sin funksjon som nominelt anker.

KAPITTEL 5: DATA OG KILDER

Dette kapittelet tar for seg hvilke data som anvendes inn mot analysen og hvor disse er hentet
fra. Dataene blir i sa henseende vurdert ut ifra validitet og reliabMtegiresenterer daen

anvendt for boligprismodellen farst, og gar sa videre inn pa dataen for -Fagtellen.De
modifikasjoner som eventuelt er gjort for & tilpasse estimeringen presenteres ogsa i dette
kapittelet. Hensikten med kapittelet er & gi en innfagring i hvilkadsom har bilitt brukt for
utredningen og pa et generelt grunnlag vurdere dataenes troverdighet. Det er ogsa sentralt a
presentere hvor dataene kommer fra, slik at eventuelt etterprgving eller reprodusering er mulig.

Evalueringenav validiteten til de ulike variablene utfgres i lys av en definisjonsmessig
vurdering. Det veere seg i hvilken grad dataene er hensiktsmessige i forhold til hva de forsgker
a male. Videre vil reliabilitetsvurderingen baseres pa om malingene er konsiBieitée den
forstand om verdiene ville vaert de samme ved gjentatte nealiBgak reliabilitet kan som

sadan veere tilknyttet malefeil eller revidering av data.
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5.1 Data og kilder for boligprismodellering

Boligprismodelleringen vil veere fundamentet f@r\analyse. Vi har mottatt et oppdatert og
(tilneermet) originalt datasett fra Bjgrn Erik Naugom tidligere nevnt er haforfatter av
Jacobsen og Nau@®004a) boligprismodelDatasettene inneholder de samme variablene som
ble brukt i 2004. De fleste obssasjonene i det oppdaterte datasettet strekker seg fra 1978K1
til 2017K2.

Vare estimeringer vil benytte data fra 1990K2 til 2017K2. Strekker variabelen seg over en
kortere tidsperiode enn sistnevnte vil dette presiseres. Variablene er kvartalsvigemnugin

det foreligger ingen mangelfulle observasjoner. | det falgende vil tidsseriene som anvendes i
den kommende boligprisestimeringen presenteres.

Bjarn Erik Naug har benyttet flere kilder for & danne datasettet vi har mottatt(RGin)er

a ang son en sekundeerkilde, men forfattergrdditelignet ansesom veldig hgy. Med hans
posisjon som forfatter av den opprinnelige boligprismodellen og ansatt i Norges Bank betraktes
han som en troverdig kilde. For & ytterligere validere tallene har vi selvtffranetil mange

av primaerkildene.

Vi har ogsa mottatt tallmateriale fra Eilev S. Jansen, som er forsker ved SSB. Den oversendte
tidsserien er samlet bruttogjeld for norske husholdninger og ideelle organisasjoner. Vi benytter
denne tidsserien som et utgapgnkt for var konstruksjon av en boliglansvariabel.

Konstruksjonen baserer seg ogsa pa andre datakilder ved SSB.

5.1.1 Boligprisindeksen

Indeksen dekker den nasjonale boligprisutviklingen. Observasjonene er et vektet gijennomsnitt
av manedlige serier utagidet av selskapet Eiendomsverdi pa oppdrag fra Eiendom Norge.
Indeksen utregnes med utgangspunkt i en hedonisk boligprisniéegitiom Norge, 2017b, s.

16).

Vi har mottatt et omfattende datasett fra Eiendomsverdi. Settet inneholder blant annet
manedlige boligprisindekser tilbake til 2001. Et vektet gjennomsnitt av disse samsvarer med

observasjonene Naug oversendte.

Serien for boligprisindeksen baseres pa agi0prosentav solgte bruktboliger i Norge i lgpet
av et aEiendomNorge, 2017b, s. 2Btatistikken omfaer dermed en stor andel av den solgte

boligmassen. Pden annen side inneholder statistikken ikke nyboligsalg. Detlkdior veere
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egenskaper ved nyboliger som ikke gjenspeiles i bruktboligutvalget. Likevel anses
bruktboligutvalget som et valid mal pasutviklingen i det norske boligmarkedet. Argumentet
om at mesteparten av solgte boliger er bruktboliger veier tungt. Pa bakgrunn av at indeksen

omfatter hele 7Qprosentav bruktboliger fremstar ogsa malingene som reliable.

5.1.2 Boligmasse

Boligmassen rales i volum og baseres pa SSBs beregninger i nasjonalregn&kape017f)
Vi far opplyst av Naug at serien i datasettet er upubliserte tall som utveksles mellom Norges
Bank og SSBDen endelige serien beregnesfia mal pa boliginvesteringer og panatere for

avgang av boliger. Vi har ikke fatt tilgang til denne tidsserien.

| vurderingen av validitet og reliabilitet ma vi stole pa SSB og Norges Banks utregninger. Som

ledende samfunnsinstitusjoner er det naturlig & anse serien som bade validrdigtrove

5.1.3 Husholdningenes lgnnsinntekter

Serien for husholdningenes Ignnsinntekter er et glattet gjennomsnitt av arlige in(8&&er
2017H. Bakgrunnen for glattingen er at det ikke finnes gode kilder for kvartalsvise inntekter
tilbake til 1990. Estnheringsperioden til Jacobsen og Nd@g04a)starter i 1990, noe som er
arsaken til transformasjonen. Vi blir opplyst om at inntektsserien vi mottok skiller seg noe fra
serien som opprinnelig ble brukt i 2004. | artikkelen til Jacobsen og Naug ble upsablise
kvartalsberegninger benyttet. Den transformerte serien er mindre volatii enn

kvartalsberegningene. Dette kan lede til visse avvik i kommende inntektsestimater.

Disponibel inntekt er en teoretisk etterspgrselsdriver i boligmarkedet. | tillegg til
hushddningenes lgnnsinntekter har vi mottatt en tilsvarende transformert serie for disponibel
inntekt utenom aksjeutbyttd?d bakgrunn av et teoretisk grunnlag fremstar en serie for
disponibel inntekt som mer valid enn samlet lgnnsinnteitesetter lit til at transformasjonene

og derav at databehandlingen er utfgrt pa en korrekt mate.

5.1.4 Registrert ledighet

Serien for arbeidsledighet er grunnlagt i NAV sine tall for registrerte lg@igé/, 2017)
Observasjonene i vart datasett er et vektet gjennonasnkvartalets tre maneder. Det finnes
to hovedkilder hva gjelder ledighetsstatistikk i Norge. | tillegg til NAV publiserer SSB tall fra
sin Arbeidskraftundersgkelse (AKU). Aktall behandler ogsa ikkesgistrerte ledige. Saledes
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argumenterer SSB for atkAJ-tallene er et mer korrekt mal pa den samlede ledigheten i Norge
(SSB, 2017

Pa dette grunnlaget kan en hevde at validiteten er hgyere fortAlKenn registrerte ledige

hos NAV. Likevel viser historiske tall at begge mal falger like manstre knyttet til
konjunkturutviklingen. Vi finner derfor ledighetsstatistikken til NAV tilstrekkelig valid for vare
formal. Registrerte ledige hos NAV er en tagHing. Det er derfor ingen usikkerhet knyttet til
utvalgsmalinger. NAV er en sentral velferdsorganisasjon i Norge. Vi anser tallene som reliable

gitt organisasjonens samfunnsansvar.

5.1.5 Husholdningenes utlansrenter

Serien er et veid gjennomsnitt fotlan hos et utvalg norske banker. Observasjonene er hentet
fra SSB(2017e) Fra 2001K3 bestar Naugs observasjoner av gjennomsnittlige renter for
bankenes utlan til husholdninger. Far 2001K3 er observasjonene gjennomsnittlige renter pa alle
bankutlan. | uyangspunktet anses et mal for renter pa boliglan som det beste instrumentet for
vare formal. Det er i hovedsak denne renten som direkte vil pavirke boligettersparselen.
Samtidig kan renter pa andre gjeldsposter indirekte pavirke husholdningenes betjeeiagse

et boliglan.

Det anses som en svakhet at observasjonene fgr 2001K3 dekker alle utién.aPaen side

vil boliglan vaere en delmengde i bade utlan til husholdninger og totale utlan. Det er derfor
neerliggende at utviklingen i boliglan falger utviklingen i aggregerte tall for utlan. Ved
anvendelsen av Naugs tidsserie for husholdningenes utié@sber en veere klar over denne
manglende validiteten. Utvalget til SSB dekker minst F®sentav utlansvolumet i norsk
banksektor. Dette sikrer en reliabel tidsserie. Malinger med et annet utvalg vil sannsynligvis gi

overensstemmende resultater.

Nedbealingslan med pant i bolig kan gjenspeile 1an til rene boligformal. SSB har kun renter pa
nedbetalingslan tilbake til 200@8SB, 2017e)Vi behgver renter tilbake til 1990 for vare

estimeringer og benytter derfor ikke denne serien.

5.1.6 Marginalskatt pa kapitalinntekter og i utgifter

| estimeringene korrigeres utlansrentene for skatt. Etter skattereformen i 1992 benytter Naug
felles og flat marginalskatt for naeringsdrivende og lgnnsmottakere. Ettemesf var denne
satsen lenge 2Brosent Etter 2014 hasatsen blitt gradvis nedjustert til P4osent Paden

annen side er en felles skattesats far 188f2drende & finne. Bakgrunnen er at lgannsmottakere
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og neeringsdrivende hadde ulik sats. | tillegg fantes det omfattende muligheter for individuelle

korrigeringer knyttet tidenendelige saten

Skattesatsene far 1992 er hentet fra Norges Banks egen modelldatabase. Ifglge denne databasen
er skattesatsen 3prosenti 1991 og 39 prosenti 1990. Det er usikkert om observasjonene
uttrykker den faktiske skattesatsen i denne perioden. Vi benytter likevel Norges Banks satser,
men er samtidig klar over at validiteten kan veere svekket. Hele tidsserien fremstar som reliabel
pa bakgrunn av at skasatsen er allment kjent.

5.1.7 Forventningsbarometeret

Forventningsbarometeret utarbeides av Kantar TNS i samarbeid med Finans Norge.
Undersgkelsen baserer seg pa et landsrepresentativt utvalg pa 1000 personer. Barometeret sikter
pa a avdekke forvenimger til fremtidig etterspgrsel fra forbrukernes side. | sd henseende stilles
fem spgrsmal om egen og landets gkonomi. Deretter dannes en trendindikator ut i fra responsen
pa spgrsmalene. Indikatoren er differansen mellom positive og negative svar stier detes

pa fem.

Vi har mottatt et datasett for tallene bak forventningsbaromef&atar TNS, 2017)
Datasettet strekker seg tilbake til 2008K2. Det kommer frem at Naug benytter de ujusterte
trendindikatorene som sitt mal pa forventningene i gkaeonDen ujusterte serien justeres

ikke for sesong og tilfeldige variasjoner.

Den fullstendige tidsserien for forventningsbarometeret strekker seg tilbake til 1992K3. Den
farste spgrreundersgkelsen ble gjennomfert pa dette tidspunktet. Etter tilbakeeneidin
Naug finner vi det troverdig at observasjoner fgr 2008K2 ogsa tilsvarer den ujusterte

trendindikatoren.

Forventningsbarometeret sikter altsd pa & male forventningene til fremtidig gkonomi. A
tallfeste forventninger er en vanskelig gvelse. Tilidkbn veaere at forventningene i gkonomien
skyldes andre forhold enn det de nevnte fem sparsmalene forsgker & male. Isolert sett svekker
dette validiteten til serien. Et landsrepresentativt utvalg pa 1000 personer fremstar derimot som
reliabelt.

5.1.8 Konstruksjon av variabelen for boliglan
Vi anvender en dataserie for bruttogjeld i norske husholdninger og ideelle organisasjoner
mottatt av Eilev Janse{2017) tall for Ian med pant i bolig fra SS@0171), og kvalitativ
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informasjon fra boliglansundersgkelsen (Finanstilsynet, P@il6a konstruere var egen
boliglansvariabel. Denne variabelen vil implementeres i den endelige boligprismodellen
Deretter vil den vaere sentral i den kontrafaktiske analysen av den reviderte boliglansforskriften.

| det folgende redegjgr vi for konstruksjonen av variabelen.

Tall for bruttogjeld
Bruttogjelden tilknyttes husholdningene og ideelle organisasjoner @ iinapende millioner

kroner. Observasjonene er kvartalsvise. Serien mottatt av Jansen strekkefl 82gKiHil og

med 2016K3 For at tidsserien skal samsvare med horisonten for datasettet mottatt av Naug
brukes en historisk veksttakt lik 1,6@rosentper kvartal til & finne observasjoner i perioden
2016K42017K2. Den historiske veksttakten i bruttogjeld baseres pa perioden 1990K2

2016K3. En slik forlengelse av datasettet kan svekke validiteten i observasjonene etter 2016K3.

Datasettet fremstar somliebelt i lys av Jansens ansettelsesforhold ved SSB og tidligere
forskningsartikler. Vi far opplyst at serien for bruttogjeld opprinnelig ble brukt til & pavise

sammenhenger mellom boligprizg gjeldsveks(Anundsen & Jansen, 2013).

Lan med pant i bolig
Serien for lan med pant i bolig er manedlige observasjoner som strekker seg fra mai 2009 til

september 2017. | SSKR017h)statistikkbank er bade tall for husholdningenes og ideelle
organisasjoners nedbetalingslan og rammekreditt tilgjengelg. forutseter at kun
nedbetalingslarer aktuell for Ian til boligformal. Typisk vil rammekreditt benyttes til andre
formal, som & pusse opp bolig ogifark. Menoppussing kan indirekte pavirke prisutviklingen
for bolig nar boligen legges ut for salg i fremtident Ran ogséa tenkes at foreldre stiller med

egenkapital til barnas boligkjgp og at denne egenkapitalen er rammekreditt pa foreldrenes bolig.

Slik kan opptak av rammekreditt pavirke boligprisutviklingen. Ved a utelukke rammekreditt i
var konstruksjon ser \iimidlertidig bort fra slike effekter. Tall for husholdninger og ideelle
organisasjoner danner vart aggregerte niva for nedbetalingslan. Vi regner et vektet giennomsnitt
av det aggregerte tallmaterialet slik at vi oppnar kvartalsvise observasjoner.

Kvalitativ informasjon om boliglan

For & stadfeste hvor stor andel av nedbetalingslan som gar til rene boligfoemater vi
kvalitativ informasjon fra de arlige boliglansundersgkelsene til FianstilsyEtetvektet
gjennomsnitt i 2014, 2015 og 201kinanstilsynet, 2016, s. gir en andel lik 34 prosent
Studerer man eldre boliglansundersgkelser holder denne andelen seg relativt stabil. Vi anvender

derfor en konstant andel lik 3grosentil a finne andelen boliglan av nedbetalingslan.
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Konstruksjonen av variabelen
| neste steg finner vi hvor stor andel boliglan utgjar av bruttogjeld i husholdningene og ideelle

organisasjoner. Vi har nd observasjoner for boliglan som amdddruttogjeld i perioden
2009K3 til 2017KR. Veksten i bruttogjeld og nedbktgslan er sterk i perioden etter
finanskrisen. Dette kan gjenspeile et kredittmarked ute av balanse. Vi gnsker a stadfeste en gitt
andel boliglan av bruttogjeld. Etter 2013 har denne andelen vaert konstant fikodént Pa

dette grunnlaget forutsettegr boliglansvariabel & veere 10prosentav bruttogjeld i
husholdninger og ideelle organisasjoner. Andelen vil gjelde for enhver estimeringsperiode i

analysen.

5.2 Data og kilder for Taylor-modellen

Ved praktisk bruk av Tayleregelen er det sentralt atan gjgr en vurdering rundt de ulike
faktorene som inngar. Spesielt er nivaet pa den ngytrale realrenten, hvilken prisindeks man
anvender, starrelsen pa reaksjonskoeffisientene og beregning av produksjonsgapet starrelser
som bgr presiseres. Det fglgendpiitalet tar derfor for seg de ulike dataene og modifiseringen

som har blitt utfart inn mot analysen.

o

Formalet med & anvende Taylmodellen er @ sammenlikne disse med Norges Bank sin
styringsrente. Det vil derfor vaere hensiktsmessig & anvende datasserstimulig grad er i
trad med de sentralbanken bruker i rentevurderingen. Dette er giennomgaende det viktigste

vurderingskriterium i utvalgsprosessen.

Analyseperioden for Taylerenten avgrenses til 2001KD17K2. Valget for startperioden blir
2001, da dette var tidspunktet inflasjonsmalet offisielile innfart. Utenom enkle
horisontsformuleringer og presiseringer anser vi fundamentet for norsk pengepolitikk som
relativt likt frem til i dag. Analyseperioden avsluttes i 2027#iden det var dette som var

tilgjengelig da utredningen ble pabegynt.

5.2.1 Inflasjon

Inflasjonen males i denne utredningen gjennom en konsumprisindeks (IKBé&ksen
publiseres av SSB og er sveert mye brukt i norsk sammenheng. SSB beskriver indeksen som
utviklingen i konsumprisefor varer og tjenester etterspurt i private husholdninSB,

20173. Norges Bank bruker blant annet KP1 som fundament for sitt operasjonelle mal om arlig
vekst i konsumprisene pa 2,5 pros¢Nbrges Bank, 2017cs. 34) Vi finner det derfor
hensiktsmesig a ta utgangspunkt i en indeks som samsvarer med sentralbankens praktisering
av pengepolitikken.
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Det er formalstjenlig at malet p& KPI i stgrst mulig grad uttrykker det faktiske underliggende
prispresset i gkonomien. Dette er bedre kjent som kjefasjofhen, og er utgangspunktet for
validitetsvurderingen. Av den grunn brukes KIAE som input for inflasjon i Tayler

likningen. Indeksen er tilsvarende med KPI, men er justert for avgiftsendringer og energivarer.

Vi argumenterer for at denne gir et bedre mal pa kjerneinflasjonen enn KPI, det vil si en hagyere
validitet. Argumentasjonen for valget er fundamentert i utgvelsen av pengepolitikk i Norge.
Forskrift for norsk pengepolitikk uttrykker eksplisitt at det ikéleal tas hensyn til direkte
effekter p& konsumprisene knyttet til endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og saerskilte,

midlertidige forstyrrelse(Forskrift om pengepolitikken, 2001, 81).

Norge er karakterisert som en liten dpen gkonomi med en tet@ivenergisektor. @konomien

vil av den grunn veere sveert pavirket av energipriser. Det anses derfor som gunstig a rense for
disse effektene i var sammenheng. Inkludering av avgifter vil ogsa i mindre grad veere
representativt for den underliggende prigsitngen, da en gkning i avgifter intuitivt ikke skal
pavirke styringsrenten. For & gke definisjonsvaliditeten og for & veere i trdd med norsk

pengepolitikk, tar vi derfor utgangspunkt i en indeks som fjerner disse effektene.

Dataene for inflasjonen er giav Bjgrn Erik Naug i forbindelse med estimeringen av
boligprismodellen. Han har kvartalsjustert SSB sin serie forJ¥¥H (SSB, 2017} og denne
anvendes ogsa i Taykolelen av oppgaven. Det faktum at dataene kommer fra SSB, gjer at
reliabiliteten vurdegs som god. SSB er Norges statlige instans for offentlige data, og det ma
derfor antas a veere tilstrekkelig kvalitetssikret. Norges Bank anvender ogsa denne dataen i sine

modellapparater, noe som ogsa taler for hgy reliabilitet.

Serien bearbeides slik den uttrykkes som en vekstrate. Dette fordi sammenlikningen med
inflasjonsmalet basers pa en arlig Kiekst pa 2,5 prosent. Vi fant det derfor hensiktsmessig a
kalkulere en firekvartalsvekst, som maler vekstraten fra samme kvartal et ar tilbake. Dette

muliggjar utregningen av inflasjonsgapet.

