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Sammendrag

Formélet med denne masteroppgaven er a se pa sammgem mellom boligbygging og
konjunktursvingninger i Norge, i arene 1980 — 2011.

Oppgaven begynner med en presentasjon av teori aignarkedet og hvordan boligens
etterspgrsel og pris dannes pa eiendomsmarkedeti & pa bolig som et gode. DiPasquale
og Wheaton-modellen illustrerer sammenhengen meldoamarkedet og eiendomsmarkedet.
Modellen viser hvordan tilbud, etterspgrsel, nybgggog andre makrogkonomiske forhold,
som inntekt, pavirker boligprisene. Konjunkturteoriforteller hva konjunktursvingninger er,

hvordan de males og viser at det finnes ulike kokturteorier.

| denne oppgaven er det brukt arlige talhtall fullfarte boligervil veere indikasjonen pa
boligbyggingen, menbruttonasjonalproduk{BNP) representerer konjunkturene. | tillegg til
disse to seriene skal vi se Ipdligprisindekskonsumprisindeks (KPbg sysselsetting bygg-
og anleggsbransjen i forhold til boligbyggingen.

Nar vi skal se pa konjunktursvingninger i forhoilden langsiktig estimert trend benytter vi
Hodrick-Prescott-filteret. Senere i analysen vis@d3axter-King-filteret benyttes, som er et

alternativ til Hodrick-Prescott.

Korrelasjonskoeffisientene viser styrken mellomiafalene. Her viser de et stort flertall av
positive korrelasjoner mellom antall fullferte lgdr og de andre variablene. Noe som
indikerer at variablene er medsykliske, og da tes& veere hgye i hgykonjunkturer og lave i
lavkonjunkturer. Korrelasjonskoeffisientene visergsé at det finnes signifikante

sammenhenger mellom boligbygging og konjunkturswingene, og resultatene er dermed
ikke tilfeldigheter.
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1 Innledning

| oppgavens farste kapittel blir hovedtema presenk@pitlet inneholder bakgrunn for valg

av oppgave, problemstilling, samt oppgavens metgdeppbygging.

1.1 Bakgrunn

| Norge eier 89 % av befolkningen sin egen bolig, og de flestederfor opptatt av
boligprisenes utvikling. Boligprisene bestemmestild og etterspgrsel etter bolig, og har
stor betydning for nybyggingen. Dersom boligpriserier i forhold til kostnadene ved a
bygge bolig er det lannsomt med nybygging. Boligiiggen i Norge var pa topp i 1973. Det
skyldtes at i arene etter andre verdenskrig vanaetgel pa bolig og dermed mye nybygging.
Pa 1980-tallet var det endringer i boligpolitikkeag nybyggingen stoppet mer opp.
Boligbyggingen tok seg opp igjen pa midten av 188kt og gkte frem til finanskrisen i
2008, hvor antallet nybygde boliger sank betraggtédem til 2010. | 2011 var antallet pa vei
opp igjen, men forelapige tall for 2012 tyder pditan nedgang i antall igangsatte boliger.

Vi opplever stadig konjunktursvingninger i markedey ser blant annet forskjellen pa
oppgangskonjunkturer og nedgangskonjunkturer i diorhtil boligbyggingen. Ved
nedgangskonjunkturer vil boligbyggingen stoppe rapp og prisene gar ned, mens ved

oppgang Vil det bygges mer og vi far gkende priser.
| denne oppgaven gnsker jeg & se naermere pa bydigiy og hvordan konjunkturer har
pavirket boligbyggingen i Norge i perioden 198004 2.

Oppgavens problemstilling er:Hvordan har boligbyggingen blitt pavirket av

konjunktursvingningene i Norge, i arene 1980 — 2011

| denne oppgaven vil konjunkturene bli malruttonasjonalprodukt (BNP)a dette er det

vanligste malet for konjunkturene. Boligbyggingghhovedsakelig bli malt i antall fullfarte

L Kilde: (J. P. Seether, 2007)



boliger. Andre maleenheter, som blant annet syaels bygg- og anleggsbransjen vil ogsa

bli tatt hensyn til.
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1.2 Oppgavens metode og oppbygging

Oppgaven er delt inn i seks kapitler. Kapittel éerinnledning som kort forteller oppgavens
bakgrunn, problemstilling og oppbygging. Kapitteldg tre er teorikapitler, hvor kapittel to
presenterer boligmarkedet med tilhgrende teori eftaf Kapittel tre gjer rede for
konjunkturteori. | kapittel fire blir det presenj@s av data, bade fra boligmarkedet, BNP og
andre malenheter. | kapittel fem er selve analysersentert, med grafer og resultater.
Kapittel seks inneholder diskusjon og konklusjon eesultatene. Til slutt ligger en

kildeoversikt.
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2 Boligmarkedet

| dette kapittelet vil det bli presentert teori dgkta om boligmarkedet. Farst blir
ettersparselsteorien beskrevet, deretter hvordaarppa bolig, som gode, dannes i markedet.
Til slutt presenteres DiPasquale og Wheaton-madedlem viser sammenhengen mellom
leiemarkedet og eiendomsmarkedet.

2.1 Bolig - et gode

Prisen pa et gode, det vil si en vare eller tjemeblir hovedsakelig bestemt av tilbud og
etterspgrsel etter godet i markedet. Tilbudet @dkétvkvantum av godet som blir produsert og

tilbudt, mens etterspgrsel er det kvantum someld@rspurt og kjgpt. (A. Seether, 2003).

2.1.1 Boligmarkedets virkemate
Vi skal n& se litt generelt pa boligmarkedets vingee?

Det finnes flere kjennetegn pa boligmarkedet. Enketegn er at bolig ansees som varig
konsumkapital. Det forklares med at bolig er dearste investeringen de fleste gjar i lgpet av
livet sitt. | motsetning til vanlige konsumgodemswi kjgper og konsumerer ofte, vil bolig

ofte veere en engangsinvestering og konsumeres ragteret.

Andre kjennetegn er at boligmarkedet er immobilheterogent. Immobilitet vil si at boliger,
med sveert fa unntak, ikke flyttes fra tomten debygd pa. Dette fordi en slik prosess er
kostbart og sveert vanskelig & gjennomfgre. Hetaiitgieinnebaerer at alle boligeiendommer
er ulike. De kan virke tilsynelatende like, men ditalltid veere forskjeller pa dem. Ulike
egenskaper, ogsa kalt attributter, som for eksetmgagenhet, solforhold, utsikt og starrelse

vil utgjare forskjeller pa eiendommene.

2 Teorien videre her er hentet fra forelesningseotdta Karl Robertsens forelesning om boligmarkedet
virkeméate i faget kiendomsgkonomj 25. august 2011 og (NOU, 2002:2)
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Et annet kjennetegn er at boligkapitalen produsé@igtjenester. Nar man eier bolig
produserer boligen en nytte, dette i form av deetgtene boligen kommer med. Som det vil
bli nevnt under prisdannelse i eiendomsmarkedetbtdigbygging tid og det er dermed
vanskelig & gke boligtilbudet pa kort sikt. Detsiilat boligtilbudet pa kort sikt er uelastisk og
tilbudskurven blir dermed en loddrett linje, sonstvi figur 4 pa side 18. Pa lengre sikt
derimot, vil nybygging fare til gkt boligtilboud oden loddrette linjen vil fa et skift utover i
diagrammet. Dette blir vist i figur 5 pa side 1Ropertsen, 2011)

2.1.2 Etterspgrselsteori

Etterspgrselsteorien, ogsa kalt forbrukerteorier, dom formal a egke forstaelsen av hvilke
varer og tjenester som etterspgrres og kjgpesravukeren. Med utgangspunkt i en modell
for hvordan forbrukeren tilpasser seg under be&terfiarutsetninger, kan vi utlede
betingelsene for forbrukerens gkonomiske tilpasnifgter det vil vi kunne utlede

forbrukerens etterspgarselsfunksjon.

Ettersparselsteorien kan brukes om en forbrukdigditerspgrsel. Man kan tenke seg at gode
1 (Xy) er etterspgrselen etter mengde bolig og gode)? €r etterspgrselen etter mengden av

alle andre varer og tjenester.

Forbrukerens behovsstruktur

For & kunne finne forbrukerens optimale kombinasiwngodene, X; og X,), tar vi noen
forutsetninger. Den fagrste forutsetningen er atbrigkeren er rasjonell, det vil si at
forbrukeren er ute etter a velge den godekombinasjsom gir ham starst mulig nytte, gitt
en eller flere begrensninger. Her er begrensingebrikerens disponible inntektVidere
kjenner forbrukeren sine behov og har full inforjpasdet vil si at han har kjennskap til alle

de tilgjengelige godene og deres priser. For &finvilken godekombinasjon som er optimal

% Forbrukeren fér inntekt ved & selge sin arbeidsk@rbeidsmarkedet, i tillegg til eventuelle reimntekter og
aksjeutbytter. Fra denne inntekten trekkes dett damn gér til stat, fylke og kommune. Stagnad, trydier

lignende overfaringer fra det offentlige kommeillegg til inntekten. Det samlede belgpet vi komnfrem til

da, i tillegg til eventuelle oppsparte midler ertfiaukerens disponibel inntekt. (A. Saether, 20033-87.
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for forbrukeren forutsetter vi at han kan rangeeeutike godekombinasjonene, det vil si at
han kan sammenligne nytten han far av de ulike loasjonene og foretrekker en
kombinasjon av godene fremfor en annen. Punktemeesamerket i figuren under indikerer
de ulike godekombinasjonene. Vi kan trekke en kuyjennom alle godekombinasjonene
(punktene), hver kurve angir godekombinasjoner gpnforbrukeren samme nytte. Disse
kurvene kalles for indifferenskurver og er visigur 1, Uo, U1, Uy). (A. Saether, 2003)

Uy, >U; > U,
U,

Uo

Figur 1: Indifferenskart.

Kilde: Redigert utgave av figur 5.1, side 66 i SeetB603.

Langs farsteakserX{) i figur 1 har vi avsatt mengde av gode 1, soret@rspurt mengde av
bolig. Langs andreakseX4) har vi mengde av gode 2, etterspurt mengde avaaltire varer

og tjenester. Indifferenskurveik, U, U hjelper oss a rangere godekombinasjonene av gode
1 og 2, jo hayereW», jo mer tilfredsstillelse/nytte. Alle punktene pa &J» gir som nevnt
samme nytte og er dermed ekvivalente. Forbrukexgake nytte er avhengig av det kvantum
forbrukeren konsumerer av hvert enkelt av goderytteN kan da skrives som en funksjon av
de kvanta forbrukeren konsumerer av de to godenBenne funksjonen Kkaller vi

nyttefunksjonen og den er vist i likning 1.