5.2.2 Produksjon

Produksjonsgap og produksjon males i denne utredningen ved bruttonasjonalprodukt (BNP).
BNP har som hensikt & male verdiskapningen i gkonomien og publiseres pa kvartalsvis og arlig
basis av SSB20179. Det er konsensus i makromiljgene knyttet til bruk av BNP som mal for

produksjon innen makrogkonomisk analyse. Av den grunn anvendes BNP som utgangspunkt

for produksjonsgapgebgvaliditeten anses i den forstand som hgy.
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SSB publiserer dataene sesmistert og i faste priser. Vi finner sesongjusteringen
hensiktsmessig. Siden vi anvender tallene pa kvartalsform, gnsker vi at svingningene som sadan
ikke skal veere pavirket av faktorer spesielt knyttet til det enkelte kvartal. SSB uttrykker ogsa

at for asammenlikne BNP over tid, er man avhengig av et referansepunkt i form av maling i
faste priser. Dette anses ogsa som hensiktsmessig, da en slik sammenlikning er utgangspunktet

for anvendelsen av Taylwentene.

Videre argurenterer vi for valg av BNP for dstlandsNorge i kontekst av var utredning.
Bakgrunnen for & bruke denne fremfor BNP for totalgkonomien er at vi i starst mulig grad
gnsker & gjenspeile den nasjonale gkonomien. Det faktum at Norge er en liten apen gkonomi,
som er saeregent avhengig av helnded olje og gass, fordrer at store fluktuasjoner utenfor
nasjonale forhold vil pavirke produksjonsevnen. Disse seriene vil av den grunn i mindre grad
gjenspeile de saorske konjunkturene, som er det mest interessante for var analyse.

Anvendelse av BNRor FastlandsNorge bidrar derfor isolert sett til & gke validiteten.

Dataene for produksjon er lastet ned fra SSBs statistikkbank pa& kvartalsform, ferdig
sesongjustert og i faste 20p&ser Videre bearbeiding er med andre ord ikke ngdvendig.
Reliabiliteten anses som god, basert pA samme argumentasjon som ved inflasjonseri&NP

kan utsettes for revidering ved senere anledninger, som saledes svekker reliabiliteten. Likevel
ma det tas utgangspunkt i at SSB har kvalitetssikret dataen sin i tilsimeddeel.

Det presiseres at dataene-tognsformeres. Logransformeringen, som rent praktisk gjares

ved & pafare den naturlige logaritmen til hvert datapunkt, utfgres pa bakgrunn av to hensyn. Det
vil for det farste sikre linesere parameteregresjonen for reaksjonskoeffisientene, noe som er

en sentral antagelse for & kunne gjennomfarestimeringl tillegg forenkler det beregningen

av produksjongapet, da logaritmeform gjgr det mulig & gjgre emokgimert prosentvis

endring.
5.2.3 Styringsrente

Som referansepunkt for Tayloenten anvender vi Norges Banks foliorente. Norges Bank
beskriver foliorenten pa sine nettsider som den innskuddsrenten bankene har pa sine innskudd

opp til en viss grense.

Den starste delen av dataserien fgrisgsrenten er ktet ned fra SSB014). SSB publiserer

historiske data for styringsrenten. Serien er kvartalsjustert slik at ingen videre justeringer er
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ngdvendig. Datasettet strekker seg likevel bare til 2014K2. Fra perioden 2Q01KK?2

anvendes deof denne serien.

Resterende datapunkter er lasied fra Norges Banl20179. Sentralbanken publiserer daglige
noteringer for styringsrenten samt historiske gjennomsnittsrenter pa arlig og manedlig basis.
Serien fra tidspunkt 2014K3017K2 justeres derfopa kvartalsvis form. Vi anser det som
mindre hensiktsmessig & bruke aritmetisk gjennomsnitt pa styringsrenten. Dette er fordi
styringsrente settes pa Norges Bank sine rentemgter. Rentemgtene foregar, med unntak av to
mgater arlig, den siste maneden i hverartal. Dette vil som sdledes fgre til at renten i praksis

er den samme gjennom ett kvartal.

Da det er SSB og Norges Bank som publiserer dataene vurderes reliabiliteten og validiteten

som god, amfarkvalitetssikringsargumentet gitt ved de andre \@deae.

5.2.4 Statsobligasjoner

En statsobligasjon er et statlig gjeldspapir med Igpetid pa over 12 maneder. | Norge utstedes
statsobligasjoner av Norges Bank og fungerer i all hovedsak som en lanemekanisme.
Obligasjonene blir utstedt med en fast kupongrfesom utbetales til avtalte tidspunkter i lapet

av et ar. Ved innfrielse av obligasjonen betaler staten palydende verdi tilbake til innehaveren,
som falgelig sitter igjen med palydende verdi pluss de utbetalte kupongréBtgnadsen,

2009).

Statsobligisjoner fungerer som et alternativt verktgy sentralbanken kan benytte for & regulere
pengemengden i skonomferved & utstede flere statspapirer bindes kapitalen i gkonomien,
noe som reduserer likviditet i markedene. Dette ville veert gnskelig dersomakekster for

hay. Tilsvarende vil kjgp av obligasjoner fare til en likviditetsgkning, som kan bidra til &

stimulere gkonomisk aktivitet.

Bakgrunnen for valget av norske statsobligasjoner er i all hovedsak at terminrenter pa
statsobligasjoner med lengrephdgid kan veere en god indikasjon pa et ngytralt niva i
gkonomien. Dette er sentralt for validitetsvurderingen. Vi argumenterer for at rentene pa
statsobligasjoner utstedt i dag skal kunne gjenspeile markedets forventninger om
konjunktursituasjonen fremiick Statsobligasjonene vi anvender i var utredning har lgpetid pa

fem og ti ar, og forventningene om gkonomiens tilstand i tidsperioder sa langt frem i tid antas

5 En fast prosentvis sats av palydende verdi
6 Denne maten a regulere pengemengden omtales oftémuemarkedsoperasjoner
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a veere tilneermet ngytrale. Gitt denne antagelsen er validiteten god, men det fremstar som

aperbart at det kan veere flere forhold som gjer antagelsen svak.

Et annet argument for & bruke statsobligasjoner er at de i stor grad er rensket for risikopremier.
Risikopremier er et paslag innehaveren krever i samsvar med den forventede risikoen knyttet
til obligasjonen. En hgy risikopremie vil av den grunn kreves i en situasjon der investoren anser
risikoen for at obligasjonen misligholdes eller at andre forhold skal endres betraktelig.
Konsekvensen i var anvendelse av terminrenter vil som sadan vaeréngilidite rentene

avviker fra markeds renteforventninger. Risikopremier vil av den grunn svekke validiteten.

Vi argumenterer for at atsobligasjoner i stor grad eensket for slike risikopremier. Dette i
den forstand at det anses som sveert usannswghligtaten Norge vil misligholde sine
forpliktelser. Noe risikopremie vil likevel trolig bli krevet for & binde opp kapital over en sa
lang tidsperiode. Tilstedeveerelsen av risikopremnilesadedes svekke validitetelnkevel anser

vi validiteten for ternmrentene pa statsobligasjoner som tilstrekkelig.

Data for fem og tiars statsobligasjoner er lastet firedNorges Bank (2013dNorges Bank er
utstederen av statsobligasjonene i tillegg til at disse blir omsatt i markeder. Reliabiliteten til

statsobliga®nene anes derfor som god.

Tallene er publisert daglig, manedlig og arlig. Det darfor et behov for a justere den
manedligeserien pa kvartalsbasis, slik at de ble samsvarende med resten av datamaterialet. Et
kvartalsvis gjennomsnitt ble derfor gjopd serien, tilsvarende med inflasjonstallene. Det
presiseres at disse rentene anses som nominetlerfuy majusteres for inflasjon foa kunne

uttrykkes i reelle termepg anvendes som anslag for den ngytrale realrenten.

KAPITTEL 6: METODE

Utredningen benytter ulike metodeverkigy. Metodeverktgyene danner grunnlaget for
estimeringer av boligprismodeller og Taylagelen. Kapitteb.1 behandler metoder relaea

for boligprismodelleringene, mekapittel 6.2 gjar rede for nadvendige metoder for a estiene
Taylor-rammeverket. Hensikten med kapittedetav den grunn & presentere metodikHKeak

modellenevi bruker for & besvare utredningens problemstilling.

6.1 Metode for boligprismodellering

| det falgende presenteres metodikk som er relevant for estgearav boligprismodelte Slik

det kommer frem av kapittdll er rammeverket en feiljusteringsmodell. | det fglgende legges
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det derfor vekt pa a presentere metodikken bak minste kvadraters metode,

feiljusteringsmodeller og bakenforliggendentrale foutsetninger.

6.1.1 Minste kvadraters metode

| estimeringen av boligprismodeti®enytter vi metodikken basert pa minste kvadraters metode
(eng. OLS). | korte trekk minimerer OLS det kvadrerte avviket mellom observasjoner i
datautvalget og en estimert, lineaer funksjon. En slik multippel og lineger funksjon kan uttrykkes
slik:

OHIf py T T @ 1 6 881 @ [6.1]

Likningen uttrykker estimater for populasjonens faktiskeukjente parametere. Forntl
kalles ogsa en multippel regresjén. er regresjonens konstantledd, meng ,f ogf er
henholdsvis estimatene til sine respektivavhengige variabler. Olrinimererdet summerte

og kvadrerte avviket uttrykt 6.2. | et utvalg mec observasjoner bestemmes estimatene
simultant(Wooldridge, 2014, s. 61)

B & I o &1 o , [6.2]

der"Qeferer til en spesifikk observasjon for en bestemt varialbel. parameteret for forklart
variabel.Deretter settes uttrykke®i2 lik null. Det resulterende minimeringsproblemet kan

lgses ved multivariabel kalkasjon. Den endelegmanipulasjonen presenterdsa.
B o o I o 81 w T [6.3]

Uttrykket i 6.3 kalles gjerne de ulike variablenes farsteordenbetingelse. Ved & lgse
minimeringsproblemet for samtlige uavtygge variabler finner man de respektive estimatene.
En slik prosess er tidkrevende og kompleks. Avanserte statistikkprogrammer bruker sekunder

pa & beregne estimatene. Denne utredningen bruker programmet STATA i alle estimeringer.

6.1.2 Feiljusteringsmodell

Estimering av boligprismodellebasere seg pa en feiljusteringsteknikk. | det falgende vil vi

studere feiljusteringsmodellens matematiske argumenter.

Utgangspunktet er en sakalt «autoregressive distributed lag model» (ADL). En slik modell har
dynamiske egeksper der en «lagget» spesifiseringodde avhengig og uavhengieariabler
inngar i modellen. Med «lagget» mener vi en spesifikasjon av variabelen der tilbakelagte

tidspunkter anvendes. For eksempel vil en forklaringsvariabel i periddeutne forklare
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dagens verdi (t) i avhengig variabel. En enkel ADL (1,1) kan formuleres slik:
w T o | w [ W - [6.4]

Dersom en trekker freo  pa bade hgyre ogewstre side av likhetstegned.d, samt at man

bade legger til og trekker ffac  pa hayre side ender man opp med:

Yo 1 1 Ve 1 pd T @ - [6.5]

Yo 1 1Yo p ot o @ — - [6.6]

6.6 er en enkel feiljusteringsmodellttrykket tilsier atbevegelser i den kortsiktige variabelen
(andre ledd) gradvis justeres inn av langtidssammenhengen (tredje ledd).
Feiljusteringsparameteretp [ , vil bestemme her lang tid tilbakevendingen til et
langsiktig likevektsniva tar. Dersom  p vil det ikke finnes noen langtidssammenheng og
dermed inge tilbakejustering. Pa den annen siilef mbety en momentan tilbakevending

til likevekt. Kommende estimeringer aveiljusteringsmodeller vil bero pa denne

sammenhengen.

Ett- og to-stegs feiljusteringsmodeller
Denne utredningen skiller mellom -ettg to-stegs feiljusteringsmodeller. Fgrstnevhteserer

seg pa & estimere bade kan langtidsvariabler i ett stegebetter regneenseg tilbake til hva
langsiktige estimater eglik det fremkommer av formd@.6 deler man da koeffisienten til den

langsiktige variabelen pa feiljusteringsparameteret.

Av andre estimeringstekniker nevnesEngetGrangers testegsmetode ogn mer teknisk
Johansens metode. Vi vil kommentere farstnevnte. EBgglgers testegsmetode estimerer |
farste steg antatte, langsiktige forklaringsvariabler pa avhengig variabel. Deretter testes
feilleddet for stasjonaritet i undersgkelsen om langgktiariabler er kointegrert®laermere

om stasjonaritet, kointegrasjon og emfbrutsetninger for OLS i kapittél1.3.

Dersom det finnes bevis for stasjonaritet kan steg 2 iverksettes. Her estimerer man alle
kortsiktige variabler pa avhengig variabel satlagget feilledd fra steg 1. Koeffisienten til det
laggede feilleddet illustrerer langtidssammenhengen funnet i steg 1. Estimatet for det samme

feilleddet er altsa feiljusteringsparameteret, slik man fant vestegsmtnden

Metoden basert pa etig to-steg har bade fordeleg ulemper. En ulempe ved begge metoder

er at tester fostasjonaritet kan veere svaksistnevnte er ikke ngdvendigvis testing av inferens
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for de enkelte estimatene gyldige, noe dedea annen side vil vaere vedukrav ett
stegsmetoden (Davidson & MacKinnon, 1993725). Dette er et sterkt argument for a bruke
fremgangsmaten basert pa ett steg. Videre vil man ved denne metoden kunne bruke
signifikansnivaet for feiljusteringparameteret direkte i bevisfgringen om langsikiigbler

er kointegrerte eller ikk@Davidson & MacKinnon, 1993.723).

6.1.3 Forutsetninger for tidsserieanalyser

Delkapittelet tar utgangspunkt i Gatdsirkov-forutsetningene for tidsserieanalyse. Dersom
forutsetningene er oppfylt kan man hevdestimatene er «best linear unbiased estimators»
(BLUE). BLUE er bade forventningsreft&onsistent&og effektivé.

Linearitet og svak avhengighet
Forutsetningen er at den stokastiske prosessem oo /8 ho h ¢ phctB [ folger en

lineger nodell lik:
w I o 81 o 06 ,dero phchB ke observasjoner. [6.7]
Vi vil giennomgaende forutsette at parameterne falger en lineaer modell i vare estimeringer.

| tidsserieanalyser er det vanlig & behandle forutsetningen om &t ¢ phclB  er
svakt avhengige og stasjonaere prosessattrykker alle forklarende variabler i modellen.
Variabler med tydelige trender over tid kan veere {&tasjonaere prosesser. En Hdtasjonaer
prosess kan uttrykkes ved en funksjon fangtom walkxWooldridge, 2014, s. 316)

O 7w Qh o phgBh [6.8]
Formel6.8 er en tilfeldig gangprosess. Avhengig variabel i periode t er forklart av sin verdi i
periode {1 og et feilledd gitt vedie D e ri&®emdener moé veere 1 vil utviklingen iwveere
sterkt avhengig av f or egédnidmwkastiske sppkkagerea v vy .
evigvarende. En tidsserie med en underliggende sterk avhengighet kan lede til viledende og

spurigse resultater. Estimegen av den endelige boligprismodellen tester om det finnes bevis
for at variablene er svakt avhengige og derav stasjoneere.

7 Forventningsverdien til estimatene vil veere lik populasjonens parafiéoetdridge, 2014, s. 75
8 Konsistens betyr at estimatoren vil naerme seg det sanne parameteret nar utvalgssterréiseoldkiege, 2014, s. 136).
9 Minste kvadraters metode minerer variansen til estimatore\ooldridge, 2014, s. 148)
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Ingen perfekt kolinearitet
| tidsserieanalyser forutsetter man at ingen uavhengige variabler i utvalget er en konstant eller

en pefekt lineaer funksjon av hverandre. En slik sammenheng i den underliggende tidsserien
kalles perfekt kolinearitet. STATA vil automatisk ekskludere variabler som har perfekt
korrelasjon med en annen uavhengig variabel. P& dette grunnlaget antar vi at denne

forutsetningerer oppfylt i vare estimeringer

«Zero conditional mean»
Forutsetningen om «zero conditional mean» omtales gjerne som en laitiagelsei

tidsserieanalyser. Gitt foregaende agtaser sikrer denne forutsetningeri beste fall
forventningsrette estimatorer. Man skiller mellom streng og samfaiiende eksogenitet ved
antayelsen Dersom streng eksogenitet for modellens uavhengige variabler antas oppfylt, kan
man hevde forventningsrette estimatorer. Sammenfallende eksogenitet evakere
forutsetning, men sikrer pa sin side estimatorer som er konsistente. Streng eksogenitet uttrykkes
slik (Wooldridge, 2014, s. 280)

0o6st nho phtB i [6.9]
X uttrykker her alle uavhengige variabli alle tidsperioder. Forme.9 impliserer altsa at
feilleddet i periode t skal vaere ukorrelert med alle uavhengige variabler i enhver tidsperiode. |
regresjoner basert pa tidsseriedata er denne forutsetningen ofte betraktet som for ambisigs. En
feiljusteringsmodell vil for eksempel apenbart bryte gatsen. Grunnen er at en lagget

spesifikasjon av avhengig variabel er inkludert som forklarende variabel. | et slikt tilfelle ma

man anta sammenfallende eksoger{i¢voldridge, 2014, s. 280):

006 W B Tt [6.10]
Dersom forutsetningene om eksogenitet for enkelte variabler ikke er oppfylt, kalles variablene
endogene. Den forestaende estimeringen tester om det finnes bevis for endogenitet i utvalgte
variabler.
Homoskedastisitet
En amen sentral forutsetning i tidsserieanalyse er at variansen til feilleddet er konstant over
ulike verdier for de forklarende vabkene i alle tidsperiodeDette kalleshomoskedstistet.
Utredningen antar atariansener konstant over forklarendeariableri sammetidsperiode.

Sammenfallendehomoskedassitet formuleres 6.11 (Wooldridge, 2014, s. 312Dersom

variansen sanarierer med verdien av forklarendariabler har man heteroskedastisitet.
WO W ,h Déte oMo [6.11]
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En slik samvariasjon vil hverken pavirke forventningsverdien til estimatorene eller deres
konsistens, noe som betyr at estimatene ikke blir forventningsskjeve ved hetestisiteti®a

den annen side vdtandardavvikene til estimatorene bli forventingsskjéeéslikt tilfelle kan

vi ikke validere inferenstester basert padg Ffordelinger. | sa fall er ikke signifikanstestene

for individuelle og samlet effekt ved estimatene gyldige. gelsen om hmoskedastisitet
behandles i estimeringen.

Ingen autokorrelasjon

Autokorrelasjon betegnes som korrelasjon mellom feilleddet over tid. Pa lik linje med
heteroskedastisitet vil standardavvikene til estimatorene ogsa her bli forventningsskjeve. Ved
pavist atokorrelasjon kan inferenstesterstik omtalt over ikke valideresFravaeret av
autokorrelasjon uttrykkes sl@Vooldridge, 2014, s. 283)

6éiost mhforalled i [6.12]

Det kommer frem av formed.12 at feilledd i ulike tidsperider ikke skal korrelere betinget pa
X. Normalt slgyfes betingelsen avsiden fraveeret av korrelasjon uansett ma veere oppfylt.
Dermed har vi den forenklede ageédsen:

6£i1dM mh foralled i [6.13]

Tester som kan avdeklautokorrelasjon anvendes i boligprismodellestimeringenvises i

appendikset

Normalfordelte feilledd
Normalitet forutsetter at feilleddet i periode t er uavhengiX ag er uavhengig og identisk

distribuert vedWooldridge, 2014, s. 285):
0 &1 &t [6.14]
6.14 uttrykker normalforde& feilledd. Dersom slik normalfordeling kan antas vil

inferenstesting av modeile estimater i utgangspunktet veeggldige. Forutsetningen
behandles i estimeringen.