U= U(Xl,X2) (1)

U pa venstre side av likhetstegnet star for forbresike totale nytte.X; er forbruk i antall

enheter av gode 1, o% er forbruk i antall enheter av gode @.pa hayre side uttrykker
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hvordan totalnytten avhenger av mengdene av godg @jode 2. Denne funksjonen viser
forbrukerens behovsstruktur. (A. Saether, 2003)

Forbrukerens gkonomiske tilpasning

Pa grunn av den disponible inntekten og begrensnimglen gir forbrukeren, vil en forbruker
vanligvis ikke kunne oppna maksimal behovstilfréitlstse/nytte. Vi har gitte priser pa
godene og forbrukeren kan kjgpe hvilken som healstlkinasjon av de to godene, sa lenge de

tilfredsstiller betingelsen i likning 2.

pX1+ p2Xo=R (2)

Her stamp; og p, for prisen per enhet av gode 1 og god¥;23gX, er mengde av de to godene
og R er forbrukerens disponible inntekt. Denne betisgel kalles for budsjettbetingelsen,
dette fordi forbrukerens konsunpiX; + p2Xz) ikke kan overstige forbrukerens disponible
inntekt/budsjettR). (A. Seether, 2003)

Mulighetsomrade

R
P1
Figur 2: Budsijettlinjen.

Kilde: Figur 6.1, side 88 i Saether, 2003.
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Dersom forbrukeren bruker hele sin disponible ikntid & kjgpe gode 1 vil han f&/p
enheter av gode 1. Tilsvarende gjelder for godanfall enheter vil da veeRR/p,, som vist i

figur 2.

For & oppna nyttemaksimering har vi en forutsetnimgp at hele den disponible
inntekten/budsjettet skal brukes opp. Godekombamzsj ma derfor ligge pa budsjettlinjen,
selv. om det er et stgrre mulighetsomrdde med ulijcelekombinasjoner innenfor

budsjettlinjen.

Optimal godekombinasjon

For a undersgke hvilke godekombinasjoner som liggér budsjettlinjen setter vi

indifferenskartet og budsijettlinjen inn i et godeagtiam, som vist i figur 3. (A. Seether, 2003)

x>
=
P2 N A
Uu,>U;>U,
W  f———\c- B
: U
' U
' Lk
v >
(4]
X]B Xl

R
p1

Figur 3: Forbrukerens gkonomiske tilpasning.

Kilde: Redigert utgave av figur 6.3, side 91 i SaetB603.

Indifferenskurvene har stigende nytte utover i chagmet (hgyeredJ, stgrre nytte), og
forbrukeren ma holde seg pa budsjettlinjen. Nabrickeren beveger seg langs budsijettlinjen

vil han etter hvert komme pa en indifferenskurvemsgir den hgyeste nytten, gitt
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budsjettbetingelsen. Dersom vi starter i puAkig beveger oss langs budsjettlinjen kommer
vi til hgyere nytteniva. Dette fortsetter til vi kaner til punktB, hvor indifferenskurveJ;
tangerer budsjettlinjen. Forbrukeren har i dettakpet nadd det maksimale nyttenivaet, gitt
denne disponible inntekten/budsjettet. Dersom fdbren beveger seg videre langs
budsijettlinjen vil han komme til lavere indifferémsver, og dermed lavere nytteniva. Det
farer forbrukeren tilbake til punkt B, som kall@dgasningspunktet. Trekker vi en loddrett og
en vannrett linje ut fra tilpasningspunktet finnerforbrukerens optimale godekombinasjon,
XB, XB, det vil si mengden forbruker etterspgr av de tdege. Fra teorien ovenfor kan vi se
at forbrukerens kjgp av de to godene blir bestemtda forholdene som fastlegger den
gkonomiske tilpasningen. Forholdene vi da snakker e&r den gitte behovsstrukturen,

disponibel inntekt og prisene. (A. Seether, 2003).

2.1.3 Prisdannelsen i eiendomsmarkedet

Som nevnt innledningsvis i kapittel 2.1.2 kan ajp@rselsteorien brukes om forbrukerens

ettersparsel etter bolig. Vi gar derfor neermerepamrisdannelsen pa eiendomsmarkedet.

Det farste vi gjar her er a ta noen forenklendetkmtninger. Vi antar at alle boliger er like,

og at alle boliger er eierboliger.

For a finne etterspgrselssiden i eiendomsmarkenié¢rer vi alle markedsdeltakerne etter
betalingsvillighet. Den som er villig til & betateest, star farst i rekka. Betalingsvilligheten
avhenger av preferanser, boutgiftery bokostnadér pris p& annet konsum, disponibel
inntekt samt forventninger og risiko. Figuren undeser en fallende etterspgrselskurve i
rekkefglge etter betalingsvillighet. (NOU, 2002:2)

* Boutgifter: «De kontante utbetalinger en har i tilknytninghibligen i en periode»Eks: egenkapital ved kjgp.
(Robertsen, 2011)
® Bokostnader: Kalkulert kostnad man har p& & boperiode. (Robertsen, 2011)
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Pris

Samlet
4 boligtilbud
Samlet bolig-
Markedspris [ ettersporsel

P Antall boliger

Figur 4: Samlet tilbud og etterspgrsel i markedetdr brukte boliger, kort sikt.

Kilde: NOU, 2002:2, figur 3-1.

Her er boligtilbudet naermest gitt og vi far et sk tilbud. Dette fordi arlig endring
(nybygg og avgang) er pa 1 %, noe som er sveert(Nl®U, 2002:2, s. 19). Etterspgrselen,
derimot, er elastisk og vil dermed bestemme prisee, som gjgr at prisen vil variere med

beliggenheten.