6.2 Metode for renteanalysen

Dette kapittelet gjgrede for fremgangsmater som senere vil danne grunnlagedefor
pengepolitiskeanalysen. | det falgendeesenteres derfanetodikken bakonstruksjonen av
det implisite malet pa den ngytrale realrentétgdrick-Prescdfilteret (HP-filter) og

estimeringen av reaksjonskoeffisienter i Taylaningen
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6.2.1 Beregning av terminrenter

Vi gnsker i denne utredningen & anvende renten pa statsobligasjoner til & konstruere en implisitt
terminrente. Justert for inflasjon, anvesdenne detvidere som instrument for den ngytrale
realrenten i Taylotikningen. Argumentasjonen bak valget begrunnes i to forhold. For det fgrste
anses Taylors antagelse om en konstant ngytral realrente pa 2 prosent som til dels svakt for vart
analyséormal. Dette i den forstand at det er en rimelig antagelse at ngytralrenten vil variere

over tid og vil avhenge av faktiske realgkonomiske forhold.

Taylor konstruerte for det andre sin modell basert pa amerikansk gkonomi. Aspekter ved det
gkonomiske sysimet i Norge er i stor grad forskjellig fra det amerikanske, som isolert sett

ogsa talefor egen beregning. Norge er kjent som en liten og apen gkonomi, til sammenlikning
med USA som er vesentlig starre og mer lukket. Implikasjonen av dette errbiahtnorske

renter pavirkes mer av internasjonale forhold og det er derav grunn til & hevde at det er forskjell
pa amerikanske og norske renter. Vi anser det derfor som formalstjenlig & estimere vart eget

mal for den ngytrale realrenten

Vi vil fgrst gpre rede for utregningen av den implisitte terminrenten som anvendes som
instrument for den ngytrale realrenten. Metoden basereBepéhardsens artikkel (Norges
Bank, 2011)Som forklart i kapittelet for anvendt data, tar vi utgangspunkt i norskedl6

ars statsobligasjoner. Gitt en horisont pa ti ar kan en towesnten investere i en 410
arobligasjon direkte. Alternativt kan det investeres i eargobligasjon, motta kupong og
tilbakebetaling ved forfall i ar 5 og reinvestere en ny obligasjon pa Hithisjonen bak
metodikken er at den implisitte renten er renten som gjgr de to investeringsalternativene like.

Matematisk ser det ut som falgende

P Qs P Q% p W [6.15]

a»

der barsomsaer den implisitte femarsrenten om fem ar. Det blir som sadan en likning med en

ukjent, og ved & transformere til logaritmisk form kan man lgsedorimplisitte renten:

P o ép KO a Uié P "Qa va ép 'Qa a [616]

Q;

a»
n-
(@)
a»
Q
a»

[6.17]
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Den implisitte renten skal anvendes som instrument for den ngytrale realrenten og uttrykkes
altsdved to ganger renten pa-&@sobligasjoner fratrukket renten paisobligasjonen. Bemerk
at dette kun er en mekanisk definisjonssammenheng basert pa logaritmer, som av den grunn gir

en approksimasjon.

Renten pa statsobligasjonene er nominelle. Rdtrgkke ngytralrenten i reelle termer, er det

av den grunn ngdvendig & justere for inflasjon. Vi bruker inflasjonsmalet pa 2,5 prosent. Dette
vurderes plausibelt da en langsiktig ngytrakeestt assosiert med inflasjonsforventninger lik
inflasjonsmaletgitt at sentralbanken fgrer et troverdig og internalisert regime. Dette ma anses
som tilfelle i norsk gkonomi. | tillegg vil et naytralt niva pa gkonomien tilhagre et lukket
inflasjonsgap, som ogsa anfarer at inflasjon er lik 2,5 prosent.

6.2.2 HP-filteret

o

Et HP-filter er en kvantitativ teknikk som anvendes for a estimere den langsiktige
trendkomponenten i en tidsserie. Formalet med metoden er & avdekke hvorvidt faktiske verdier
avviker fra fundamental trend. Var utredning anvendefili#tet pa BNPRserier for & estimer

en trend som anslag pa nivaet for potensiell produksjonsevne. Det anvendes ogsa for a redusere

volatiliteten i serien for ngytrale realrenter.

Filteret baseres pa a dekomponere den opprinnelige tidsserien inn i to komponenter; en
trendkomponent og syklisk komponen).(Trenden estimeres ved & glatte avstanden mellom
datapunktene i tidsserien. P& den maten er det mulig a transformere en hgyfrekvent serie til en
serie med vesentlig lavere frekveiNorges Bank, 2013, §). P4 matematisk form uttrykkes

HP-filteret slik, der hensikten er a finne trenden som minimerer fglgende sum:

@ o 9 6

2) aQiB & Q B Q@ ™QQ W0

Tabell 6.1. HPfilteret.

Likning (1) i tabell 6.1 uttrykker at observert verdb bestar av en trendkomponéftog en

syklisk komponend. Ved & ta utgangspunkiikningenutledes HFfilteret, gittved (2) Farste
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ledd av uttrykket har som hensikt a finne verdien som minimerer differansen mellom observerte
verdier og trend. Leddet er fglgelig et uttrykk for den sykliske komponentBret neste leddet
uttrykker endringen trendvekst mellom perioder. Endringen i trend vektlegges med en positiv
parameter lambda). Lambda fungerer som en glattingsparameter, der verdien avgjar i hvilken
grad serien justeres. Begge ledd kvadreres for & vektlegge positive og negative avaielik

samt at stgrre avvik har stgrre betydning.

Verdien av lambda bestemmelssogenbg er avgjgrende for modellen. Lambda bestemmes i
intervallet [0, o} . Verdien avgjer i hvil ker
hgyere lambda fogrdil en mer glattet serie. Konjunkturene vil som fglge gjgwrre utslag.

Det er ingen eksplisitt regel for hva verdien skal veere, og fastsettes derfor etter formal. Likevel

kan det argumenteres for at den bgr gke ved lemgigseperiode fordi dette fardren glattere

trend

Denne utredningen baserseg pa lambda lik 4000et er sveert vanlig for mange land a
anvende en lambda lik 1600 for kvartalvise detaelger likevel & lene oss pa forskning utfert
av SSB som hevder bbrge bgr anvende dmyere verdibasert pa at Norge ape annerledes

sammensatt enn ands&onomier.

HP-filteret anses som et anvendelig analyseverktgy for & male trend, og er svaert mye brukt i
makroanalyse. Det er likevel svakheter ved filteret. Som fglge av svakheteshet visere

sentralt & veere kritisk til mekanisk bruk avfileret. Dette drgftes i det videre.

Valg av lambda
Valget av lambda vil vaere sveert sentralt for resultatene ved bruk dte#Bt Det er derfor

en svakhet at parameteren settes skjgnnsmd3sigkan velges etter formal og varierer ogsa
mellom land. Manipulering av lambda svekker analysens troverdighet. Mekanisk bruk av
filteret er falgelig lite hensiktsmessig ogdegjarelse for valgt verdi bar foreligge.
Endepunktproblematikk

Endepunktfeiloppstar ved bruk av Hfiteret fordi trendveksten i periode t beregnes med
utgangspunkt i observerte verdier fidigere periode og kommende perioder . Av dette

folger det at estimatoren ved begynnelsen av datasettet kun vektlegger fakfisatamtge

tall. Tilsvarende vil forekomme pa slutten av datasettet da det kun er faktiske og historiske tall

a basere seg pa.
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Dette innebeerer at filteret gradvis baseres pa ensidige observasjoner ettersom man naermer seg
endepunktenanensde observerte verdiene vektlegges for mye ved begynnelsen og slutten av
datasettet. Dette kan fare til en estimator som-celéar undervurderer trendveksten og kan

veere misvisende. Lgsningen pa et endepunktproblem kan veere & justere lambda, bruke

progno®tall ved slutten av serien og/eller starte analyseperioden senere i datasettet.

Realtidsfeil
Et underliggende problem ved estimeringen avfii€ret er knyttet til malingen av serien.

Naiv bruk vil derfor veere lite hensiktsmessig da trenden eghetened utgangspunkt i data
som vil kunne veere utsatt for revideringiorges Bank, 2013, s..Revisjon av data kan veere

et resultat av eksempelvis endring av metode for maling eller usikkerhet knyttet til nyere
observasjoneDerfor oppfordres det tivarsom bruk av filteret fordi konklusjoner baspét

serien kan vise seg & veere misvisende ved et senere tidspunkt.

6.2.3 Estimering av reaksjonskoeffisientene

Som forklart i kapittelet for anvendt data forsgker vi & estimere reaksjonskoeffisientene i
Taylor-likningen for & gjare modellen mer tilpasset norsk gkonomi. Regresjonsanalysen baseres

pa OLS. Vi estimerer likningen:

QAT ]t T w o - [6.18]

Regresjonen estimeres pa bakgrunn av minste kvadraters metode. Den baseres falgelig pa
forutsetningene for OLS gitt tidligere i kapittelef. er i denne sammenhengdan ngytrale

reakenten ogerminrentener derfor fratrukket inflasjon.

Framover- eller bakoverskuende Taylor-regel
Taylormodellen kan spesifiseres forskjellig etter formalshensyn. Mye av forskningen pa

Taylor-regler bygger av den grunn pa en problemstilling om hvorvidt regelen skal spesifiseres
som framover eller bakoverskuendé/alg av spesifikasjon vil veere sentral for slutningene

Taylor-modellen avgirspesielt med hensyn péa estimeringen av reaksjonskoeffisientene senere
i oppgavenDet er av den grunn behov for & presisere de vanligste spesifikasjonene og valget

for denne utredningen

En framoverskuende regel baserer seg pa prognosedata og forventningen av de fundamentale
verdiene for regelen. Den er saledes mer framtidsrettet. Norges Bank utarbeider og anvender
sine egne prognoser i kalkulasjonen av sine rentebaner. En spesifesedegne typen kan

veere fordelaktig fordi det er nettopp et slikt framoverskuende perspektiv sentralbanker ma
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stgtte seg pa i forbindelse med rentesettingen. Det er i den grad mer konsistent med
tidsetterslepet i pengepolitikken, og hadde i den forstagrd nskelig dersom man vil forklare
hvordan sentralbanken faktisk reagerer pa avvik i gkonomien.

Videre kan Taylormodellen alternativt spesifiseres som en bakoverskuende modell. En
bakoverskuende modell baserer seg pa historisk observert data, ogfteetaggede variabler

pa inflasjon og produksjoette impliserer at det er dagens verdi av produksjon og inflasjon
som er gjeldende i rentevurderingeri. velger i denne utredningen a spesifisere Taylor
modellen som bakoverskuende. Bakgrunnen for dettget er blant annet at Tayloggelen i
utgangspunktet var ment for a veere en regel av denne typen. Det er i tillegg en krevende gvelse
a gjare gode makrogkonomiske prognoser i den forstand at offentlige tall ofte revideres og det
er usikkerhet knyttetilttreffsikkerheten. Dette kan fare til feilaktige konklusjoner dersom

analysen i realiteten baseres pa uriktige tall.

Ved & basere seg pa Norges Bank sine prognoser ville analysen ogsa i mindre grad veert
uavhengig. Vi gnsker & anvende Taylor som et sariknargsgrunnlag, og det anses derfor

som mindre hensiktsmessig a basere den pa samme prognoser. Prognosene kunne riktignok
veert gjort, og det anses som potensiell svakhet ved utredningen. Da-ffiagellen i var
sammenheng skal supplere den kontrafa&tiskalysen, anser vi det likevel som mest

formalstjenlig & basere oss pa en bakoverskuende regel basert pa historiske data.

KAPITTEL 7: ESTIMERING AV BOLIGPRISMODELL

7.1 Estimeringsresultater

| farste delkapittel legges estimeringsresultatene fra uli@sifigeringer av boligprismodellen
frem. Farst vil Jacobsen og Na{&pO4a)replikeres. | andre rekke estimeres deres modell over
det oppdaterte datasettet. Deretter presentmeslternativ boligprismodelifar tilhgrende

robusthetstester foreligger. Augningsvis studerer vi modellens prediksjonsegenskaper.

7.1.1 Estimering av Jacobsen og Naugs modell

Vi har mottatt et (tilneermet) originalt datasett fra NaDgt oppdaterte datasettemtalt i
kapittel 5.10g skiller seg fra det originale settet pa to maftraspekt er dtere av tidsseriene
har blitt revidert i ettertisbg derforhar vi na tilgang til oppdaterte og mer korrekte tall. Videre
har vi naturligvis tilgang pa en lengre tidsserie enn Jacobs&laeg hadde i 2004. Dette vil

etter egne vurderinger og konversasjon med Naug ha implikasjoner for resultatene i denne
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estimeringen. | tabelV.1 presenteres resultateme far fra estimeringen med (tilneermet)

originalt og oppdatert datasett.

(1) (2) (3)
Reestimering | Reestimering Jacobse Reestimering

Abol i gpr i s| JacobsenogNau¢ og Naug (2004} 1990K22017K2—-

(2004)- originalt oppdatert datasett | oppdatert datasett

datasett

koeffisient| t-verdi | koeffisient | t-verdi | koeffisient| t-verdi
i nnt ekt 0,12* 1,95 0,32 0,29 0,36 0,70
@RENT&Y 1 -3,16** | -7,04 | -3,14%** -6,56 | -3,00*** -6,11
PRENT&Y 1 1,47+ | 23,26 | -1,71%* -3,41 -0,83* -1,66
FORM 0,05%** 3,09 0,03** 2,57 0,02*** 3,19
boligpris-1 -0,12*%** | -5,69 | -0,14*** -5,62 | -0,07*** -3,52
RENTE(:Ux) -4,46** | -3,28 -4,00 -1,65 | -14,42** | -4,86
ledighet -0,45** | -4,29 -0,38** -2,53 -0,32* -1,76
(inntektboligmasse) | 1,66*** | 4,05 | 1,77** 4,11 1,32* 1,98
S1 0,04*** 3,35 0,04*** 6,70 0,04*** 7,92
S2 0,02* 1,80 0,02*** 3,47 0,02*** 4,19
S3 0,01 0,74 -0,00 -0,21 0,00 0,87
KONSTANT 0,56*** 3,44 1,35%** 5,54 0,64*** 3,13
Observasjoner 56 56 109
R? 0,8772 0,8746 0,7216
Standardavvik 0,0147 0,01423 0,01666
F-test 28,57 27,89 22,85
DW 2,57 2,63 1,35
Q1) 5,34** 6,14** 10,97***
Q4) 10,20** 8,51* 32,32%**

Tabell7.1. Resultater fra reestimering over period€@90K22004K1 og 1990K2017K2 Signifikans pa
*10%-, **5%- 0g ***1%-niva.

| tabell 7.1 er resultatene fra tre regresjoner presentert. Fgrste regresjon er var eksakte
replikasjon av fremgangsmaten til Jacobsen og Naug é2Rdsultatene er neermest identiske
med den originale boligprismodellen i tab&ll. Variablene for langsiktig rentdter skatt og

forventninger har avvik pa andre desimal. Sistnevnte kan muligens skyldes ulik konklusjon i
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avrunding®. Datasettet oppgis ellers til & veere tilnaermet likt. | tillegdkte forfatterne et annet
statistikkprogram enn hva vi benytt®a trossav disse mulige feilkildene ansesplikasjonen
som vellykket. Andre estimeringer kan derfor bero pa samme fremgangsmate.

Regresjon(2) er en reestimering ved bruk av det oppdaterte datasd#etbenyttesamme
samme estimeringsperiodem regresjon (15om fglge av revideringen av dataserier ser vi at
enkelte koeffisienter endrer stgrrelsesorden, mens fortegnersya@r med replikasjoneh
tilegg har tverdiene knyttet til de ulike estimatene endret seg i regresjon (2). Den mest

betydelige endringeskjer ved langsiktig rente etter skatt som na er insignifikant

| regresjon (3) presenteres resultatene fra boligprislikningen der data i pefligeK2

2017K2 er benyttet. Siden estimeringsperioden utvides er det naturlig & forvente avvik i
resultatene. Blant annet ser vi vesentlige endringer i estimatet for rente etter skatt bade pa kort
og lang sikt. Implikasjonene er at endringer i rentenivaet farer téd ststag i boligprisveksten

nar regresjon (3) benyttes.
7.1.2 Alternativ boligprismodell

Vi presentereii denne delenvar alternative boligprismodell. Modellen tar utgangspunkt i
modelleringen til Jacobsen og Naug. Samtidig tar vi hensyn til s&ntrik av modellenDen
konstruerte boliglansvariabelen inkluderes, mens variabelen for langsiktig ledighet
ekskluderes. Videre falger begrunnelser for vare eglderetter presenteres resultatene fra den
encelige estimeringen i tabell2. Resulatene daftes i kapittelr.2 med estimatene i regresjon

(3) som sammenligningsgrunnlagden dternative boligprismodellenanvendes i den

forestdende kontrafaktiske analysen i kapftel

Fredriksen(2007)argumenterer for at en trend bar inkluderes i modellérddl med hennes
argumentasjon inkluderes en slik trend i likningen. 1 tillegg er det gnskelig & kontrollere for
boliglan i boligprismodellen. Vi forventer at kredittpraksisen og tilhgrende utlansvolum har

effekt pa utviklingen i boligpriseng derforinkluderinges den konstruerte boliglansvariabelen.

Ledighet i langtidssammenhengdigrnesi var alternative modElAv regresjon (3) i tabell.1

ser vi at variabelen kan forkastes & prosens signifikansniva. | tillegg argumenterer ikke
Jacobsen og &lig (2004a)for a inkludere variabelem utgangspunktet. Det kommer frem at
modellen deres er et resultat av variabler som ga best fayning. Ved et eksperiment der ledighet

inngar pa lagget form i regresjon (3), i samsvar med andre langsiktige variablertef®rkas

10 Forventningskoeffisienten er eksakt 0,447117 ved estimeringen.

54



variabelen klart pd 1Qrosens signifikansniva. Samtidig er koeffisienten sveerttav

Eksperimentet og en signifikansgrense padsentir holdepunkter for a slgyfe variabelen.

Det ma presiseres at Jacobsen og N20§4a, s. 236) korrigersin forventningsvariabel for
effekter av ledighet og rentBevegelser i ledigheten evner derfor ikke & pavirke boligprisene
indirekte gjennom variabelen for forventninger. d& annen side kan det tenkes at andre
variabler i boligprislikningen pavirkes av dnng i ledighet. Det er neerliggende a tro at
ledighetsnivaet pavirker inntektsnivaet bade i gkonomien som helhet,gs&poindividuelt

plan. Bortfallet av inntekt er gjerne den stgrste konsekvensen for en arbeidstaker.

En enkel regresjon med inntektnsoavhengig variabel og arbeidsledighet og trend som
forklarende variabler, gir en signifikdAtarbeidsledighetselastisitet p@,11. Dermed kan
endring i inntekt gjenspeile noe av effektledighet ha pa boligprisene Tabell 7.2 og
tilhgrende regresjon J4gir en hgyere forklaringskraft enn tidligere. Var alternative modell

forklarer altsd mye av bevegelsene i boligsat/ om ledighet er ekskludert.

Abol ikgpris Alternativ bo(ﬁg);prismodell
1990K22017K2— oppdatert
datasett
koeffisient t-verdi
pboligl -n 0,77* 2,51
i nnt ekt 1,04%** 2,69
@RENT&Y 1 -2,58%x* -5,31
PRENT&Y 1 -0,82* -1,67
FORM 0,02%** 3,31
boligpris:-1 -0,12%** -4,50
RENTE(2U) 4,05%* 2,12
(inntektboligmasse) 0,70 1,56
S1 0,05%** 6,84
S2 0,02*** 3,54
S3 0,01** 2,12
TREND 0,001** 2,14
KONSTANT 0,51** 2,07

11 K oeffisienten for ledighet ble -0,01 med en qverdi lik 0,44.
12 Estimatet er signifikant pa 1 4iva.
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Observasjoner 109
R’ 0,7314
Standardavvik 0,01645
F-test 21,78
DW 1,53
Q1) 5,96%*
Q (4) 17,17+

Tabell 7.2. Resultater ved alternativ boligprismodell. Signifikans pa *10 prosent-, **5 prosent- og ***1 prosent-
niva.
En sammenfattet drgftelse av estimatene vil foreliggmittel 72. | neste stegndersgkevi

robustheten til modellen i regresjon (4). D&evil vi avslutte lapittel 7.1med a undersgke

dens prediksjonsevne.

7.1.3 Robusthetstester for alternativ boligprismodell.

Delkapittelet tar for seg sentrale forutsetninger som til sammen danner modellens robusthet.
Grunnlaget for testerer forutsetningene i kapitté.1.3 Dersom disse er oppfylkan vi hevde
estimatorer som er BLUBen gjennomgaende strukturen i dette delkapittelet er at slutninger

presenterei det videre, men®sultate i form av tabeller og figurdinnes i appendiks.

Normalfordelte feilledd
Som vart beste estimat for feilleddene undersgker vi modellensatesiftor normalfordeling.

Pa bakgrunn av histogrammet1A kan vi hevde normalfordeling av feilleddene.

Autokorrelasjon
DurbinrWatson (DW)-testen for autokorrelasjon anvendes ofte. Jacobsen og (%804a)

impliserer at autokorrelasjon ikke er et Ipiem i deres modell ved & presentere en-ahdi
lik 2,57, se regresjon (1). Videre impliserer verdien at hverken positiv eller negativ

autokorrelasjo kan hevdes.

Det er sentrale problemstillinger ved & benytte seg av-tBtén for autokorrelasjon i
tidsserieanalyse. For det fagrste er testen kun i stand til & avdekke autokorrelasjon av farste
orden. For det andre #dke testeranvendbar i modeller der avhengig el inngar pa lagget

form (Wooldridge, 2014, s. 338) vart tilfelle variabelen for boligpris. Her vil DWerdien
tendere mot 2, noe som gker sannsynligheten for & beholde nullhypotesen om ingen

autokorrelasjon. Testingen av autokorrelasjon lener ségrger andre tester.
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Farst giennomfares en uformekteEn studie av figur A2 indikerer at positiv autokorrelasjon
kan veere tilstede i var alternative modell. Deretter gjennoméaviising-Box-testfor formell
avdekking av autokorrelasjon. Testenieatand til & finne statistiske bevis for korrelasjon
mellom feilledd av hgyere orden. Ljuipx-testen spesifiserer utvalget av lag&ksempelvis

kan testempavise korrelasjon mellom 1. ordens lag og 3. ordens lag i feilleddet.

Det anses naturlig a tedtr 1. og 4. ordens lags pa bakgrunn av kvartalsvise Aatagelsen
om & teste for farsteg fierdeordens lags stgttes ut i fra en CuHbyjzingatest (ikke vist) for
autokorrelasjon. Her er det signifikante bevigp(bsenniva) for at det finnes aukorrelasjon

mellom lagene av par opptil femte lag.

| tabell 7.1 og 7.2 presenteres Ljungox-verdien ved Q og antall spesifiserte lags i parentes.

En ser at det er gjennomgaende sterke bevis for a forkaste nullhypotesen om ingen
autokorrelasjon, spesidlvar alternative modell. Tilsvarende signifikansresultater (ikke vist)
finnes dersom den alternative modellen testes for autokorrelasjon robust for heteroskedastisitet.

Heteroskedastisitet omtales i neste delkapittel.

Heteroskedastisitet
Siden autokorralsjon har blitt pavist i modelleey man ikke i stand til galidere testene for

heteroskedastisit€iWooldridge, 2014, s. 353fsrunnen er at residualene som benyttes i de
ulike testene i utgangspunktet er forventningsskjeve, noe som kan gi falskeuteste
Eventuelle funn av heteroskedastisitet vil for vare formal ha samme implikasjoner som
autokorrelasjon. Implikasjonene vil veere invalide standardawvisg t~tester, men fortsatt
mulig forventningsrette og konsistente estimatorer for modellanabter(Wooldridge, 2014,

s. 353) Vi finner det derfor ikke ngdvendig & undersgke for heteroskedastisitet.

Stasjonaritet
Vi undersgkeom variablene som inkluderes i den alternative boligprismodellen er stasjoneere

prosesser.Tidsserier med ikkestasjoere prosesser kan lede til spurigse resultater i en

regresjon.

Vi benytter en «DickeyFuller-GeneralizeeLeastSquaressmetode (DFGLS) i testingen for
stasjonaritet. Resdtene presenteres i tabell AlDet finnes kun tilstrekkelige bevis for at
forvenningsvariabelen er stasjonafesterende variabler antas a veere integrerte av farste
orden, sakalte | (3prosesser. Det vil si at en differensiering av variablene gir en svakt avhengig

serie, med andre ord en | {fosess.
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Variablene i langtidssammenheamgdifferensieres ikke. Sammenhengen kan likevel brukes
dersom variablene kointegrerer. Det vil si at differansen mellom variablene er en stasjonaer
prosess. | en feiljusteringsmodell tester koeffisienten foran langtidssammenhengen indirekte
for dette. Hvisestimatet for lagget boligpris ligger mellord og O er dette bevis for at
langtidslikevekten kointegrerer. | den alternative modellen er koeffisiedi&? og signifikant

pa lprosenniva. Dette er tilstrekkelige bevis for at langtidssammenhengendiggy!

Som en siste validering av stasjonaritet testes modellens residualer. En-Bd3Elisdikerer
at feilleddene er stasjoneere. Testene som er utfart gir sterke holdepunkter for at modellen i
utgangspunktet er gyldig. Estimatene vil veere konsistente dersom forutsetningen om

sammenfallende eksogenitet @pbylt. Dette behandles under.

Endogenitet
| testingerfor endogenitet i boliglansvariabelbenyttes instrumenteei n nd4, e Wb od i gpr i

109 Ab el Degforidtsettes at instrumentene i seg selv er eksogene. | utgangspunktet

mi st e n k e sa vaire enddgenl D& kan samme begiurme ¢gj el deq1. $elwr Abol
o m A b o:karitag dveere®n stasjoneser prosess kan foregaende verdier pavirke dagens verdi.

| s& fall wvil i nstrument et erikkikiderti\desalernaties o g e n
modellen og antas derfor ekp@ nt . P4 samme g ruudnvieleaeksogennt a s

Instrumentene har samlet relevdns

Det gjgres toendogenitetstesteDen fgrste testen benytter residualene i en regresjon der
boliglansvariabelen er forklart variabel og instrumentene er uavhengige variabler. Andre test
utvider regresjonen med alle (antatt) eksogene variabler i den alternative boligprismodellen.
Deretterinkluderes residualene i to separate boligprislikninger. Residualene vil fange opp den
delen av boliglan som er endogen. Testene undersgker signifikansen til residualestimatet. Farste
test gir pverdi lik 0,014. Andre test gir-perdi lik 0,041. Pa Prosentssignifikansniva kan

nullhypotesen om eksogenigrmedforkastes.

Det kan ogsa tenkes simultanitetseffekter mellom boligpris og boligmasse. Det utfgres to
endogenitetstester for boligmasse med samme fremgangmate som over. Byggekostnader
benyttes soninstrument for boligmasse. Instrumentet er releVafarse test gir en {verdi

lik 0,32 og adre test gir 0,43 ierdi. Man kan dermed ikke hevde endogenitet i boligmasse.

13DFGLS (se tabell A.1) gir en testverdi lik2,79 uten trend. Verdien er signifikant padr@senniva.
14 F-verdi pa 10,81 som er signifikant p& 1 prosentniva.
15 F-verdien er stor og dermed signifikant pa In¥a.
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Det er viktig & presisere at byggekostnader kan pavirke boligprisutviklinganimgtrumentet
dermed kan veere endogent.

Pa lik linje med vurderingene over kan andre variabler i den alternative modellen tenkes a veere
endogene. Utlansrentene kan bade pavirkes av verdien av bolig som panteobjekt og
styringsrenten. Sentralbanken kaa hensyn til boligprisutviklingen i rentesettingen. |

mangelen pa et godt instrument for utlansrenter testes det ikke for endogenitet.

| samsvar med diskusjonen av mulige problemer med endogenitet i variablene for boliglan,
utlansrenter og boligmasse kaet argumenteres for at andre faktorer i modellen er endogene.
Dersom det finnes bevis for at variablene er endogene er instrumentvariabelestimering (IV
estimering) en fornuftig tilneerming. En slik estimering ligger utenfor rammene for var
utredning og vilderfor ikke bli gjennomfart. Videre i analysen er det midlertidig viktig & veere

klar over implikasjonene endogenitet fgrer med seg i tolkninger av resultatene.

7.1.4 Alternativ modell som prediksjonsverktgy

Jacobsen og Nau@004a)fastslar at boligprismodeein ikke er utformet med hensyn pa a
predikere fremtidig utvikling i boligpriser. REen annen side illustrerer forfatterne at modellen
fayer godt medhistorisk boligprisutvikling Motivert av & bruke modellen som et

prediksjonsverktay presenteres dens evne til & predikere.

Predikasjon pa kort og mellomlang sikt

| tabell 7.3 (neste sideyiserresultater der observasjoner fra bade det sisteetg siste
arene utelates.
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(4) (5) (6)
Abol i gpris Alternativ Alternativ Alternativ
boligprismodell boligprismodell boligprismodell
Siste 4 observasjong Siste 12 observasjon
utelatt utelatt

koeffisient | t-verdi | koeffisient | t-verdi | koeffisient | t-verdi
pbol i gl -n |0,77* 2,51 0,75** 2,32 0,50 1,56
i nnt ekt 1,04%** 2,69 1,08*** 2,80 1,50%** 3,84
@RENTE&Y 1 -2,58*** 1531 |-2,57* |-528 -3,00%** -6,15
@RENTG&Y 1 -0,82* -1,67 | -0,86* -1,75 -0,96** -2,01
FORM 0,02%** 3,31 0,02*** 2,84 0,03*** 4,13
boligpris-1 -0,12*** | -450 |-0,12** | -4,50 -0,11%** -4,09
RENTE(2U) -4,05** -2,12 | -4,20** -2,17 -5,68*** -2,65
(inntektboligmasse). | 0,70 1,56 1,01* 1,86 2,27 3,43
S1 0,05%** 6,84 0,05%** 6,49 0,05%** 5,68
S2 0,02%** 3,54 0,02%** 3,74 0,02%** 3,53
S3 0,01** 2,12 0,01* 1,96 0,01 1,28
TREND 0,001** 2,14 0,001 1,37 -0,001 -0,60
KONSTANT 0,51** 2,07 0,67** 2,27 1,20%** 3,75
Observasjoner 109 105 97
R? 0,7314 0,7425 0,7763
Standardavvik 0,01645 0,01637 0,1578
F-test 21,78 22,11 24,29
DW 1,53 1,57 1,82
Q1) 5,96** 6,82%** 22,16%**
Q 4) 17,17%** 18,56*** 66,6***

Tabell 7.3 Prediksjonsresultater. Signifikans pa *10%-, **5%- og ***1%-niva.

En ser at resultatene endres ettersom flere observasjoner utelates. Blant annet gar

boliglansvariabelen fra a veere signifikant i regresjon (4) til & bli insignifikant i regresjon (6).
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Rente, inntekt og boligmasse far gkt effekt dersom de tre siste dedatesitDen kortsiktige
effekten av inntekt gker ogsa i dette tilfellet. | det fglgende illustreres prediksjoner basert pa
regresjon (4), (5) og (6) og virkelig boligprisutvikling.
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Figur 7.1. Faktisk og predikert boligpris i perioden 1990K2-2017K2. Regresjon (4) er prediksjonsverktay.

Prediksjonen samvarierer saerdeles godt med bevegelsene i boligprisvekdesnaida side
ser man av figui7.1 at modellen har en tendens til & undeg overpredikere toppog
bunnpunkter. Likevel viser en korrelasjpa 0,86 mellom faktisk og predikert boligprisvekst
at modellen fayer godt over hele estimeringsperioden nar regresjon (4) benyttes.7I2figur

vises prediksjonsevnen til regresjon (5) og (6).

tbaligpris. rat
tboligpris, rate

m— F 3 ktisk Abolgpris = = = Predikert Aboligpris regresjon (5) m— F 3 ktisk Abolgpris = = = Predikert Aboligpris regresjon (6)

Figur 7.2. Faktisk og predikert boligpris i perioden 2009K2-2017K2. Regresjon (5) og (6) er prediksjonsverktay.
Vertikal, sort linje fastsetter tidspunktet for utelatte observasjoner. For regresjon (5) utelates observasjoner etter
2016K2. For regresjon (6) utelates observasjoner etter 2014K2.

Den vertikale, arte linjen markerer tidspunktetder modellene predikerer fremtidige
boligpriser. Regresjon (5) har bedre fgying over perioden enn (6). For sistnevnte forekommer
det store avvik mellom faktiske og predikerte boligpriser de tre siste arene. Regresjme(5) ev

a predikere noe av den sterke boligprisveksten i 2016. Regresjon (6) evner ikke dagte. Pa
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annen side finner masamme avvik ved a studere regresjon Miviket oppstar ogsa dersom
vi benytter Jacobsen og Naugs opprinnelige modell til & predikere, se figurD¥ett8.tyder
pa at samtlige modeller har mangelfulle prediksjoner i akkurat denne perioden. Implikasjonene

av a benytte den alternative modellemsprediksjonsverktay diskuteres i neste kapittel.

7.2 Drgfting av resultatene

Dette kapittelet drafter resultatene funnet i kapiftdl Det legges vekt pa komparasjon og
mulige arsaker til resultatavvik. Det anses som viktig & kjienne modellens egansé&agen

senere benyttes i en kontrafaktisk analyse. Fgrst vil estimatene drgftes. Deretter diskuteres
implikasjonene av robusthetsg prediksjonsresultatene.

7.2.1 Boliglan

En gkning i boliglan pa prosentleder til 0,77prosentgkning i boligprisene. Estimatet er
signifikant pa 5 prosenniva. Resultatet innebeerer at tilgang til kreditt pavirker
boligprisutviklingen i stor grad. For mange husholdninger utgjar ekstern finansiering en stor
andel av boligkjgpssummen. Estimatet daga derfor som plausibe@enne sammenhengen
mellom kredittpraksis i boligmarkedet og utviklingen i prisene vil veere sentral i den

kontrafaktiske analysen.

7.2.2 Kortsiktig Inntekt

Inntektsestimatet i den alternative modellen innebaerempabgdentending i inntekt leder til

1,04 prosentendring i boligpris. Estimatet er markant hayere enn bade Jacobsen og Naugs
opprinnelige estimat pa 0,JZosenbg estimatet for utvidet datasett pa 0@®sent Samtidig
paviser den alternative modellen et sterkignifikant inntektsestimat, noe de andre

estimeringene ikke finner.

Et skende, men insignifikant inntektsestimat er i trad med tidligere reestimeringer av Jacobsen
og Naugs opprinnelige mod€Fredriksen, 2007; Lebesby, 2010; Stensragd & Kjensli, 2012;
Sevik Torset & Tveit, 2015Med forbehold om en validtest og et konsistent inntektsestimat

kan resultatet i den alternative modellen vaere treffende.

Det kan veere flere arsakeritintektsgkende effekt pa boligpriseReduserte utlansrenter etter
finanskrisen gker kjgpekraften til husholdningene. | tillegg kan en kortsiktig gkning i inntekter
skape forventninger om fremtidige lgnnsgkninger. Forventningene kan gke estimatet i dag.

Basert pa argumentasjonen vil inntektgaatet behandles som plausibelt.
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7.2.3 Kortsiktig rente etter skatt

En reduksjon i renten etter skatt pa 1 prosentpoeng gker boligprisene medda&8i samme
kvartal. En reduksjon i renten etter skatt pa 1 prosentpoeng forrige kvartal fareskiliag i
boligpriser pa 0,8roseninneveaerende kvartal. Totalt vil en rentereduksjon pa 1 prosentpoeng
lede til en 3,4orosentokning i boligprisene over to kvartaler. Sammenfallende renteeffekt er
signifikant pa Iprosengnivd, mens en renteendrindoregaende kvartal kuer signifikant pa

10 prosentsiva.

De kortsiktige effektene i den alternative modellen er lavere enn hva Jacobsen og Naug fant i
2004. Over et halvt ar er deres samlede renteeffekt omlag 1,2 prosentpoeng hgyere.
Sammenlignet med ®&seringen over det utvidede datasettet finner vi tilneermet like

estimateffekter i var alternative modell. P& bakgrunn av tilstrekkelige like starrelsesordener

anses den kortsiktige renteeffekten som plausibel.

7.2.4 Forventningsvariabelen

Konstruksjonenav variabelen medfgreen annerledes skala sammenlignet med det
opprinnelige forventningsbarometeret. ¥mtningsvariabelen har ekstremalverdieh@&0 til
0,69 i vart datasetEt gkende niva representerer gkte forventningkalaen laper fra hvert
heltall og det innebaerer at en 0,01 endring i skalaen leder tilfx@2nendring i boligpriser.

| et tilfelle der skalaen viser verdien 1 gker boligprisene isolert sett npedsznt

Jacobsen og Naug fant en dobbelt sa sterk effekt i 2004. Estimatst ete0,04prosent
Reestimeringen med utvidet datasett gir et estimat lik @@2ent Jacobsen og Naugs
estimeringer baserer seg pa en sammenhengende vekstperiode i boligmarkedet. | tillegg er
perioden 1992 til 2004 generelt preget av hgye verdidofaeentningsbarometeret. Dette kan

veere arsaker til at deres estimat er hgyere enn estimatene vi finner.

7.2.5 Feiljusteringsparameteret

Den alternative boligprismodellen estimerer et feiljusteringsparametefO)ik for den
langsiktige likevekten. Leddetr signifikant pa 1prosentsivd, som innebeerer at endringer i
boligpris pavirkes av en langtidssammenheng. Ved et kortsiktig avvik péosentfra

langtidslikevekten vil modellen bruke drgye 2°4d & justere inn det inntrufne avviket.

18— Yo GQb G BG& Qi
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Jacobsen og Naug (2004a) finner et feiljusteringsparameter av samme stgrrelse. Reestimeringen
med et utvidet datasett finner et parameterQif07. Dette er altsd noe lavere enn ved de to
andre modellene. | reestimeringen bruker modellen drgye 3,5 ajyséege inn et avvik i
boligpriser pa IJprosent Sammenlignet med den alternative modellen bruker reestimeringen

lengre tid pa feiljusteringen. Alle feiljusteringsparametere er signifikanteppdsgntaiva.

7.2.6 Langsiktig rente etter skatt

Pa lang sikvil en 1 prosentpoengs reduksjon i renten etter skatt fare til enpde@&ntzkning

i boligpriser. Effekten er sterkere enn den samlede kortsiktige virkningen av rente etter skatt.
Effekten er signifikant pa prosentsiva. Virkningen i var alternatevmodell er mye lavere enn

hva reestimeringen over det utvideddatasettet viser. Pa den annen side anses estimatet pa

-4,05 som rimeligere kontra en svaert sterk effekilda42 basert pa det utvidede datasettet.

En mulig arsak til en laveremteeffekt i den alternative modellen kan veere at koeffisienten pa
-14,42 er forventningsskjev. Skjevheten kan oppsta som fglge av utelatte variabler. Na som
gjeld knyttet til boligkjgp kontrolleres for i modellen vil skjevheten kunne minske mot et mulig
korrekt lavere niva pa koeffisienten. Bén annen side kan et gkt estimat for langsiktig rente
skyldes den store andelen lan med flytende rente hos norske husholdRingestilsynet,

2016, s. 13)En starre andel 1an med flytende rente vil gjgre huslmga@me mer rentesensitive.

| den alternative modellen er differansen mellom Kkortsiktig og langsiktig rente 0,65
prosentpoeng. Det betyr at mesteparten av renteeffekten pa boligpriser utspiller seg det farste
halvaret. Resterende 0,66engsgrger for gradse, men sma endringer i boligpris pa lang sikt.

7.2.7 Langsiktig inntekt og boligmasse

Estimatet for inntekt og boligmasse er henholdsvis 0,7800t i den alternative modellen.
Koeffisientene innebeerer at en gkning i lgnnsinntekten pddentfarer til en 0,70prosent
gkning i boligprisene pa lang sikt. Videre leder enpiosentgkning i boligmassen til en
reduksjon i boligprisene pa 0,7prosenti langtidssammenhengen. Estimatene er ikke

signifikante pa 1@rosentsiva, og noe lavere enn ved réeeringen med utvidet datasett.