Boligtilbudet vil pa lengre sikt gke pa grunn avbgggingen, og ettersparselen vil gke pa

grunn av befolknings- og inntektsvekst. Vist i figiu

Pris Tidl. tilbud ~ Nytt tilbud
A A

i

Ny markedspris |

Tidl. markedspris |

idl. ettersporsel™_ Ny ettersporsel

Antall boliger

Figur 5: Endringer i prisen pa boliger ved gkning itiloudet av og etterspgrsel etter boliger.

Kilde: NOU, 2002:2, figur 3-2.
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Som vist i figur 5 vil boligprisene ga opp fordibiidet ikke falger etterspgrselen godt nok.
Dette pa grunn av at boligprodusentene er fa ogakaale a holde igjen utbyggingen. Nye
boliger ma reguleres av kommunen og dersom dener sed a regulere vil det ta lengre tid
og boligprisene gker.

Sa lenge bruktboligprisene er hgyere enn tomtekdsime og byggekostnadene vil nybygging
skje. Dersom boligetterspgrselen og boligpriserer, gkl det veere lannsomt med nybygging
inntil byggekostnadene har tatt igjen gkningen ligpoisene. Etter det vil boligprisene
presses ned som falge av flere ferdigstilte bolig@pasiteten i byggebransjen vil samtidig
veere bygd opp, og det farer til reduserte byggeleasr. Nedsatte boligpriser hemmer
nybyggingen, mens reduserte byggekostnader tridgygr P& grunn av variasjon i styrken pa
disse to vil nybyggingen fortsette. Pa lang siktyiggekostnadene og prisene presses ned til
de «normale» nivaene igjen, og vi far likevekt. Mybingen vil fremdeles skje, for & erstatte
eldre boliger eller ved gkt befolkning eller gkniektsniva. (NOU, 2002:2)

2.1.4 Ikke alle far 1an

For at husholdningene skal fa egenkapital, slildatkan fa innvilget lan, er tilstrekkelig

formue eller sikker inntekt er en ngdvendighet. t Be ikke alle husholdninger som far

innvilget store nok 1&n til & betale sine boutgif&dik det er gnskelig. En bolig kan pantsettes
og det gir et godt grunnlag for & f& lan. Men betig verdi kan falle og bankene vil dermed
ikke gi lan som tilsvarer hele boligens verdi. Fidlansiering av en bolig er derfor avhengig
av at lantaker (boligkjaper) har tilstrekkelige tiekter, slik at banken ser at tilbakebetalingen
vil skje med stor sannsynlighet. Dersom lantakkeikan vise til store nok inntekter, kan han

fa tilleggssikkerhet fra andre.

Slike begrensninger pa lan, vil fgre til at husimindiene ma betale boutgiftene tidligere enn
de hadde tenkt seg. For a skaffe seg egenkapitafléltvunget til & spare, og far dermed
mindre & bruke pa andre goder i spareperiodene@etikke gnskelig for forbrukeren og det

modifiserer dermed boligetterspgarselen.
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Unge som er i etableringsfasen og innvandrere egrtpper som er utsatt for slike

kredittrestriksjoner. De unge har som regel retdtive inntekter og er uten formue, noen er i
tillegg studenter og har studielan. Dette er fadredm viser at de unge vil ha stort behov for
lan nar de skal etablere seg. Deres lan vil begeeps grunn av den lave inntekten, og
boligkjgp i en slik situasjon vil fgre til at derfBetydelig mindre & bruke pa andre goder pa
grunn av tvungen sparing. Dette fgrer til at flengie ma vente med a kjgpe bolig, det vil si at

boligkarrieren gker med alderen.

Mange av innvandrerne er uten formue nar de kontinkiorge. | tillegg er det usikkert nar

de far seg jobb og inntekt. De vil derfor veere enla utsatte gruppene for kredittrasjonering.

| tillegg til disse to gruppene, vil det veere mesker som ikke har orden pa sin egen

gkonomi. Disse Vil ogséa veere utsatt for slik kriedgjonering.
Det a leie vil veere eneste virkelige mulighet foainge unge og innvandrere. Dersom andre

vil unnga tvungen sparing, og ulempene som fglgedet, kan de ogsa velge a leie. (NOU,
2002:2)
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2.2 DiPasquale og Wheaton-modellen

Bolig er et sammensatt gode, det vil si at boligkles bade til konsum og til investering, ved
at man kan eie eller leie bolig og i tillegg er demkelte som bruker bolig som
investeringsobjekt for & spare. Dette sammensatietgyjar det vanskelig & bestemme prisen
pa konsumtjenesten (eie/leie) fordi den blandesnsammed avkastningen man far pa
investeringen. En selger vil ogsa ofte vaere endijaitillegg har vi mange leietakere som er
potensielle eiere, og omvendt, mange, eiere sompotansielle leietakere. Dersom mange
leietakere bestemmer seg for a kjgpe og bli eidrboligprisene stige. Omvendt, dersom
mange eiere bestemmer seg for a selge og bli keietavil boligprisene falle. (Larsen &
Mjalhus, 2009). Det vil derfor veere interessardeanaermere pa sammenhengen mellom

leiemarkedet og eiendomsmarkedet, noe DiPasqualéhmg@ton—modellen gjor.

DiPasquale og Wheaton—-modellen viser sammenhengeallomrm leiemarkedet og
eiendomsmarkedet. Med leiemarked menes markedetefer av bygningsarealer, mens
eiendomsmarkedet er markedet for investering awibggr. Modellen er utviklet av Denise
DiPasquale og William C. Wheaton og tar &g fire ulike markeder; leiemarkedet (1),
eiendomsmarkedet (2), nybyggingsmarkedet (3) oyguing og beholdning (4). Modellen
tar utgangspunkt i figur 6 i farste kvadrant (n@@igog markedene ligger i tilhgrende
kvadrant. Det vil si at marked 1, leiemarkedetgdigi farste kvadrant (nordgst), marked 2 i
andre kvadrant (nordvest) og tilsvarende med maBked 4 i henholdsvis tredje (sgrvest) og
flerde (sgrgst) kvadrant. Hva som skjer i de uiike@kedene blir neermere forklart under figur
6. Endringer i en makrogkonomisk starrelse vil gftseller dreining i kurven og det gir
ringvirkninger i alle fire markedene. | figur 7 made 25 ser vi et eksempel pa en slik
makrogkonomisk endring. Makrogkonomisk endring er tksempel inntektsendring,
renteendring og endring i andre aggregerte (sanlatés)sgkonomiske stgrrelser. | siste
figur, figur 8 pa side 26, ser vi hva som skjer dér offentlige pavirker boligmarkedet ved for

eksempel a gke boligtilbudet for sosialt utsattepger.

| den videre utredningen antar vi at etterspgrsetéar areal til bolig eller neeringsformal er
uavhengig av om man er selveier eller leietaken 8mm eier bolig er bade boligeier og leier
av seg selv. Vi antar ogsa at tilbudet bestar @wlo®ingen av bygningsareal. Siden den

beholdningen endrer seg lite pa kort sikt er tikstudelastisk.
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Leiepris

R

2: Eiendomsmarkedet 1: L eiemarkedet

E = E(R, makro)
=T

Eiendoms- Areal-
pris beholdning
P = f(C) S=C/d

3:Nybyggingsmarkedet | C 4:Nybygging og
Nybygging beholdning

Figur 6: DiPasquale & Wheaton-modellen

Kilde: Egen oversettelse av figur 1.1, side 8 i &ifuale & Wheaton, 1996.

DiPasquale & Wheaton —modellen:
1. Leiemarkedet

T - tilbudet av leieareal
R - leiepris pd bygningsarealer

E = E (R, makro) Ettersporselen er avhengig av pris og andre makrogkonomiske forhold.

Modellen tar utgangspunkt 1 marked 1, leiemarkedet, som ligger nordest 1 figuren. I dette
markedet bestemmes leieprisen (R). Leieprisen blir til der hvor tilbud (7) og etterspoarsel (E)
motes. Pa kort sikt er tilbudskurven uelastisk og ettersporselskurven elastisk her. Det er
dermed ettersperselen som bestemmer prisen (R) pa leiemarkedet. Ettersperselen er avhengig
av pris og andre makrogkonomiske forhold. Endringer 1 makrogkonomiske forhold, som
endret inntekt, gir skift i1 ettersperselskurven. Nar tilbud (7)) = etterspersel (£) har vi likevekt
pa bygningsarealer. (DiPasquale & Wheaton, 1996)
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2. Eiendomsmarkedet

P =R/ihvor eiendomsprisR) bestemmes av leiepriR)(0g avkastningskrawv)(

Det neste markedet finner vi i andre kvadrant idmest. Dette markedet kalles
eiendomsmarkedet, og her skal eiendomsprisen bememlLeieprisenR) ble bestemt i
marked 1, leiemarkedet og eiendomsprisen er direktgengig av denne. | tillegg er
avkastningskravet pa det aktuelle tidspunktet giktAvkastningskravet bestemmes av
langsiktige renter, risiko, forventet vekst i leispog skatteforhold.

EiendomsprisenR = R/i) blir da naverdien, den kapitaliserte verdieneeprisen. Det vil si
markedsleien som boligen kan leies ut for. Dersomkastningskravet i gker, vil
eiendomsprisenR) reduseres. Da vil linjen som uttrykkes Bv= R/i vri seg med klokken.
Omvendt hadde skjedd dersom avkastningskravetdalasert. Da ville eiendomsprisen gkt
og linjen ville vridd seg mot klokka. Figur 7 viseet siste eksempelet. (DiPasquale &
Wheaton, 1996)

3. Nybyggingsmarkedet

C - nybygget areal
f (C) - byggekostnadene
P=f (C) Jo hgyere pris, jo mer nybygg

Vi har na kommet til det tredje markedet, nybyggimarkedet. Det tredje markedet ligger i
tredje kvadrant, altsa i sgrvest i figuren. Leispn R) og eiendomspriserP) er allerede
bestemt i de to tidligere markedene. Eiendomsprig@n bestemmer her nivaet pa
nybyggingen. Ved hgy eiendomspris ser investorenéghet for hgyere profitt og de vil
dermed trekkes til nybyggingsmarkedet. Det vil sivafar mer nybygging ved hgyere
eiendomspris. Omvendt skjer dersom eiendomspristav,eda vil det veere liten mulighet for
hegyere profitt og vi far felgelig mindre bygging. ybyggingen avhenger ogsa av
byggekostnadenie(C). | figur 6 kan vi se at byggekostnadene gker vedstbyggeaktivitet.
Kurven beveger seg dermed i retning sgrvest. NyingggnarkedetP=f(C), er i likevekt nar

byggekostnadené (C), er lik eiendomspriserP]. (DiPasquale & Wheaton, 1996)
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4. Nybygging og beholdning (tilbud av leieareal)