T-verdien er dog tett opp mot forkastningsgrensen vaatdskentaiva. Det virker lite troverdig
a ekskludere bade inntekt og boligmasse som forklaringsvariabler i den langsiktige
boligprisdannelsen. Variablene vil derfomga i den alternative modellen pa tross av sin

insignifikans. Estimatet for inntekt og boligmasse er lavere enn estimeringen av Jacobsen og
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Naug og reestimeringen over det utvidede datasettet. Isolert sett leder dette til at variablene har

mindre effektpa langsiktige boligpriser.

Vi finner at det langsiktige inntektsestimatet er lavere enn det kortsiktige i den alternative
modellen. Bakgrunnen kan veere at forventninger knyttet til inntektsendringer slar raskt ut i
markedet, mens de samme forventningdeaéne reduseres pa sikt. En slik arsak kan forklare
den noe uventede differansen mellom Kkortsiktig og langsiktig inntekt. Slik kan en
«overshootingseffekt i inntekt, slik Jacobsen og Na(@004a)fant ved rente i sin modell,

forklares.

7.2.8 Sesongindikatorer og trend

Estimatendor sesongindikatorener bevegelser i boligpriser som utelukkeridigkrives de

ulike kvartalsperiodee. Effektene er henholdsvis 8,09 1 prosenthgyere boligprisvekst i K1,

K2 og K3. Referansepunktet i modellen er K4. Samtlige estimeringer viser koeffisienter av
denne stgrrelsesordenen. Trendindikatoren labat boligprisene gker med Dprosentfor

hvert tilbakelagte kvartal.

7.2.9 Droftelse av fraveerende langsiktig boliglansvariabel

Det gjegres kort rede for hvorfor den alternative modellen ikke inneholder en langsiktig
boliglansvariabel. | estimeringen av modellen forsgkte vi & inkludere en lagget variabel av
boliglan. Dette ville fatt frenlangsiktige effekter av denne variabelen. En slik inkludering ga

derimot galt fortegn og insignifikant effekt. Isolert sett betyr disse resultatene at det ikke finnes

noen sammenheng mellom boligprisveksten og det langsiktige gjeldsnivaet.

En tilstand uta langtidslikevekt for gjeld stgttes av Jacobsen og N&@Ab, s. 92artikkel

om hva som pavirker gjeldsnivaet i gkonomien. Her argumenterer forfatterne for at perioder
med vedvarende gkende boligpriser vil fgre til en permanent vekst i gjeld, iklsitudisjonen

vi har hatt de seneste arene. Dermed vil en likevekt i kredittpraksisen kjennetegnes ved
permanent gjeldsvekst, slik den alternative boligprismodellen skisserer. | var modell vil
kortsiktige bevegelser i boliglan ikke justeres inn ved entidslikevekt for lan til bolig, men

eventuelt av andre langsiktige variabler.

7.2.10 Drgfting av robusthetstester

Testresultatene hevder normalfordeling av feilleddene, autokorrelasjon og stasjonaere
prosesser. | tillegg kan enkelte variabler veere endngdestene finner bevis for at
boliglansvariabelen er endogdnsa fall vil dette gjare enkelte av estimatorene upresise og
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inkonsistente. Dette beror i midlertidig pa at instrumentene som er benyttet i testingen er

eksogene.

Funnet av autokorrelasjonder til invalide t og Ftester. Faren for inkonsistente estimatorer

og invalide tesstatistikker innebeereat man skal veere sveert varsom madhevde
sammenhenger i modellen. B&n annen side anses estimatenes fortegn og starrelsesorden i
den alternativenodellen som plausible ut i fra teori. Vi vil derfor anvende modellen og samtidig

veere klar over dens begrensninger.

7.2.11 Drgfting av prediksjonsevne

En sammenligning mellom regresjon (4), @ (6) i tabell7.3 kan anses som en ytterligere
robusthetsvurdering av modellen. Estimeringsresultatene endres ikke nevneverdig nar de siste
4 observasjonene utelates. Derimot er endringene starre nar 12 observasjoner ekskluderes i
estimeringen. Koeffisientene anses deiffae som stabile over tid. En robust modell ville gitt

overensstemmende resultater over ulike estimeringsperioder.

Endringene er starst i variablene for boliglan, kortsiktig inntekt, langsiktig rente og langsiktig
inntekt og boligmasse. Nar 12 observasjoutelates endres variablene fra henholdsvis 0,77 til
0,50, fra 1,04 til 1,50:4,05 til-5,68, og 0,70 til 2,27 for de to sistnevnaiablene Samtidig

blir langsiktig inntekt og boligmasse signifikant, mens boliglansvariabelen blir insignifikant nar

de siste tre arene utelates.

Et avvik mellom faktisk og predikert verdi skyldes at den alternative boligprismodellen ikke
forklarer prisdannelsen fullt ut. Alternativt kan faktisk utvikling avvike fra hva prisnivaet skulle

veert ut i fra fundamentale fakgrforklart i var modell.

Pa bakgran av resultatene i tabéll3 anses modellen som et paliteticediksjonsverktay pa
kort sikt. De omtalte avvikene over tyder pa at modellen er mjzaitelig pa mellomlang sikt.
Den kontrafaktiske analysen vil tagangspunkt i en tidshorisont pa 5 ar. Det er derfor viktig

at man behandler prediksjonsresultatene som indikasjoner, og ikke absolutte sammenhenger.

KAPITTEL 8: ESTIMERING AV TAYLOR-MODELLEN

| det videre presenteres resultatdae renteanalysenVi tar fgrst for oss estimeringen av
reaksjonskoeffisientene forklart i kapit#&P. Derettergjiennomfares selve modelleringen av

Taylor-rentene med faktiske styringsrenter som referansepunkt.
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Hensikten med rammeverket er & besvare problemstillingen samt d&reyuhvorvidt
sentralbankekunnetatt en starre rolle i konjunkturstabiliseringen av boligmarkedet. Taylor
modellen er i sa henseende ment & skulle fange opp en pengepolitikk som utelukkende styrer ut
i fra hensynet til inflasjon og produksjon. Eventueleik fra en slik regel vil som sadan veere

et uttrykk for et robusthetskriterie som forklart i kapi#ted.3 og at sentralbanken har vektlagt

andre kontekstuelle forhold utenfor realgkonomiske starrelser.

8.1 Estimeringsresultater

8.1.1 Reaksjonskoeffisienter

Tabell 8.1 presenterer regresjonsresultatene for reaksjonskoeffisientene. Den avhengige
variabelen er styringsrenten forklart i kapittelet for data og kilder. Dette blir grunnlaget for

vektingen av produksjonsg inflasjonsgapetestimeringen av Taylerentene.

2001K1-2017K2

r* 1,208**
(12,78)
« 1,785
(9.36)
I 0,259
(4,28)
Konstantledd 1,233
(5,82)
Antall observasjoner 66

t-verdier i parentes
“p < 0,05 % p<0,01, ** p< 0,001

Tabell 8.1. Estimeringsresultatene for reaksjonskoeffisientene

Fra estimeringen far vi at reaksjonskoeffisientene for inflasjonen og produksjonen er
henhol dsvis a = 1, i8ientergrs@nifikant®papBrosendiedgRpmerkk o e f f
at o oppr e tptinsigpét,ded. kapiffeh2)3!] Vofar ogsa et estimat for den ngytrale
realrenten, men bruker ikke denne videre i Tagistimeringen, da vi gnsker a la denne variere

over tid.

Vi vedkjenner at det troligil veere svakheter veelstimeringenDet er rimelig & anta at serien
har tilstedeveerelse av bade autokorrelasjon og-skksjoneere prosesser. Det er likevel det

beste estimatevi far og vi velger derfor & benytte de videre i analysen.
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8.1.2 Taylor-modellering

Figur 8.1 viser produksjonsog inflasjonsgap og brukes som referansepunkt senere i analysen.
Gjennomgaende ser man at det er av sjeldenhet at begge gapene er lukket. De stgrste
produksjonsavvikene oppstar i farste halvdel av estimgrérgslen, og er i sammenheng med

de stagrste gkonomiske krisene. Fra 2009 og til slutten av estimeringen er serien mer stabil og

varierer rundt null.

Utviklingen i inflasjonsgapet fremstar som noe mer stabil enn ved produksjonsgapet og varierer
i intervallet -2,4 til 0,8. Vi finner at det som oftest er negative inflasjonsavvik som oppstar.
Estimeringen viser kun to perioder med positive inflasjonsavvik i periodene 200B)}B<2

0g 2015K32016KA4.

Bemerk ogsa at nivaet pa den ngytrale realrenten gjennoneghandgunket hele perioden.
Dette er i trdd med grunnlaget for konstrueringen av eget mal og styrker séledes var hypotese
om at konstant ngytralrente er et for snevert maltaten har falt de siste arene.
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Figur 8.1. Til venstre er utviklingen i produksjons- og inflasjonsgap, til hgyre utviklingen i den konstruerte
ngytrale realrenten. Malt i prosent.

Figur 8.2 presenterer resultatene fra den estimerte Tayglmtellen. En generell betraktning er

at Taylorrenten passer tilsytsende godt med de norske styringsrentene frem til finanskrisen

i 2008. Etter dette tidspunktet fremkommer noe stgrre avvik. Bemerk ogsa atEaytore i
hovedsak ligger under styringsrenten fgr 2008, mens de stgrste positive avvikene oppstar i
etterkant av finanskrisenVesentlig for problemstillingen blir det store positive avtikem
oppstar mellom 2013K1 og 2017K1, i samsvar med gkende boligpriser.
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Figur 8.2 Estimert Taylor-renter sammenliknet med Norges Banks styringsrente. Malt i prosent.

Perioden 2001K1 til 2004K4 er generelt preget av et fallende renteniva og tilsynelatende god
korrelasjon mellom rentene. Tayloenten ligger likevel noe under. Styringsrenten faller fra 7
prosent i 2001 frem mot bunnpunktet i 2004 da den er 1,75 prasgiar-renten reduseres fra

7 til 0,5 prosent i samme periode.

Bakgrunnen for reduksjonen i Tayloenter er et resultat av at perioden preges av negative
produksjonsog inflaspnsgap, séigur 8.1. Den ngytrale realrenten er ogsa svakt fallende, som
isdlert sett ogsa trekker rentene i negativ retning. Fallet i rentene og de negative gapene er trolig
et resultat av dotcothoblen som sprakk tidlig pa 20@8llet med pafelgende ekspansiv

pengepolitikk.

Under opptakten til finanskrisen i 2008 korrelerevdgelsene i de to rentene i stor grad, og
preges av en akselererende gkonomi. Rentene stiger derfor markant i perioden, der Taylor
renten og styringsrenten stiger henholdsvis 6 og 5 prosent. Det fremkommer sveert store og
positive produksjonsgap med et topt pad 5,5 prosent 2007K3. | kombinasjon med
forholdsmessig moderate negative inflasjonsgap, resulterer dette i relativt store rentegkninger
for Taylor. Vendepunktet for begge renter er i 2008K3. Tagdoten stiger likevel 0,75

prosentpoeng hgyere famtebanene snur.

| nedgangen etter finanskrisen faller begge renter raskt. De korrelerer noe svakere, da
styringsrenten faller raskere og Taylenten ligger noe over styringsrenten. Den faller fra om
lag 6,5 til 0,5 prosentsomsom et resultat av en negativ utvikling i bade produksjogs

inflasjonsgap gjennom periodesefigur 8.1.
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Norges Bank og Taylemodellen handterer til en viss grad finanskrisen forskjellig. Norges
Bank setter renten bratt ned fra 5,75 til 1,25 prof@n20082009. Taylormodellen dikterer
derimotet noe mer gradvis fall i renten, og rentefallet fordeler seg gjennom perioden 2008K3
2011K1. En av grunnene til dette kan veere at inflasjonsgapet skifter fortegn farst i 2008K2,
mens produksjonsgapet skifie2009K3.

Rentene tangerer igjen i 2012K1. Tidspunktet indikerer et skifte mellom rentene, i den forstand
at rentenivaet er forskjellig og korrelasjonen fremstar vesentlig svakere. Vi finner at dette gjar
seg geldende ut estimeringsperioden. Styringsem stiger 100 basispunkter opp til 2,25 i det
effektene fra finanskrisen begynner & avta fra 2012811K4. Deretter stabiliseres den pa 1,5
prosent. Taylorenten synker ned til rundt 0,5 prosent i samme periode og er preget av gkende

negative gap.

Peioden 2012K12016K4 er spesielt interessant for utredningens formal. Som presentert i figur
8.2 oppstar det store nivaforskjeller og svak korrelasjon mellom rentene i perioden. Norges
Bank holder styringsrenten stabil pa 1,5 prosent i perioden 26020K4K4. Deretter kuttes
renten gradvis ned til 0,5 prosent i trdd med oljeprisfallet, og holdes konstant ut
estimeringsperioden. Tayloentene stiger derimot med om lag@osent i samme tidsrom.
Dette resulterer falgelig i et positivt avviksintervall som &eer mellom 0,5 og 2,7
prosentpoeng. Det negative inflasjonsgapet lukker seg gradvis gjennor2@A.2Dg er i

kombinasjon med et positivt produksjonsgap bakgrunnen for at renten stiger.

Inflasjonsgapet er svakt negativt frem til 2015K1. Deretter blimaederat positivt ut 2016.
Produksjonsgapet er svakt positivt 2013R015K1, men utvikler seg i negativ retning frem

mot slutten av estimeringsperioden. Ved utgangen av 2016 er avviket negativt 2 prosent.

Bemerk at det skjer en markant og kraftig nedgamgylor-renten de to siste kvartalene av
estimeringsperioden. Bakgrunnen for den kraftige nedgangen er store negative prodogsjons
inflasjonsgap. | analysen av pengepolitikkens innvirkning pa boligpriser forutsettes en konstant
Taylor-rente for dissea kvartalene. Vi finner to argumenter for en slik restriksjon. Det er stor
usikkerhet knyttet til HHiltreringen ved disse observasjonene. Endepunktsproblematikken
nevnt i metodekapittelet vil gjgre at det er stor usikkerhet knyttet til estimatenegdjtdhses

det som usannsynlig med rentekutt av denne stgrrelsen innenfor et sa kort fristemside
metodikksvakheter og sanndighetsargumentet gjgr at vi forkaster de estimerte rentene for
2017.
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8.2 Drgftelse av Taylor-resultatene

Dettekapittelet tar for seg en drgftelse av resultatene knyttet til Taylodellen Diskusjonen

av renten avgrenses til to perioder; Finanskrisen (2004) og Pengepolitikk etter
finanskrisen (201:2016). Vivurdererat pengepolitikken fgr finanskrisen i mindre graat h
pavirket dagens boligprisniva og at det pengepolitiske skiftet i Igpet av finanskrisen gir en mer
oversiktlig framstilling.

Et sentralt moment for Taylairgftelsen er et konpekalt & lene seg mot vindesamt
vekleggelse av robusthetskritetr Nesteavsnitt gir derfor en kort innfaringdette farvi gar

inn pa selve drgftelsen.

Finansiell stabilitet og c¢cLeaning against th
Siden inflasjonsmalet ble innfgrt har det veert en vedvarende debatt om hvilken grad

pengepolitikken skal ta hensyn til finansiell stabilitet. Robusthetskriteriet er i den sammenheng
viktig fordi oppbygningen av finansielle ubalanser medfgrer en lateko fisi realgkonomisk

kontraksjon.

Koblingen mellom kredittog aktivamarkederanfgrt i kapittel 3.1.1lviser behovet for at
sentralbanker ogsa ivaretar finansiell stabilitet. En mate for & oppna dette er & fgre en «Leaning

against the windstrategi (LAW).

Mange sentralbanker, inkludert Norges Bank, fglger en Lgtktegi i rentesettingedette
medgarer at styringsrenten holdes til dels hgyere enn det den ville veert dersom bekymringsfulle
utviklingstrekk i gjeld og aktivapriser ikke var tilstede. En pexadigkk av denne typen er
saledes en proaktiv tiinaerming. Motsatsen er a vaere reaktiv, i den forstand at man reagerer pa

finansielle ubalanser fagrst i etterkant av en eventuell finansiell krise.

En LAW-strategi, i den betydning at sentralbanken visesiktighet i rentesettingen, ma
betraktes som et tiltak for & begrense nedsiderisikoen ved en potensiell kontraksjon frem i tid.
Dette representerer den potensielle langsiktige gevinsten ved a fgre en slik stratiegi. Pa
annen side vil LAW pélegge ernoksiktig kostnad for gkonomien i form av en hgyere

styringsrente enn det som er ngdvendig for a sikre prisstabilitet og produksjon.

Det er en vedvarende debatt i makromiljgene om hvorvidt en ukonvensjonell pengepolitikk av
denne typen er hensiktsmesdig.arbeidsnotat fra Norgéxank (Gerdrup, Hansen, Krogh, &
Maih, 2016)vurderer bytteforholdet mellom kostnad og nytte rundt bruk av LAW. De finner at
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LAW reduserer frekvensen og volatiliteten ved finansielle kriser i en gkonomi, og konkluderer

derfor at @t er gunstig dersom aktgrer i gkonomien systematisk undervurderer kredittrisiko.

Paden annen side vil gevinsten kun realiseres dersom krisen faktisk oppstar. Alan Greenspan
(2002)argumenterer sterkt for at det er en sveert krevende gvelse a oppdegeférieant og
at LAW av den grunn er lite gunstig. Han argumenterer for at pengepolitikk ogsa i liten grad er

effektiv for & ivareta finansiell stabilitet og at senteadker bar ta en reaktiv rolle.

Finanskrisen (2005-2011)
Verdensgkonomien ble unddfinanskrisenvitne til konsekvensene av boligbobler og

kredittoppblasing. Til tross for at konsekvensene i Norge var beskjedene relativt til andre land,
ble det likevel et ytterligere fokus pa aktivapriser i rentesettingen. Finanskessav den
grunn p&om et pengepolitisk skifte der det & lene seg mot vinden og ivaretagelsen av finansiell

stabilitet fikk et tiltagende fokus.

Norges Bank presenterte i 2010 en utvidet tapsfunksjon med et ledd som skulle representere
kostnaden ved & sette en rente sowikav fra enkle pengepolitiske reglér De begrunnet

valget pa falgende mate:

Vare modeller gir en ufullkommen beskrivelse av gkonomiens virkemate, og
renteprognosen er sarbar for svakheter eller feil i modellen. Det er derfor nyttig &
vurdere renteprognosen i lys av enkle pengepolitiske regler som kan veere robuste
overfor ulike anagelser om hvordan gkonomien virker. Ved a legge noe vekt pa at
styringsrenten ikke bgr avvike for mye fra slike regler, blir prognosen ogsa mer
robust for svakheter i modellefNorges Bank, 2010, s. 23)

Utsagnet viser at det palgper en kostnad ved @& dgw store skjgnnsmessige vurderinger i
perioden og at sentralbanken ogsa til tider vurderer andre pengepolitiske. iegleksplisitt
tolkning av Taylormodellen fordrer derfor at avvik mellom rentene ertetykk for at det er
andre realgkonomiske forhold enn inflasjon og produksjon som pavirker rentesettingen.

Positive avvik er i sa henseende en indikasjon pa en for kontraktiv pengepolitikitsaft

Vare resultater viser at Taylomodellen og sentralbaak behandler konjunkturen knyttet til
finanskrisen ulikt. Resultatene peker i retning av at sentralbanken opptrer noe mer motsyklisk
enn det en enkel pengepolitisk regel tilsier. Taytrten ligger gjennomgaende marginalt

under styringsrenten i opptaktéh finanskrisen. Isolert impliserer dette at Taylopdellen

17 Sentralbanken viser saeeat de tar utgangspunkt i en Taytegel
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farer et til dels mer ekspansivt regime under opptakten. Det kan av den grunn hevdes at
sentralbanken lente seg mot vinden i perioden. Implikasjonen av dette er derfor at mekanisk
bruk av Tayle potensielt kunne gjort kontraksjonen starre.