S- eksisterende bygningsmasse

0 - depresieringsraten

#S- avgangen; boliger gar ut, blir revet, fraflyttet

Vi har nd kommet til fierde og siste kvadrant. gger sarvest i figuren, og er markedet for
nybygg og beholdning. Det vil si, hvor mye bygniagsal som til sammen er tilgjengelig pa
et visst tidspunkt. | nybyggingsmarkedet ble tils&h av nye bygninger bestemt. For a finne
nettotilveksten (tilgjengelig bygningsareal) ma tuekke fra avgangens$), avgangen er
boliger som blir revet. Vi far da tilveksten i byiggsmasseryS = C -JS, hvorC er nybygg
0g dS er det som gar ut (avgangen). Her antar vi agkiltendS = Q det vil si at vi ikke har
noe nettotilvekst av bygningsmasse og vi har likeve Det Dbetyr at

eksisterende bygningsmasse (S) = nybygg (€) . (DiPasquale & Wheaton, 1996)

depresieringsraten (&)

Som nevnt i innledningen skal vi se hva som skjed eie- og eiendomsprisene dersom det
blir en makrogkonomisk endring, her i form av reeggang.

Nedgang i renten farer til at avkastningskravetsedes. Vi far et lavere avkastningskrav enn
tidligere, det vil si at nevneren)(i P = R% blir lavere, noe som farer til en hgyere

eiendomsprisK). | figur 7 kan vi se at eiendomspriskurven vil seg mot klokka. Resultatet
blir at eiendomsprisen gar opp, noe som faret tiled bygges mer og vi far starre arealtilbud

som til slutt farer til at leieprisen vil ga nefiPasquale & Wheaton, 1996)
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Leiepris

2: Eiendomsmarkedet 1: L eiemarkedet

E = E(R, makro)

P — — .-

: :
Eiendoms- : E Areal-
pris : : beholdning
: :
: :
P = f(C) / ———————————————————— S =C/3
3:Nybyggingsmarkedet 4:Nybygging og

Nybygging beholdning

Figur 7: Rentenedgang

Kilde: Egen oversettelse av figur 1.4, side 14 i DiPasquale & Wheaton, 1996.

Det offentlige har flere muligheter til & pavirke boligprisene. De kan blant annet oke
boligtilbudet for de som tilherer en sosialt utsatt gruppe. Det gjores ved at det offentlige eier
bolig og leier dem ut til denne gruppen. De kan ogsa subsidiere leieprisen for slike sosialt
utsatte grupper, det vil si at det offentlige gir skonomisk stette 1 form av bostette. Det forer til
at de trekker folk ut og ettersporselen i det private markedet reduseres, noe som gir et skift
innover 1 ettersperselskurven i leiemarkedet, £, 1 figur 8. Nar det blir mindre ettersporsel vil
leieprisene reduseres, eiendomspriser reduseres, det blir mindre nybygging pé det private og

dermed redusert tilbud av leieareal.

Som folge av at det offentlige subsidierer husleien for noen grupper, vil ettersperselen etter
leieareal gke. Noe som forer til at vi far skift utover i ettersperselskurven i leiemarkedet, £3 1
figur 8. Nér ettersporselen er sd stor blir det mer kamp om leiearealene og det vil gi okt

leiepris, hoyere eiendomspris, mer nybygging og sterre tilbud av areal.
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Leiepris
2: Eiendomsmarkedet 1: L eiemarkedet

3
Eiendoms- Areal-
pris beholdning
I VAN I C/3
3:Nybyggingsmarkedet 4:Nybygging og

Nybygging beholdning

Figur 8: Det offentlige pavirker.

Kilde: Egen oversettelse med tillegg av figur Eifle 12 i DiPasquale & Wheaton, 1996.

Ved heye boligpriser, er det slik det offentlige som regel tar grep. De kan ogsd endre

skatteforholdene eller endre reguleringer, arealplanlegging og andre restriksjoner pa bygning.

| denne oppgaven vil det veere nybyggingsmarkedat esoi fokus. Som nevnt i utredningen
av DiPasquale og Wheaton bestemmes nybyggingerivaetrpa eiendomsprisen. Dette pa
grunn av substitusjonsmulighter. Hgye bruktboligpri fgrer til mye nybygging.

Nybyggingen kan skje i fire omrader; ved at boligkeglet ekspanderer, man bygger pa
ledige tomter i indre byomrader, ved at alleredbygde tomter fortettes eller ved at areal

som tidligere var tenkt til annet formal tas i btilkboligformal. (Robertsen, 2011)

26



3 Konjunktur

Innledningsvis i dette kapittelet blir det beskreliga konjunktursvingninger er og hvordan
de males, etterfulgt av presentasjon av korrelagjmllom dem og andre gkonomiske

variabler. Siste del i dette kapittelet dreier segde ulike konjunkturteoriene.

3.1 Hva er konjunktursvingninger?

Konjunktursvingninger,  konjunkturbevegelser, korgumsykluser, makrogkonomiske
fluktuasjoner eller business cycles, de betyr @édiesamme og viser blant annet svingningene
innenfor gkonomisk aktivitet og sysselsetting. Unae det gjengitt en definisjon pa

konjunktursvingninger.

«Gjentatte vekslinger mellom opptur og nedtur i tlsale gkonomiske aktiviteten, ofte malt
som svingninger i bruttonasjonalprodukt (BNP). Gale nedover, snakker vi om

konjunkturnedgang. De kan veere forbigdende, dakail det en resesjon, eller de kan veere
langvarige og dype, da kaller vi det gjerne fordapresjon. Gar svingningene oppover,
kaller vi det en konjunkturoppgang.»