Noe forskninghevder at sentralbanken ikke satt opp renten tilstrekkelig i opptaktfasen, og pa
den maten stimulerte finanskrisen. Daveerende forskningsleder foiR8@Br Bjgrnstadvar

en som delte dette syn Han hevdet fglgende i en artikkel publisert i Samfunnsgkonomen i
2009:

| det meste av perioden [far finanskrisen] 1a Norges Banks styringsrente pa 1,75
prosentKonsekvensen av lavrentepolitikken var at de stimulerte til en voldsom
opplaning og tilboleriboligog aksj emarkedene. [ ..] blant
her hjiemme gkte med 50 prosent i arene 2003 til 2007. (Bjarnstad, 2009)

Utsagnet viser til kreditteffekten pa boligpriser og at et lavrenteregime prinsipielt kan bidra til

a skape finansielle ulzmser i boligmarkedet. Vare resultater peker derimot pa at sentralbanken
satte en hensiktsmessig rente som i liten grad bidro til finansiell ustabilitet. Ved sette en
styringsrente hgyere enn det de realgkonomiske forholdene skulle tilsi, og deraglers se
vinden, argumenterer vi for at sentralbanken opptradte hensiktsmessig i trdd med ivaretagelse

av boligmarkedet under opptakten til finanskrisen.

Under finanskrisen og i etterlgpet ligger Taytenten betydelig hgyere. Dette impliserer isolert
settat en sentralbank som mekanisk brukte modellen ville fgrt en mindre eksparisik pol

enn det Norges Bank faktisk gjorde. Taytenten faller i tillegg mer og lenger enn det
styringsrenten gjar. Av dette fglger det at sentralbanken ikke lente seg men g er en
indikasjon pa at de realgkonomiske bevegelsene i kjglvannet av finanskrisen ble vektlagt mer.

Tidsetterslepet i pengepolitikken kan veere en delvis forklaring til hvorfor rentene oppfarer seg
annerledes under og etter finanskrisen. Til trosaf Norges Banks pengepolitikk betraktes a

veaere godt forankret blant aktgrene i gkonomien, vil renteendringer fortsatt ta noe tid far de
internaliseres. Det vil da veere forventet utvikling som er sentral for vurderingen. Dette er et
argument for at sergtbanken i starre grad ma veere framoverskuende og av den grunn reagere

sterkere i sin rentesetting sammenliknet med var modell.

Pa grunn av et mer framoverskuende perspektiv krever dette at sentralbanken i starre grad ma
ta utgangspunkt i prognosedatantesettingen. Var pengepolitiske regel baserer seg pa faktiske

tall. Det fremstar derfor som naturlig at sentralbanken reagerer sterkere pa negativeisignale

73



den forstand at fremtidsprognosene ble kraftig nedjustert. Dette forklarer hvorfor dete¢ar leng
tid for Taylorrentene stiger. Andre faktorer, som stigende oljepris, gjorde at prognosene for
fremtidig produksjon tok seg opp og farte til at sentralbanken oppjusterte renten tidlig i 2010.

Faktisk data gjer at Tayleenten stiger farst i 2011.

Baset pa resultatene fra estimeringen konkluderer vi med at sentralbanken under finanskrisen
farte en hensiktsmessig pengepolitikk i samsvar med finansiell stabilitet. Dette til tross for det
tilsynelatende raske rentefallet etter vendepunktet. Vi begruneeteforskjellene i
tidsetterslepet og sentralbankens framtidsrettede perspektiv. Var -fegédrkunne i starre

grad veert tilpasset prognosedata, og ville trolig fatt mer sammenfallende renter.

Pengepolitikk etter finanskrisen (2012-2016)
Robusthetskritéet har fremkommet pé forskjellige former i Norges Bank sine pengepolitiske

rapporter gjennom tidene. | PPR 1/12 uttrykte sentralbanken robusthetskriteriet eksplisitt
gjennom den utvidede tapsfunksjonen og som en del av kriterier for gode rentebareraDett
farste gang den ble formulert pa formen som er presentert i kapt2l Norges Bank

presiserte valget pa falgende mate

Internasjonalt pagar en diskusjon om pengepolitikken bar ta hensyn til risikoen for
finansielle ubalanser. Et fremvoksende syrat en vedvarende lav rente i bestemte
situasjoner kan gi grobunn for finansielle ubalanser pa lengre sikt, med store utslag
I produksjon og sysselsetting. Norges Bank har tidligere gitt uttrykk for at lav rente
over tid medfgrer risiko for at ubalandsmgger seg opf{Norges Bank, 2012, s. 15)

Leerdommen fra finanskrisen ble at store kredittdrevene aktivabobler kan ha enorme
konsekvenser for nasjonal og internasjonal gkonomi. En eksplisitt formulering av
robusthetskriteriet av denne typen ma derfordketss som et signalement om at finansiell

stabilitet var en viktig del av rentevurderingene. Styringsrenten bgar derfor, i lys av vart

rammeverk, tilsi en styringsrente som ligger hgyere enn T-agtden.

Resultatene viser til at dette er tilfellet i errtkperiode fra 2012 frem til 2013K2. Da varierer
styringsrenten i overkant av 0,5 prosentpoeng over Tagliten. Dette kan tolkes som at
sentralbanken lente seg mot vinden. Verdensgkonomien var i oppgang til tross for at den

statsfinansielle krisen raminmange land.

Resultatene peker videre pa at det oppstar et gkende negativt avvik fra ZIBH3L. En
direkte tolkning blir falgelig at finansiell stabilitet og boligmarkedet fikk sveert lite fokus, da

styringsrenten ligger flere naturlige rentenivaetiemTaylorrenten. Boligprisensteg ogsa
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mye i perioden. Implikasjonen fordrer derfor at sentralbanken implisitt kan ha bidratt til & gke

gjeldsoppbygningen og boligpriser.

Flere argumenter taler for at styringsrenten burde veert satt hgyere i pedpdamhga store

gjelds og prisgkninger i boligmarkedet. Kreditt har akselererende effekt pa boligpriser, slik at

a fare et varig lavrenteregime medfarer en latent risiko for bobledan&as&albanksjef
@ystein Olsenuttrykte fglgende i et intervju medrinansavisen 2016: « det siste har
boligprisveksten tiltatt. Hgy boligprisvekst kan fgre til gkt gjeldsopptak og gjere
husholdningene mer sarbare. Dette taler isolert for & holde renten noe hgyere enn den ellers
ville ha veery (Jacobsen, 2016).

NorgesBank papeker eksplisitt et hensyn til finansiell stabilitet og boligprisvekst. Dette ma
saledes betraktes som en sterk indikasjon pa at sentralbanken lener seg mot vinden, til tross for
et lavt renteniva. Resultatene viser likevel at styringsrenten hbktgdelig lavere enn det
Taylor-modellen tilsier. En direkte tolkning er dermed at det er indikasjoner pa at sentralbanken

kan ha bidratt til de store prisstigningene som forekom i perid@&&2017.

Det er flere forhold som kan forklare hvorfor rdatene spriker. For det farste er det
gkonomiske forhold som ikke inkluderes i Taytoodellen som var sveert sentrale for
rentesettingen i perioden. Spesielt valutakurs og oljepris har stor pavirkning pa norsk gkonomi
og er ikke en del av var formulerings aegelen. Oljeprisfallet sommeren 2014 svekket
veksttakten i norsk gkonomi betraktelig og la i tillegg store fgringer for forventet utvikling i

prognosene. Dette justerte rentebanene ned, og kan forklare hvorfor vi far store avvik.

En annen forklaring pa avviket mellom rentene er knyttet til at konsekvensene av et renteregime
naer null er ukjent. Usikkerheten kan fare til at Norges Bank utgver skjgnnsmessige vurderinger
i form av & veere mindre reaktiv overfor gkonomiske svingningayloF-modellen er en

mekanisk regel og vil sddan ikke fange opp et slikt hensyn. Det kan ogsa veere en forklaring pa

hvorfor styringsrenten er sveert stabil etter finanskrisen.

Fundamentert i var analyse, konkluderes det med at sentralbanken har avviekgofreenten

i etterkant av finanskrisen. Dette til tross for at sentralbanken selv hevder & fgre en
pengepolitikk som ivaretar stabilitet. Forklaringen bak er trolig et resultat av at andre
gkonomiske hensyn som oljepris og valutakurs, far hgyeretptioperioden. Usikkerheten

knyttet til lavrenteregime vil trolig ogsa vaere en del av forklaringen.
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KAPITTEL 9: KONTRAFAKTISK ANALYSE

Det falgende kapittelet inneholder en sammenfattet analyse av revidert boliglansforskrift og
styringsrentens  effekt paboligprisene. Farst presenteres den gjennomgaende
illustrasjonsformen for analysen. Deretter behandles virkemidlenes effekt separat.
Avslutningsvis studeres tilstander der boligprisen pavirkes av begge virkemidler. Analysen
behandler boligprisutviklingeetter finanskrisen. Den alternative boligprisietlen presentert

I kapittel 7.1.2 er anvendt som prediksjonsverktagy i den kontrafaktiske analyEmsikten

med dette kapittelet er & gjgre en samlet vurdérsagnsvar med problemstillingen.

9.1 lllustrasjonsform

Argumentasjonen i analysen legger hovedvekt pa grafiske fremstillinger. Den kontrafaktiske
analysen behandler boligprisutviklingen i form av prisen per kvadratmeter (KVM). Utviklingen
i absolutte starrelser gir et godt sammenligningsgrunnlastdioien av bogpriser. | figur9.1

er predikerte og faktiske vekstrater omregnet til endringer i kvadratmeterpris.
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Figur 9.1. Faktisk og predikert kvadratmeterpris (KVM-pris) i perioden 1990K2-2017K2.

Figuren illustrerer utviklingen i kvadratmeterprisr en gjennomsnittlig bolig i Norge.
Diagrammet tar utgangspunkt i en landsdekkende, gjennomsnittlig pris per kvadratmeter i
august 201% og baseres pa en hedonisk motfelEiendom Norge presiserer videre at
indeksverdiene og gjennomsnittlige mal pa kvadratmeterpriser kan inneholde avvik. Arsaken

er at sistnevnte mal kan variere noe over boligmassen som observeres.

18 Tallmaterialet er mottatt fra Eiendomsverdi.
19 En hedonisk modell kontrollerer for sentrale attributter ved sammenlignbare boliger, eksempelvis beliggenhet, starrelse og

byggear(Eiendom Norge, 2017a, s. 13)
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Ved & benytte kvartalsvise indeksverdigdaug, 2017a)regrer vi oss tilbake til hva
kvadratneterprisen var i 1990K2Xvadratmeterprisen var den gang kroner 7&9Deretter
beregnes utviklingen i kvadratmeterpris ved & anvende fakbighredikerte indeksverdi&fi

ser at prdiksjonsmgnsteret vist i figut.1 gjenspeiles i figu®.1.

9.2 Effekten av revidert boliglansforskrift

Den alternative boligprismodellen gir en positiv sammenheng mellom endring i mengden
boliglan og boligprisutviklingen. Vi sammenligner et predikert, faktisk hendelsesforlgp med et

kontrafatisk tilstandder revideringen av boliglansforskriften aldri ble implementert.

Analysen studerer et isolert og dynamisk sjokk i boliglan. Det dynamiske sjokket tillater at
andre variabler i boligprismodellen endres. Anvendte tallstgrrelser i anadegjores for.
Revideringen av forskriften ble innfart 1. januar 20&@ skal avvikles 30. juni 2018. En
analyseperiode fra 2017K1 til 2018K2 anses derfor som hensiktsmessig.

9.2.1 Sammenheng mellom revidert forskrift og lanevolum

Boliglansforskriften har flereestiksjoner, presentertkapittel 2.1 | kontakt med flere norske
banker har tilbakemeldingen veert at den nye restriksjonen pad 5 ganger bruttoinntekt i
lanebegrensning har hatt starst innvirkning pa kredittpraksisen.rdnmmstngen synes

vesentlig ifglge kredittsjef Hege Haukland Andresen i SpareBank 1. Hun uttaler:

Det har skjedd en stor endring med hensyn til antall saker med gjeldsgrad over 5
etter 1. januar 2017. Tall i banken antyder en reduksjon mellom 10 pgpo#&nt

fra 2016 til ogmed oktober 2017 hva gjelder saker med lan som overstiger 5
ganger bruttoinntekt. Kvaliteten pa tallene fra 2016 er varierende, men den
negative trenden i 2017 er klgAndresen, 2017)

| den seneste utlansundersgkelsen ufart av N@aek frenkommer dett landets 10 starste
bankerogsaoppfatter gjeldsgradkravet som mest innstramméNdegesBank, 2017bs. 2)
Analysen av den reviderte boliglansforskriften behanlitewel restriksjonene i revideringen
under ett. | tillegg til resiksjonen om gjeldsgrad vil kravet til betjeningsevne og belaningsgrad
isolert sett virke innstrammende nar gjeldsvolumet gker. Den alternative boligprismodellen
anvendes for a gi en dypere forstaelse av sammenhengen mellom utviklingen i boligpriser og

begensninger i kredittpraksisen.

20 Indeksverdiene tilsier en nominell prisvekst pa 517 % fra 1990K?2 til 2017K2.

77



9.2.2 Forutsetning om boliglansvekst

Eksakte observasjoner for utviklingen i boliglansmengden blir av bankene ansett som sensitivt
datamateriale | bestemmelsen av sjokkets omfang madeifor lene oss pa kvalitativ
informasjon. Vi antar at veksttakten i utstedelsen av boliglan har blitt redusert etter innfgringen.
Norges Bank¢2017a)utlansundersgkelse f@017K1gir holdepunkter fodette

Det fremkommerat bankene rapporterte om «uendret» kredittpraksis for [an med lpalig

for 2016K4 | pafglgende kvartal rapporterte bankene derimot om «noe redusert» kredittpraksis.
| perioden 2017K2017K3er tallverdiene fortsatt negative, men de beveger seg mot en samlet
«uendret» kredittpraksi@Norges Bank, 2017b)Sidenboliglansundersgkelsen ber bankene
sammenligne innevaerende kvartals utvikling med foregdende kvartal tyder underszgi@lsen
en innstramming Dette gjelder utstedelse av nye lan med pant i bolig og derav lan til

boligformal.

Vi gnsker a finne veksttaktefor boliglan. Som beste instrument bruker vi utviklingen i
nedbetalingsl&t. | perioden2013K12017K2 har nedbetalingslan hatt en gjennomsnittlig
kvartalsvekst pa 1,9%rosent Vi bruker nevnte periode siden veksttakten i tiden etter
finanskrisen anses unmalt hgye. Dette kan tyde pa et kredittmarked ute av balanse, mens
perioden2013K1-2017K2 gar mot en normalsituasjon. Lan for boligformal utgjar omtrent 1/3

av nedbetalingsla(Finanstilsynet, 2016, s. 7).

Vi forutsetter at boliglan opplever samme veKgtsom nedbetalingslan. For enkelthetsskyld
anvender vi en veksttakt for boliglan li2osent Dette betyr at boligprisene isolert sett vokser
med 1,54prosent? i hvert kvartal dersom veksten i boliglansutstedelser fglger den historiske,
giennomsnittligeutviklingen. Vi anvender en veksttakt pp@sent boliglansvariabelen som

en normalsituasjon. Det vil si at ethvert innstrammende eller ekspansivt tiltak vil pavirke denne

veksttakten.

9.2.3 Boliglansvekstens isolerte innvirkning pa boligprisene

Stadige gkninger i boligl&mengderar en positiv effekt pa prisveksten ifglge var alternative
boligprismodell Gjeldsnivaet i norske husholdninger har gkt kraftig etter finanskri3en.
akkumulerte prisgkningen som falge av boliglansopptak skissefetgpade mate:

21 SSBs statistikktabell 09562 er brukt. Manedlige serier er omregnet til en vektet gijennomsnittlig kvartalsserie.
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Figur 9.2. Akkumulert boligprisvekst ved ulike reduksjoner i kvartalsvis boliglansvekst. Periode: 2017K1-2018K2.

Figur 9.2 illustrerer at en kraftigere reduksjon i boliglansveksten medfgrer lavere akkumulert
boligprisvekst i perioden 2017K2018K2.Nar 2prosentboliglansvekst legges til grunn, gker
boligprisene med total9,24 prosent En tilstand med 2prosent utlansvekst e vart
kontrafaktisle utfall.

Analysen tar giennomgaende utgangspunkt i tre reduksjoner i boliglansveksten til henholdsvis
1,5, 1 og 0,5 prosent kvartalsvekdersom den reviderte forskriften reduserer den konstante
utldnsveksten til 1,5 prosensynker den akkumulerte veksten i boligpriser med 2,34
prosentpoeng. Nar boliglansveksten reduseres til xésent reduseres akkumulert
boligprisvekst fra 2017K1 til 2018K2 kraftig. Ved slutten av perioden vil gkningen i boligpriser
veere omtrent 7 prosentpoengvére enn ved den kontrafaktiske tilstanden. Selv om en
boliglansvekst pa 0,prosenthvert kvartal kan synes urealistisk, illustrerer det likevel den

sterke effekten bevegelser i lanemengden har i var boligprismodell.

9.2.4 Dynamisk analyse

For & skapetaner nyansert bildgllater analysen abgsaandre variabler endres. Siden analysen
er fremoverskuende vil antatte utviklingstrekk gjgres rede Fatet fglgendepresenterewi
prognoser for rente etter skatt, inntekt og boligmasse.

Utviklingen i rente etter skatt

| henhold til prognosene i PPR 3/@Morges Bak, 2017¢ s. 19)vil giennomsnittlig utlansrente

til husholdningene forbli tilneermeuforandret frem til201K1. | skrivende stund er

giemomesnittlig utlansrente pa 3,04 prosenbe som tilsvareen ente etter skatt pa 2,19
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prosent Her forutsettes en skattesats pa 24 prodeasert pa Norges Banks vurderinger vil vi

ikke behandle en endring i bankenes utlansrente.

Utviklingen i inntekt og boligmasse
Arsveksten i lgnnsinntekter har minket igidetter oljeprisfallet sommeren 2QNbrges Bank,

2017, s. 29) Paden annen side predikerer Norges Bank gkt arsvekst i tiden fremover pa
bakgrunn av gkt kapasitetsuttglsei gkonomien og et strammere arbeidsmarked. PPR 3/17
anslar at arsvekstdrgnnsinntekter vil veere 2,4 prosent i 2017 og 2,8 pros201.8. | var
analyse vil vi forutsette at kvartalsveksten i lgnnsinntekter er jevn gjennom arsforlgpet. For

eksempel vil kvartalsvekster2017 settes lik 0,6 prosent

Siden 1995 har boligmassenmadler mindre opplevd en konstant veksttakt i antall boliger her
til lands (Naug, 2017a)Etter 1995 har boligmassen en gjennomsnittlig kvartalsveksigpa 0
prosent En historisk veksttakt over en lengre tidsperiode kan veere et godt mal for langsiktig
utvikling i boligmassen. Motsatsen er at kortsiktig veksttakt kan vaere mer volatil. Eksempelvis
kan et kortsiktig sjokk i boligpriser pavirke utbyggernes investeringsbeslutninger. Dette vil
veere et sentralt moment i en analyse pa kgrmellomlang sikt. Vbenytter oss likevel av den

langsiktige og historiske vekstraten siden dette kan illustrere en normalsituasjon.

Effekter
| figur 9.3 skisseres gjennomsnittlig kviedmeterpris fra 2016K1 til 20k8!. Deretter brukes

den alternative boligprismodellen tipéedikere veksten i kvadratmeterpriser frem til 2018K2.
Forvenhingene holdes ngytraiedenne prediksjonenFigur 9.3 illustrerer en sterk vekst i
kvadratmeterpriser dersom en antar at den reviderte boliglansforskriften ikke pavirker
veksttakten i boligld. Dersom gkningen i boliglan reduseres, til henholdsvis 1,5, 1 og 0,5

prosentper kvartal, ser man at prisnivaet ikke gker like kraftig.
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Figur 9.3. Endring i KVM-pris ved ulik reduksjon i boliglansvekst. Faktiske KVM-priser i perioden 2016K1 til
utgangen av 2016K4. Predikerte priser fra utgangen av 2016K4 til og med 2018K2.

Figur 9.3 skisserer en sterk vekst i den kontrafaktiske situasjonen ridilleigg tillater at

inntekt og boligmasse endres i henhold til prognosene. Den akkumulerte boligprisveksten er
12,97prosenbver prediksjonsperioden. Forklaringen bak veksten er todelt. Tidshorisonten for
denne delen av analysen er kort. | kombinasjed at boliglan og inntekt har sterke kortsiktige

effekter i var modell innebeerer dette at variablene driver boligprisveksten pa kort sikt.

Den langsiktige korreksjonen mot likevekt for inntekt og boligmasse tar tid. | vart tilfelle har
den langsiktige likvekten negative impulser pa boligprisveksten. Gitt veksttakten for de
langsiktige variablene gir dette en korreksjonseffekOp@75prosent boligpriser per kvartal.

| den kontrafaktiske tilstanden er bidraget fra gkninger i bade boliglan og irsaterktefekten

av sesong og trend, omtrehprosentvekst i boligpriser hvert kvartal.

Det er derfor naturlig at boligprisveksten reduseres nar innstramninger overfor boliglan
implementeres. Dersom den reviderte boliglansforskriften fgrer til en vekditaiglan pa 1,5
prosent resulterer dette i 2 prosentpoéhglavere boligpris sammenlignet med det
kontrafaktiske alternativet ved prediksjonsslutt. Tilsvarende er boligprisene 4,35 og 6,43
prosentpoeng lavere dersom boliglansveksten reduseres til hentidldeg 0,5prosenti

kvartalet. Dermed ser man at den reviderte forskriften har en innstrammendeeg&@kted
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en dynamisk analys®en virkelige effekten avhenger av hvilket saea for boliglansveksten

som vurderemest treffende.

| sanntid har boigprisene vist seg a falle i perioden 2017R217K3. Med dette som
sammenligningsgrunnlag wer ikke prediksjonene i figud.3 & beskrive utviklingen fullt ut.
Vi papeker to sentrale faktorer som kanefdil at prediksjonene i figu®.3 blir mer

virkelighetsneere.

@kt boligmasse og lavere forventninger
Nyhetsbildet har lagt vekt pa at tilbudt mengde boliger har gkt kraftig i 2017, samt at nye

ferdigstillelser ventes i 201@anske Bank, 2017; SSBi, 2017; Wig, 201 Mange peker pa
den haye prisveksterbbligmarkedet fra 2014 til 203%som arsak til den gkte nybyggingen.
Boligene som ble pabegynt for noen ar tilbake ventes a legges ut for salg i period@02817
Det finnes derfor argumenter for at veksten i boligmassen barhesgege i var prediksjofra
2017K1 til 2018K2.

Media vektlegger ogsa forventningenes pavirkning i boligmarkedet. Flere diskusjoner
behandler tematikken om forventningers spiraleffek{®Yig, 2017a, 2017b) Slike
spiraleffekter innebaerer at et taktskiftboligmarkedet blir sefforsterkende og vedvarende.
Den reviderte baglansforskriften kan i seg selkaraktegiseres som en endring i
markedspsykologierEt negativt skifte i boligprisutviklingen kan bidra til at forventningene far

feste i markedet. Videre fagrer dette til at degative utviklingen forsterkes.

Vi vil derfor undersgke hvordan utviklingen i boligpris utarter seg nar vi oppjusterer endringen
i boligmasse og tillater at forventningene har en negativ effekt. Bortsett fra disse endringene er

forutsetningene de sammens tidligere.

Videreutviklet dynamisk analyse
Omfanget av forventninger er iméssant, men usikkeVi gnskera skissere en situasjon der

markedet utgver kraftige negative forventninger fra 2017K2 som fglge av den reviderte
boliglansforskriften. Vi forutsetter at den negative impulsen ikke slar inn for fullt far K2 fordi
flere boligkjgpere skaffet seg finansiagabevis far arsskiftetSchmidt & Lorentzen, 2017)

Disse bevisene hadde varighet inn i K1 og ble utstedt uten restriksjonene i den reviderte

boliglansforskriften.

24 Tolvmanedersveksten for bruktboliger i januar 2015, 2016 og 2017 var henholdsvis 8,5 %, 5,2 % og 13,3 % ifglge
prisstatistikken til Eiendom Norge.
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Utviklingen i forventninger baserer seg pa at husholdningene etter hvert tar innovenseg de
endrede markedssituasjonen. Deretter gker optimismen pa bakgrunn av gkt kajpgsitissu

i skonomien(Norges Bank2017¢ s. 7).Forutsetningengil veere de samme som i figar3,
bortsett fra at forveningene har lgpende kvartalsverdier 14, -1, -0,8,-0,4,-0,2,-0,1 i
prediksjonsperioden. | tillegg baseres prediksjonEnéprosentkvartalsvekst i boligmassen i

2017. 12018 legger vi til grunn at boligmasseveksten igjen gerogentper kvartal.
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Figur 9.4. Endring i KVM-pris ved ulik reduksjon i boliglansvekst. Variabelen FORV settes til ulike verdier. De
lgpende verdiene for hvert kvartal i prediksjonsperioden er -0,4, -1, -0,8, -0,4, -0,2, -0,1. Faktiske KVM-priser i
perioden 2016K1 til utgangen av 2016K4. Predikerte priser fra utgangen av 2016K4 til og med 2018K2.

Det kontrafaktiske alternativet opplever like sterk vekst som ved fidurfordi det ikke
assosieremednoe skift i forventninger. | denne tilstanden blir ikke revideringen av forskriften

innfart. Vi behandler derfor forvgéningene som ngytrale (FORV = 0) i dette tilfellet.

Figur 9.4 viser at boligprisene synker i K2 og K3. | hovedsak skyldes dette reduksjonen i
boliglan og de negative forventningene. | likhet med tidligere, blir boligprisutviklingen svakere

desto mer innstrammende boliglansforskriften virker pa kredittpraksisen.

| figur 9.4 vil boligprisene vaere 8,1frosentpoerd lavere i 2018K2 sammenlignet med det
kontrafaktiske alternativet. Resultatet legdeh prosentveksttakt i lAanemengden til grunn.
Tilsvarende vil prisene veere 10,57 og 12,88 prosentpoeng lavere ved Beishalag 0,5

prosentvekst i boliglan. Ved Iprosentveksttakt i boliglan vil boligprisene falle med 0,71
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prosentog 0,31 prosenti henholdsvis 2017K2 og 2017K3. Sammenlignet med tidligere
scenarioer finner man na en kraftigere reduksjon i boligprisvekist®velsak knyttes dett
innstramming i baglan og negative forventninger.

Oppsummering av funn

Tabell 9.1 gjengir resultatene som hittil har blitt avdekket. Kun resultatene fra den dynamiske

analysen presenteres.

Boliglansvekst Boligprisvekst (figur 9.3) Boligprisvekst (figur 9.4)
2 % i kvartalet (kontrafaktisk) | 12,97 % 12,86 %

1,5 % i kvartalet 10,97 % 4,75 %

1 % i kvartalet 8,62 % 2,29 %

0,5 % i kvartalet 6,54 % -0,02 %

Tabell 9.1. Boligprisvekst fra utgangen av 2016K2 til og med 2018K2.

Den dynamiske analysen tilsier at boligprisutviklingen blir svakere nar bade boliglansveksten
og forventningene reduseres. Dersoprdsentooliglansvekt og sterke negative forventninger
i boligmarkedet legges til grunn, reduserer den reviderte forskigtesveksten med 10,57

prosentpoeng.

Implikasjoner av funn
Bade den isolerte og dynamiske analysen illustrerer sterk prisgkning dersom \eksten

utldnsvolumet ikke redusere¥i finner ogsa at modellens kvartalsvise justeringer mot
langtidslikevekt erelativt beskjedne sett opp mot de kortsiktige effektene av boliglan, inntekt
og forventninger. Dermed pavirkes boligprisveksten i hovedsak av kortsiktige variabler i var

prediksjorer.

Dersom vi tillater kraftige negative forventninger som felge av Bsuidgen av
boliglansforskriften, predikerer modellen et fall pa totalt 1pd@senti perioden 2017K2
2017K3. Her legges prosentveksttakt i boliglan til grunn. Det virkelige fallet har veert
sterkere. Arsakene til avviket mellom predikert og virkeligiah veere mange. Den alternative
boligprismodellen kan veere bade upresis og forutsetningene for boliglansvariabelen kan veere

for ambisigse.

| tilegg kan boligprismodellen utelate sentrale forklaringsfaktorer. Befolkningsvekst kan
tenkes a pavirke ettgrgrselen etter bolig. Befolkningsveksten har de seneste arene blitt
redusert og mange peker pa at lavere vekst i befolkningen har forarsaket redusert vekst i
boligpriser (SSB, 2017 Wig, 2017a) Siden modellen var ikke kontrollerer for
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befolkningsvekst ka spriket mellom faktisk og predikert boligprisdannelse til dels skyldes

nettopp denne utelatelsen.

Pa tross av disse mulige svakhetene gir analysen holdepunkter for at den reviderte
boliglansforskriften har hatt negativ innvirkning pa boligprisutvikling&n slik effekt var
gnsket i lys av sterk gkning i boligpriser, spesielt i Oslo, fgr 2017. Vi vil na undersgke om

pengepolitikken kunne bremset boligprisveksten pa et tidligere stadium.

9.3 Styringsrentens effekt pa boligpriser

Vivil i dette kapittele vurdere styringsrenten som virkemiddel inn mot boligprisdannelsen. Det
gjgres en sentraintagels®m sammenhengen mellom styringsrenter og utlansrenter slik at vi

kan benytte den alternative boligprismodellen som analyseverktgy.

9.3.1 Sammenhengen mellom styringsrente og utlansrente

Vindsnes(2012) studerer sammenhengen mellom styringsrenter og bankenes utlansrenter fra

1990 til 2011. Ved grafiske fremstillinger samvarierer stgrrelseest godt, se figlg.5.
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Figur 9.5 Styringsrente og gjennomsnittlig utiansrente fra 1990 til 2017. Malt i prosent.

En enkel og statisk regresjon tilsier at styringsrenten forklargor88entav bevegelsene i
utlansrenteneDifferansemmellom styringsrenten og utlansrentene varierer ovés&d, 2014,
20179. Det fremstar at ogsapaslaget i seg selv reduseres i mer risikofylte tider. Etter
finanskrisen har paslaget mellom gjennomsnittlig styringsrente og gjennomsnittlig utlansrente

veert 3,04prosent Marginen har veert dvd frem til i dag, slik figur9.5 illustrerer.
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Korrelasjonen mellom kvartalsvis styringsrente og gjennomsnittlig utldnsrente &f D,95
perioden 1990 til 2017 og 0,96 fra 1998 til 2017. Aret 1998 er valgt p& bakgrunn av
innfasingsstarten av inflasjonsmalet hos Norges Bank. | tillegg finner \ésdset
regresjonsbrudd for styringsrenten og utlansrenten pa dette tidspunktet. Korrelasjonen er 0,80

etter finanskrisen og frem til i dag.

Basert pa den hgye korrelasjonen og et stabilt paslag i en normaltilstand brukes styringsrenten
som instrument forjgnnomsnittlig utldnsrente i analysen. Var analyse forutsetter at en endring

i styringsrenten leder tillsvarendeendring i utlansrenten i samme periode.

9.3.2 Isolert effekt av rentegkning

Figur 9.6 skisserer den isolerte effekten av en gkt styringsrente pa ett prosentpoeng. @kningen
inntreffer i 2013K3 og innebaerer nd pwsentstyringsrente istedenfor faktiske hEosent
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Figur 9.6. Boligprisfall nar styringsrenten settes opp med ett prosentpoeng i utgangen av 2013K2. Det
akkumulerte fallet males i prosent.

Fallet i boligpriser oppstar som faglge av strammere pengepolitikk. Dette gir en isolert reduksjon
i boligpriser pa 2,84rosent’ i perioden 2013K2016K4. Av figuren ser en at fallet avtar
2019 og at boligmarkedet tifpassesn ny likevekt.

9.3.3 Dynamisk analyse

Vi bruker var boligprismodell til & predikere boligprisutviklingen fra 20133 6K4.

Prediksjonene baseres pa faktiske observasjoner av alle variablene i modellen. Faea isol

26| beregningene av korrelasjonene benyttes gjennomsnittlige utldnsrenten i datasettet til Naug. | tillegg benyttes SSBs
observasjoner for styringsrenté®SB, 2014 supplert med rentestatistikk pd Norges Banks hjemmesider.

27 Styringsrente som instrumetilsier en 0,72 prosentpoengs reduksjon i utldnsrente etter skatt. Her benyttes en skattesats pa
28 %, slik den var i denne perioden. @kningen er noe lavere enn hva langtidssammenhengen skulle tilsi (4,05 x 0,72 pp = 2,92
%) siden modellens tilpasning maye likevekter tar tid.
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effekten av styringsrentenodelleresen prediksjon der faktisk forlgp for styringsrenten legges
til grunn. For den andre prediksjonen er alt likt bortsett fra at vare beregninger avreayor

brukes som instrumefr styringsrenten

Det tillegges en restriksjon for observasjonav Taylorrenteni 2016K4, i trad med
problematikkerdiskuterti kapittel8.1.2. 1 2016K3er Taylorrenten 3,lprosent Pa bakgrunn
av problematikkensettes renterogsalik 3,1 prosenti 2016K4. Deretter anvender vi en

dynamisk analyse for a studexfiekten aven strammerpengepolitikkpa boliggisene.

50000
45000
40000

35000

KVM-pris (kroner)

30000

25000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

KVM-pris KVM-pris (Taylor-renter) KVM-pris (styringsrente)

Figur 9.7. Boligprisutvikling ved faktiske styringsrenter og Taylor-renter. Faktiske boligpriser fra 2009K2 til
utgangen av 2013K2. Predikerte priser fra 2013K3-2016K4.

Figur 9.7 viser den faktiske boligprisutviklingen frem til 2013KBrediksjonen basert pa
observerte styringsrenter ligger over prediksjonene ved bruk av Trayiteme den pafelgende
periodenDet kontrafaktiske alternativet med Tayl@nterleder tilen samlet boligprisvekst pa
10,16prosent Prediksjonen med faktiske styringsrenter gir en samlet vekst pa drogent
En strammere pengepolitikigrer til 7,27 prosentpoeng lavere boligprisveksperioden
2013K32016K4.

| var alternative modell har altsa utlansrenter etter skatt en sterk kortsiktig effekt. Derfor er det
andre variabler som driver boligprisene i tiden etter en renteendwniggur 9.7 ser en et fall

i boligpriser i perioden @15K2-2016K1for det kontréaktiske alternativetFallet er her 2,75
prosent Deretter gker boligprisene med 4fosenti 2016,som er betydelig lavere erden
faktiske veksteni denne perioden. Bakgrunnen for gkt boligprisvekst fra 2016 skyldes i

hoveds# gkt inntektsvekst og mer optimistiske husholdninger.
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Ifalge vare beregningéremser en gkningstyringsrentenien kortsiktigeboligprisveksten. Vi
ser i midlertidig at veksten fortsatt er sterk i 2016 pa tross av et hgyere renteniva. | det videre
undeasgker vi hvordan den reviderte boliglansforskriften samspiller med resultatene vi na har

funnet. KapitteP.4 analysenedet kontrafaktiske alternativet for pengepolitikk naermere.

9.4 Sammenfattet analyse av virkemidlene

Figur 9.8 er en viderefarelse av figud.7. Prediksjonen av boligpriser starter i 2013K3 i trad
med den kontrafaktiske analysen av pengepolitikken. Betingefserelanalysen av bade
revidert boliglansforskrift og styringsrentenogsdjeldendeved den sammenfattedaalysen

Det skisseres i alt fire scenarioer. | det fglgende vil scenarioene og deres implikasjoner gjgres

rede for.
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Figur 9.8. Endring i KVM-pris i perioden 2009K2 til 2018K2. Faktiske KVM-priser fra 2009K2 til utgangen av
2013K2. Deretter predikeres fire scenarioer.

Scenario 1 er den heltrukne gule linjerediksjonerbaserepa faktiske observasjoner for bade
styringsrente og @vrige variabler frem til 2017K2. Deretter benyttes prognoser frem mot
2018K2(Norges Bank, 2017jcPrediksjonen viser eafl i boligpriser pa 1,prosent lgpet av
2013K4. Modellen tilsier at fallet skyldes negativ vekst i boliglansutstedelser, redusert

inntektsvekst og noe pessimistiske forventninger.
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Boligprisutviklingen blir s& positiv i pafglgende kvartal og opplever@enlunde stabil
veksttakt frem mot 2015K2. Den totale veksten i boligpriser fra 2014K1 til og med 2015K2 er
13,7prosent Perioden preges av gkt utlansvekstluksjon i rentetter skatt og lavere vekst i
boligmassen. Dette pavirker boligprisene pusiti andre enden fgrer lavere inntektsvekst og
reduserte forventninger inn mot 2015 til lavere boligprisvekst. Skiftet i forventningene kan i
hovedsak tilknyttes fallet i oljepris som skapte negative utsikter for norsk gkonomi og

boligmarkedet.

| hovedsaksgrger sterke negative forventninger til stagnasjonen i prisutviklingen frem til
2016K1. Et rentekutt etter skatt i 2015K3 og 2015K4 forhindret ikke utflatingen. Aret 2016
opplever positiv utvikling i forventningene, gkt inntektsvekst og hgy utlansvBkte

resulterer i en prisvekst pa G6osent 2016.

Scenario 2 starter 2017K1 og varer frem tilL2R2. | figur 9.8 fremkommerdet et skille
mellomfarste og andre scenario. Skillet markerer innfasingen av revidert boliglansforskrift (gul
stiplet linje) eller fraveeret av en slik innfasing (heltrukken gul linje). Observasjonene som
legges til grunn er like for de to scenarioene. Unntakene er at riegeerav forskriften
reduserer boligldnsveksten fra 2 tilptosentog at det knyttes negative forventningetil
forskriftens innvirkning pa markededcenario 1 gir en kraftig boligprisvekst pa 1gr6sent

perioden 2017K2018K2. Dersom forskriften nfgreserveksten 4,proseni samme periode.

Scenario 3llustreres med heltrukken gra linje. R2A13K3faglger sentralbanken utelukkende
beregnede Taylerenter. | fgrste omgang innebeerer dette at styringsrenten setteadpp f
prosenttil en Tayla-rente pd2,11 prosent Modellen antar at renteendringen etter skatt far
direkte utlgp i utldnsrentene, som i dette tilfellet blir 0,44 prosentpdarigerefremkommer
detat gkningen mot et hagyere renteniva fgrer til en noe lavere veksttakt i bolgpfiem til
2015K2.

Deretterer veksten negativ frem mot 2016K1. Samlet faller boligprisene megrdsenti
perioden 2015K2015K4. Ifglge var modell er det flere arsaker til dette fallet. Perioden preges
av en gkning i Taylerenter etter skatt pa 0, osentpoeng, men ogsa lavere inntektsvekst og
sterke negative forventninger i likhet med scenario 1. Deretter skjer et nytt taktskifte i

boligprisene fra og med 2016. Dette aret preges av gradvise forbedringer i forventningene, okt

28 Forventningene fréigur 8.6i kapittel 8.2.4 legges til grunn.
Xcpp p myy phzp Tty 7o
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inntektsvekst og en tal reduksjon i Taylorenter etter skatt pa 0,92 prosentpoeng.

Boligprisveksten i 2016 er 6grosent

Scenario 4 (gra stiplet linje) starter 2017K1 og ender i 2018K&er 2017K2 benyttes
prognoser for inflasjon og produksjon i beregningen av Tagater, prognoser for inntekt og
historisk veksttakt for boligmasse. Vi antar ogsa at nomingfiraleente er 2 proseffta K2.
Diagrammet skisserer et skille mellom scenario 3 og 4, pa samme bakgrunn som ved scenario
1 og 2. Myndighetene kan na velge omideringen av boliglansforskriften skal innfares. Ved

en slik revidering vil boliglasveksten reduseres fra 2 til 1 prosamforventningene vil bli mer

pessimistiske, i likhet med scenario 2.