(Dedekam, 2006)

Endringer i den gkonomiske aktiviteten slar utrege retning i andre deler av gkonomien,
og vil gi variasjon i sysselsetting, arbeidsledigbg andre makrogkonomiske stgrrelser. Man

kan ofte se at det ogsa er samvariasjon i den gkiske aktiviteten i flere land som er i

handel med hverandre.

3.1.1 Maling av konjunktursvingninger

Som vi ser i definisjonen av konjunktursvingningerdisse svingningene ofte malt i BNP.

Jeg gnsker derfor & ga litt naermere inn pa BNP.
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«Bruttonasjonalproduktet (BNP) er et mal pa all diskapning i et land og omfatter all
markedsrettet naeringsvirksomhet, dessuten offefdhgpltning, ideelle organisasjoner og
produksjon for eget bruk.» (SSB, 2004)

@kningen malt i lepende priser omtales som gkniriggsminelt BNP, og nar vi maler den

reelle gkningen i BNP maler vi i faste priser. Digsi at vi ma male hvor mye BNP gker med
utgangspunkt i prisene i et basisar. Man omtalar gkningen i faste priser som gkningen i
volum. Kort fortalt er BNP malt i lgpende priserminelt BNP og BNP malt i faste priser

reelt BNP.

Ved maling av konjunktursvingninger er det hensilgssig & sammenligne den faktiske
utviklingen med det som man tenker blir den langgek utviklingen, det vil si en trend. En

trend med en vekstkurve med konstant veksttakekalleksponentiell trend. En slik trend er
jevn og man kan da lettere se at utviklingen i dkonomiske aktiviteten ikke er helt jevn.

Vist i figuren under.
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Figur 9: Reelt BNP for Fastlands-Norge og trend, 180-2011.

Kilde: Tall hentet fra Statistikkbanken, SSB, 200ppgitt i naturlig logaritme.

| perioden 1980 — 2011 vokste BNP for Fastlandsgianed 2,36 % i aret i gjennomsnitt.
Denne konstante veksten er avspeilet i trendkuren.vil si at trendkurven er eksponentiell
med 2,36 % arlig vekst.
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Ved sakalte hgykonjunktur vil det veere starre gkoisk aktivitet og lavere arbeidsledighet,
det vil si at produksjonsindikatoren (BNP) liggereo trendnivaet. Slik som man ser i figur 9
fra 2004 og arene etter. Ved lavkonjunktur vil daedre stabilt eller tilbakegang (resesjon) i
den gkonomiske aktiviteten og hgy arbeidsledigtestyvil si at produksjonsindikatoren ligger
under trendnivaet. Dette kan man se i perioden 3987J07. Disse konjunktursvingningene er
uregelmessige og er dermed vanskelige a forutset eDnettopp det som farer til at vi far
gkonomiske kriser, som oppstar ved dype lavkonjunekt Man skiller ogsa mellom
oppgangskonjunktur og nedgangskonjunktur, hvor apggkonjunktur er en periode hvor
den gkonomiske veksten er sterkere enn trenders megigang er en periode hvor veksten er
lavere enn trenden. Her vil man fa vendepunktervd si at nar det bli omslag fra nedgang
til oppgang far man et bunnpunkt og ved omslagfipgang til nedgang far man et toppunkt.
| figuren kan man se at det er trendvekst (vekakti med trenden) i arene 1985 — 1987, etter
det er det en langvarig nedgangskonjunktur freri@81. Deretter var det trendvekst frem til
1993, hvor vi fikk et bunnpunkt og det var oppgamggunktur frem til 1999. Fra 1999 —
2004 var det av opmgkonjunktur, og
nedgangskonjunktur i arene etter. Figur 10 visesrdian konjunkturbevegelsene kan deles

igjen trendvekst, etterfulgt toppunkt

inn i de ulike konjunkturfaser.
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Figur 10: Konjunkturfaser.

Kilde: Tall hentet fra Statistikkbanken, SSB, 200ppgitt i naturlig logaritme.
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Norge har en apen gkonomi, det vil si stor impog-eksporthandel. For & kunne importere
goder ma landet kunne eksportere sine egne godleer\at et land med gode forutsetninger
for & produsere mye av et spesielt gode ofte halefaav & eksportere nettopp det godet.
Norge har for eksempel gode forutsetninger forcilpsere mye fisk og eksporterer derfor en
god del fisk. De relative prisene pa eksport ogarhpavirkes av prisutviklingen i andre land
og valutakursutviklingen. Dersom prisnivaet i Nosger mer enn i andre land, vil det fgre
til at norsk konkurranseevne blir darligere. StiRasjon (prisstigning) har innflytelse pa blant
annet lgnnsutvikling, rentenivd og valutakurserfl&fon er nar prisene faller, altsa det
motsatte av inflasjon. Inflasjon eller deflasjoenger ofte sammen med konjunkturene. Vi
ser ofte stgrre etterspgrsel under hgykonjunktoe, som farer til mer inflasjon, mens ved

dype lavkonjunkturer (kriser) kan det utlgses dgdla. (Steigum, 2004, s. 17)