Den sterke veksten fortsetter i scenario 4 dersom ingererewidforeligger. Veksten i scenario

4 krediteres en reduksjon i Taylmenter etter skatt pa 0,57 prosentpoeng, stabil og hgy vekst i
bade boliglan og inntekt. Utviklingen i disse faktorene leder til en kraftig oppgang i boligprisene
pa 16,6prosenti scenario 4. Dersom revideringen innfaresprisveksten 6,2rosentover

samme periode.

Scenarioene illustrerer forskjellen mellom ulik implementering av virkemidler i boligmarkedet.
Dersom prisdannelsen baserer seg pa faktiske styringsrenter odarsieiit (scenario 1) gir

dette en kvadratmeterpris pa kroner 54 501 ved prediksjonsslutt. Dersom en strammere
pengepolitikk hadde blitt fert fra 2013K3 til 2016K4, samt at revideringen av
boliglansforskriften innfares i starten av 2017 (scenario 3ejte en pris pa kroner 46 915.
Tiltakene leder altsa til kroner 7 586 lavere kvadratmeterpris ved 2018K2. Den samlede veksten
i boligpris for de ulke scenarioene finnes i tab8IR. Tabellen presenterer veksten fra 2013K3

til 2018K2.

Scenario 1 Scenaio 2 Scenario 3 Scenario 4

Boligprisvekst | 40,66 % 26,93 % 21,08 % 34,12 %
9.2 Boligprisvekst fra utgangen av 2013K2 til og med 2018K2.

Resultatene viser at prisveksten naermest halveres dersom begge tiltak implentesmelieds.

effekt er 19,58 prosentpoeng lavere boligprisvekst mellom scenario 1 og 3.

For & illustrere implikasjonene av tiltaketas detutgangspunkt i en bolig pa 50 kvadratmeter.
Forutsett at boligen er verdt krone®@0 000 ved utgangen av 2013K2. Vare bereggriviser
da at ingen tiltak (scenario 1) resulterer i at samme bolig er verdt kr@i8r200 ved 2018K2.

| scenario 2, 3 og 4 er boligen verdt henholdsvis krors38600, 2421 600 og 582 400 ved
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prediksjonsslutt. Eksempelet impliserer at boligpreser kroner 391 600 lavere dersom ingen

tiltak innfares.

Bemerk at summen av tiltakenes enkeltstdende effekt funnet i ka@tebg9.3.3 ikke eksakt
overensstemm& med differansen mellomcenario 1 og 3. Figu®.8 baseres pa predikerte
Taylor-renter i perioden 2017Kk2018K2.Den enkeltstaende analysen av forskriftanikke
hayde for Taylorentenes positiveffekt pa boligpriserDette farer til at den samlede effekten

av iltakene er noe hgyere i figQr8.

Vi presiserer atifiur 9.8 legger til grunn en boliglansveksttakt p@rbsentetter revideringen

av forskriften. Som nevnt tidligere kan den virkelige reduksjonen vaere av en annen starrelse.
En hayere (lavere) veksttakt i boliglan hvert kvartal leder isolert sett til gkt (redusert
boligprisvekst. Dermed kan den virkelige helningen pa kurvene veere annerledes etter 2017K1.
Det sammejelder de virkelige forventninge i boligmarkedet etter 2017.

9.5 Svakheter ved prediksjonene

Vi oppfordrer leseren & tolke resultatene av amalgsned et kritisk blikk. Det er viktig & veere
klar over svakhetene som presiseres i det fglgende. Resultatene fremstar likevel som som

plausible. Vi anser av den grumtikasjonene som troverdige nfik &gi tillit til analysen.

Analysen av styringsreeh beror pa dens isolerte effekt pa boligpriser. De faktiske
sammenhengene vil trolig vaere mer dynamiske. En endring i styringsrenten vil ikke kun pavirke
boligpriser, men ogsa andre makrogkonomiske forhold. Deretter kan endringen i andre
makrogkonomiske tgrrelser igjen pavirke boligpriser. Vekselvirkninger mellom slike
stagrrelser, styringsrenten og boligpriser tar analysen ikke hensyn til.

Det legges strenge forutsetninger til grunn for konstruksjonen av boligldnsvariabelen og
styringsrente som instrumefor utlansrenter. Disse forutsetningene kan vaere for amhjsigse

somvil fare til at sammenhengene som pavises i den kontrafaktiske analysen er svake.

Som utredningen tidligere har papekt er det svakheter ved selve modellapparatet. Dette kan
gjere predikjonene upresise. Det finnes bevis for at enkelte variabler i den alternative
boligprismodellen kan vaere inkonsistente, blant annet boliglansvariabelen. Den kontrafaktiske

analysen benytter denne variabelen i stor grad. Igjen kan dette fagre til svakinelgsen.

30 Summen av tiltakenes enkeltstéendeveffpkﬁ) Xxxtx pmi éi Qe onéQeQ
Differansen mellom scenario logB8tw @ ¢ myY pw Wi € i QE 0N & QEQ
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En annen svakhet er tidshorisonten som benyttes i den kontrafaktiske analysen. | drgftelsen av
estimeringsresultatene for boligprismodellen kommer det frem at prediksjonsegenskapene er
svake pa lengre sikt. Den kontrafaktiske analysen predikerer boligpriee fem ar og den

anvendte tidshorisonten kan lede til upresise prediksjoner.

KAPITTEL 10: DISKUSJON

Den folgende idkusjonen belyser resultatene vi har funneen kontrafaktiske analysen
Kapittelet legger seerlig vekt pa & diskutere hensiktsniestsig til bade den reviderte
boliglansforskriften og pengepolitikken i lys av boligprisutviklingen. | skrivende stund har
Finansdepaementet bedt Finanstilsynetirdere om revideringen av forskriften bgr avvikles,
endres eller viderefgres nar den utlepemmeren 2018Finansdepartementet, 201 Dette

viser viktigheten av a wdere stabiliseringspolitikk ogktualiserer var diskusjoytterligere

| forkant av revideringen uttalte finansminister Siv Jensen fglgende: «Veksten i boligpriser og
husholdningees gjeld utgjar en risiko for norsk gkonomi, og detierfor behov for enkelte
tiltak» (Finansdepartementet, 201&om kapittel9.4 anfarer, finner viat boligprisveksen

stiger kraftigi det kontrafaktiske scenarét uten revideringenEn prisvekst som overgar

fundamentale forhold kan pa et senere tidspunkt lede til ugnskede korreksjoner.

For mange husholdninger utgjer bolig den steksjataloppbindingerog  fall i boligpriser

vil derfor lede til redusert formueEt formuestap awdenne typenkan resultere i at
husholdningea begrensessitt konsum.P& denne matekan realgkonomiské&onsekvenser
oppstaved at aktivitetsnivaet i gkonomien synkevideringens innstrammende effekt anses

i den sammenhergpm sveert hensiktsmessig

Den rorske boligmodellervektlegger at flest mulig skal eie baqligg det blir deidr en
diskusjon om hvorvidt den nye boliglansforskriften forhindrer detteforbindelse med

revideringen uttalte Siv Jensen:

Den nye forskriften setter klare krav til bankené&nspraksis, samtidig som vi gir
bankene fleksibilitet til fortsatt & utgve godt bankhandverk. Vi gnsker at unge i

etableringsfasen skal ha mulighet tii & komme seg inn pa boligmarkedet

(Finansdepartementet, 2016)
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Uttalelsen belysasroblematikkerknyttet til unges etableringsmuligheter i marke@ét én side

vil raskt gkende boligpriser gjare det vanskeligere for unge 8 komme inn pa boligmarkedet. Det
kreves mer egenkapital og en hgyere betjeningsevne nar prisene stiger. Revideringen av
forskriften virker i s& mate positivt siden veksttakten redissePaden annen side er det

vanskeligere & mgte kravene for selve boliglansopptaket. Dette trekker i metyitiy

Slik det fremkommer av uttalelseskal denne negative virkningen motvirkes ved & bevare
bankenes fleksibilitet.Mange peker likevel pa a fleksibiliteten ikke er tilstrekkelig
(Marschhauser, 201 Metoppstar en kostnad ved at mange unge blir stdende utenfor markedet
som konsekvenav det nye regelverket.den sammenheng argumenterer vi fareaideringen

har mindre hensiktsmessige dter.

Det er ogsanaturlig adiskutererevideringens midlertidighet. Enkelte mener at revideringen
allerede burde veert avviklet i sin helljstikalsen & Langved, 2017Vi argumenterer for at
dersom avmatningen bringer boligmarkedet nsermere en baerekkaftigkt, taler dette for a

redusere restriksjonene i forskriften.

Som anfert i kapitteB.1 papeker vi at tilbudsg ettersparselsdannelsen i boligmarkedet er
kompleks ogat det eren vanskelig agvelse a finne den faktiske likevektevi finner at
boliglansforskriftenleder til en kratig prisreduksjon. dfte taler for & avviklerevideringen
sommeen201§ i den forstand anviderefgringgjer korreksjoneikraftigere ogner langvarig

enn det som er ngdvendig.

| motsatt ende taler en hgy gjeldsisthing i norske husholdninger for & ivareta kraveaeere
gjeldsvekst som resultat av dempede boligpriser vil redus&rdeagheten i hushdhingene
Reduksjonen vil midlertid ta tid, ogen vedvarendedbarhet taler foat Finansdepartementet
bar videefagre revideringen Myndighetene bgr veersveert varsom med a deregulere
utlanspraksis i en tider lanekostnaden er rekordlavillegg er det ngdvendig & ivaretebil

boligprisvekst ogséfremtiden

Denne utredningen konkluderared atboliglansforskriftenfungerer som et hensiktsmessig
verktay for & stabilisere boligprisenelovedargumentet eat den harstor effekt iet marked

som hadde et tydelig behov for korreksjafi.finner sterkeholdepunkter for & viderefgre
forskriften, menpdpeker atkravenebgr gjgresmer fleksible Dette for & ivareta stabil prisvekt

samtidig som vi mener at naveerende forskrift vil veere fanskrenkende over et lengre
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tidsperspektivEttersom revideringegjgresmer fleksibel oppfordrer Wrinansdepartemerite

tillegg & vurdere andre tiltak som sikrer en beerekraftig gjeldsutvikling.

Til tross for at boliglansforskriften konkluderes som hensiktsmessig anses det digevehn
problemstilling om hvorvidt stabiliseringspolitkkekunne veaert mer proaktivDe negative
virkningenepapeker et behov for a drgfte hvorvidt pengepoltikken kunne tatt en starre rolle i
boligprisstabiliseringerEn baerekraftig vekst i perioden f@videringerkunnei sa henseende
muliggjort mer fleksibilitet i forskriften.

Vi finner det interessant afaylor-rentenei den kontrafaktiskeanalysenviser avmatning i
boligprisutviklingen. Dette til tross for dinansiell stabilitetikke kontolleres for i Taylor
likningen.Av den grunn oppstéatetet spgrsmabm hvorfor Norges Banks pengelitikk ikke
er mer overensstemmende med de estimerte rentene. | en enkel verden villeeragioe
lukket bade produksjon®q inflasjonsgap, samt nedjustert veksttaktboligmarkedetSom
drgftelsen i kapitte8 var inne paskyldes avviket andre rkeogkonomiske forhold. Fallet i

oljepris og bevegelser i kronekursen er sentrale momentefoskiarer avviket.

Avmatningen i prisutviklingen som fglge av Tayl@ntene anses som mer baerekraftig.
Behovet for en revidert boliglansforskrift taler for attelligere markedskorreksjon hadde veert

foretrukket. | s& mate hadde det veert hensiktsmessig & gke styringsrentene i var analyseperiode.

Det pesiseredikevel at rentesettingen er mer kompleks enn det som skisseres i utredningen.
Det kan tenkes at et kontrafaktisk alternativ for styringsrenten villeet ytterligere
innstrammende pa boligprisenBakgrunnen er at en gkning i styringsrenten pa flere
prosentpoeg ville drat den norske gkonomiemnn i en nedgangskonjunkturLavere
aktivitetsnivaleggeren sterk demper pa bade ettersparsel og tilbud i boligmarkeadletik

virkning komme i tillegg til effektene pavist i kapittel. Det argumenteres av den grufon at

man skal veere varsom med a hevde at Norges Bank burde gkt styringsrenten pa et tidligere

stadium.

Vi hevder at entralbankerkan tahensyn til utviklingen i boligmarkedet ved a lene segf
vinden. Likevel innebaerer deres mandat a vektlegge ijafltasog produksjonsom
hovedprioritet | lys av resultatenéinner vi det hensiktsmessig for sentralbanken a ivareta
finansiell stabilitet til en viss gragjennom & lene seg mot vindddet erderimot sveert sentralt

at & lene seg mot vindekke gar pabekostning astrategien onfleksibel inflasjonsstyring.
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Det vil av den grunn vaere ugunstig a bruke styringsrenten som direkte verktay for & regulere

boligpriser.

Pengepolitikkens manglende evne til & stabilisere prisutviklingen gjgr alternative tiltak
nagdvendige dersom boligkrakk far realakonomiske konsekvensdtenlandske aktgrer pekte

pa faren for et krakk i det norske boligmarkedet varen 2017 (Brockett). 224 dppdrag fra
Finansdepartementet glerforNorges Bank rad om motsykliske kapitalkrav overfor bankene.
Kravene skal gkes nar finansielle ubalanser bygger eller har bygget seg opp. Dette for & gke
bankenes soliditet. Dersom ubalanseboligmarkedet esulterer i en sterk kontraksjdn
gkonomierreduseres kravene. Slik opprettholdes likviditeten i finansmarkemtgidrar til &

reduserenedsiderisikoen ved en realgkonomisk nedgangskonjunktur.

Vi argumenteneogséfor atenmotsyklisk kapitalbuffer seg sehindirektepavirker boligpriser
Dette i den forstand atkte kapitalkrawkan virke innstrammende pa kredittpraksis8om
resultat av kapitalkravet kan bankene matte gke sine marginesdedes gjar det dyrere for
husholdningene & lane pengerdea matemar kapitalbuffereentosidig effekt som er gunstig

for stabilisering av boligmarkedet

Vi finner sterke argumenter for aentralbankenikke skal ha finansiellstabilitet som
hovedkriterium i rentesettingen. Dette foviktigheten avfinansiell stabiliteblir overskygget

av andre makrogkomiske hensyrEn rentesetting utelukkende bestenut i fra
boligprisutvikling vil kunne gi alvorlige konsekvenser for andre deler av gkonomien.
Utredningen konkluderer derfor med at styringsrentesearsom et mindre hensiktsmessig
virkemiddel Tiltak som kan bidra til & begrense satkisikoen ved en eventuell krissses

som mer egndta sentralbankens side.

KAPITTEL 11: KONKLUSJON

| denne utredningen har vi forsgkt & besvare en problemstilling heilke effekter
boliglansforskriften og rentesettingen har hatt pa boligmarkedet. Tilneermingen har veert en
kontrafaktisk analyse der vi behandler virkemidlene gjennom en skissert og alternativ utvikling
i de aktuelle variablene. Malet for utredningenitdgn sammenheng veentalfeste &ektene

og besvare om stabiliseringspolitikken har veanhsiktsmessifpr boligmarkedet.
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Var kontrafaktiske analyse finner at den reviderte boliglansforskriften farer til 10,57
prosentpoeng lavere boligprisvekst iripden 2017K12018K2. Resultatet forutsetter
kvartalsvis boliglansvekst lik Jprosentog sterke negative forventninger som falge av
innfgringen av revideringen. Ved gkt vekst i boliglan og mer optimistiske forventninger

redusereslenne effekten

Analysenkonkluderer meat en mekanisk pengepolitisk regel ville ledet til 7,27 prosentpoeng
lavere boligprisvekst i perioden 2013KRB16K4. Sammenligningsgrunnlaget er den faktiske
fastsettelsen av styringsrenten i perioden. Isolert sett finner vi &laddeveaet gunstig for

boligprisutviklingen med en hgyere rente

En sammenfattet analyse viser at effekten av begge tiltak er 19,58 prosentpoeng lavere vekst i
boligprisene i perioden 2013K3)18K2. Resultatet er noe hgyere enn summen av hvert tiltaks
enkeltstaene effekt. Arsaken er at den sammenfattede analysen tar hgyde for predikerte
styringsrenter. En lavere veksttakt hadde i den sammenheng bidratt til & redusere den latente

risikoen for store prisfallEn slik risikohari stor grad blittdiskutert det sistaret.

Vi vurderer den reviderte boliglansforskriften som leensiktsmessig tiltak overfor
prisutviklingen.Bakgrunnen er dens evne til & begrense laneopptaket. Opptak av boliglan er en
sentral driver for boligpris i var modeWidere finner var diskusjodet fordelaktig &orlenge

revideringen utover sommeren 2018, men at kravene gjgres mer fleksible.

En helthetlig vurderingkonkluderer medat styringsrenten er mindre egnet salinekte
stabiliseringsverktgiboligmarkedetHovedargumentet er at Norges Bank tar hensyn til andre
makorgkonomiske faktorer utover boligprisutviklingepatvurderingen av finansiell stabilitet

ikke bgr betraktes som hovedprioritet.

Boligprisutviklingenblir et spennendéemafremover. Norske hsholdninger vil trolig veere
sterkt investert i boligmarkedet ogsa i fremtidetillegg er geldsgraderfortsatt hayog det vil

ta tid far sarbarheten reduserésgpet av 2017 har prisene stagnert noe og det spekulares i
en substansiell del av koksjonen allerede er forldetblir derforspesielt interessant & se hva
som blir utfallet naden revidertéoliglansforskriften skal vurderes ved sin utlgpsdato i 2018.
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APPENDIKS

Al Robusthetstester
Resultater av de ulike robusthetstestene finpé$algende delkapitler.

Al.1 Normalfordelte feilledd

Figur Al.1 stgtter opp om en normalfordeling med gjennomsnitt lik null og konstant varians.
Red linje er et fayende Kernektimat basert pa residualene. Estimatet ligger tett opp mot en

perfekt normalfordeling ved grenn linje.

Fordeling av residualer
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Figur Al.1. Fordeling av residualer i den alternative boligprismodellen. Modellen er presenterti 7.1.2.

A1l.2 Autokorrelasjon

Grafisk test for autokorrelasjon
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Figur Al1.2. Predikerte og laggede, predikerte residualer fra den alternative boligprismodellen. Modellen er
presenterti 7.1.2.
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Figur Al1.2 viser diagrammet deesidualene i periode t plottes mot residualene i peridde t
Det er 26 observasjoner i 1. kvadrant, 26 observasjoner i 2. kvadrant, 32 observasjoner i 3.
kvadrant og 25 observasjoner i 4. kvadrant. Kvadrant 2 og 3 har samlet sett flest observasjoner.

Dette er et mgnster som kan inneholde positiv autokorrelasjon av farste orden.

A1.3 Stasjonaritet

Tidsserie DFGLS uten trend (lags) | DFGLS med trend (lags)
boligpris 0,265 (10) -2,373 (9)

boliglan -0,657 (10) -2,011 (10)

inntekt 0,199(12) -1,460 (12)

RENTE(%T ) -0,466 (1) -2,673 (1)

FORV -5,246*** (1) -5,364*** (1)

boligmasse 0,131 (5) -0,561 (5)

Tabell A1.1. Dickey-Fuller Generalized Least Squares for tidsserier. Testperiode: 1990K2 til 2017K2. Signifikans
pa *10 %-, **5 %- 0g ***1 %-niva.

Tabell Al.1gjengir resultatene fra ddickey-Fuller-Generalized_eastSquaretest (DFGLS).

DFGLS benyttes da denne viser seg a veere mer presis enn en utvideimilkketest(Elliott,
Rothenberg, & Stock, 1996) STATA kalkulerer DFGLSesten tre mal pa optimalegki den
testede regresjonen. Analysen bruker Modifi e

av optimale lags.

Faktisk og predikert boligprisutvikling

T T T T T T T T
2009q2 2010g2 2011g2 2012g2 2013g2 2014g2 201502 2016q2 2017q2

wbol i gpri-Predi kert @boligpris, |re

Figur A1.3. Prediksjon med Jacobsen og Naugs (2004a) opprinnelige boligprismodell. Estimering baseres pa
observasjoner fra 1990K2 til 2016K2. Vertikal, sort linje indikerer punktet for utelatte observasjoner.
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