3.1.2 Uregelmessige konjunktursvingninger

Det er viktig & presisere at konjunktursyklusenkeiler regelmessige selv om de kalles
sykluser. Varigheten varierer, samt alvorlighetdgraav resesjonen (tilbakegangen) varierer
betydelig og kan noen ganger ved lavkonjunkturee té@ depresjon (vedvarende nedgang).
(Sgrensen & Whitta-Jacobsen, 2005). Det kan noewegaga sa lang tid som 10-12 ar
mellom vendepunktene, mens andre ganger gar detitiasver ett ar. Svingningene er sma i
noen perioder, da vokser gkonomien relativt jegtay kan neste syklus bli mer kraftig. Dette
viser til at det er vanskelig & forutsi nar konjturene snur og hvor stort omslaget blir.
Palitelige predikasjoner pa grunnlag av lovmessmgheksisterer ikke her, men likevel er det
tregheter i gkonomien som farer til persistensn dkonomiske aktiviteten. Persistens betyr
at dersom det er lavkonjunktur i ar, er sannsymligh starst for at det blir lavkonjunktur til
neste ar ogsa. Det samme gjelder dersom det vaohmyktur i ar, da er blir det mest

sannsynlig haykonjunktur til neste ar ogsa. (Steig2004)
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3.2 Korrelasjon med andre gkonomiske variabler

Forskning viser at en del gkonomiske variablerigetil & veere samvarierende. Dersom en
gkonomisk starrelse tenderer a veere hgy i hgykkhjuer og lav i lavkonjunkturer, varierer
den medsyklisk. Steigum(2004) trekker frem samietsslsetting som et eksempel pa en
medsyklisk @konomisk starrelse. Samlet sysselgettinr en tendens til & ligge over
trendkurven i hgykonjunktur og under i lavkonjunktDette viser at samlet sysselsetting har
en tendens til & variere medsyklisk med BNP ogeated positiv korrelasjon (samvariasjon)
mellom medsykliske stgrrelser. Neerstdende sier tvigkonomiske starrelser varierer
motsyklisk dersom de tenderer mot & veere lav i bejkktur og hay i lavkonjunktur.
Eksempelet som trekkes frem her er arbeidsledigitets Antallet arbeidsledige har en
tendens til & veere lavt i hgykonjunktursperiodeugr normalen i lavkonjunktur. Noen av
disse gkonomiske stgrrelsene, som varierer meduRkiyrene, har tidligere vendepunkter
enn konjunkturene (BNP). Vi kaller de stgrrelseaelédende indikatorer, de er ledende pa
konjunkturutviklingen. Disse er interessante da lda signalisere at det kommer et
konjunkturomslag. Andre gkonomiske starrelser karsdnere vendepunkt enn BNP, disse er
laggende (etterslepende). Privat konsum og invegiEr i fast kapital er medsykliske
gkonomiske starrelser. Privat konsum omfatter dpkjkjgp av mgbler, innbo og lignende,
mens investeringer i fast kapital omfatter for ekpel boliginvesteringeog investeringer i
bygg, anlegg, maskiner og lignende. (Steigum, 28@tensen & Whitta-Jacobsen, 2005)

Hvor god indikatoren er til & forutsi konjunktureog deres utvikling avhenger spesielt av tre
egenskaper; volatilitet, korrelasjon og persisteds. to sistnevnte har vi veert inne pa

tidligere, men for & fa bedre oversikt gjentas de h

Volatilitet
Hvor mye en variabek varierer i lgpet av en typisk konjunktursyklusessved hjelp av

volatilitet. Variablenes standardavvik kan brukesnsmal pa volatiliteten. Det empiriske
standardavviketS, av en serie observasjoner av variabedgnfor tidsintervallet=1,2,3,...,T

er definert som;

ZZ—1 Xt 3)

S« =\/52L1<xt I

1
T
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x er den empiriske gjennomsnittsverdien av alle logeovertex; i perioden. Hgy volatilitet
betyr at variabelen svinger mye i forhold til BNMARens hgyt standardavvik betyr store og

hyppige svingninger.

Korrelasjon
Korrelasjonen i dette tilfellet viser i hvilken gr¥;, som er den sykliske komponenten av den

gkonomiske variabelen, beveger seg i samme resamgden sykliske komponenten i BNP.

Korrelasjonskoeffisienten vil alltid veere mellomad 1. Dersom koeffisienten er negativ sier
vi at variablene er i negativ samvariasjon, mernd pesitiv koeffisient er det samvariasjon

mellom dem.

Persistens

Variabelen antar ikke tilfeldige verdier, variabglpa tidspunkt er avhengig av verdien pa

variabelen i perioder faX(,) og etter X+n). Dette kalles persistens. Det vil si (som newatt)

en lav variabel i tidligere periodg-1), gker sannsynligheten for en lav variabel i peribde

T

.-, ved & kalkulere korrelasjonskoeffisienten mellom

Persistens kan males i en tidss€xg)

X; 0g dens egen laggende vexdi, forn=1,2,...,. (Sgrensen & Whitta-Jacobsen, 2005)
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3.3 Konjunkturteorier

Det finnes ulike konjunkturteorier, men den gkonskai vitenskapen har ikke tilvirket en
generell konjunkturteori som har fart til enighéart gkonomer. Problemene med a skille
mellom arsak og virkning er en hovedgrunn til at eievanskelig & bli enig om en teori. De
historiske dataene kan tolkes pa med ulike teoogrde forklarer ikke hva som er arsak og
hva som er virkning. Man kan se at det i etterleaneén gkonomisk politisk endring var det en
bedring i konjunkturene. Men man kan ikke vite oet dar endringen i politikken eller andre
forhold som var skyld i denne bedringen. De hist@idataene forteller ikke hva som hadde
skjedd dersom de politiske endringene ikke hadite djennomfart. Det er utviklet sékalte
gkonometriske metodéor a teste hypoteser om sammenhenger mellom Varididen selv
ved bruk av disse avanserte metodene blir ikkekéoree enige. Ragnar Frisch benyttet et
forklaringsskjema (figur 11) for & fa oversikt overor det er stgrst teoretisk usikkerhet. Dette

generelle skjemaet bygger de fleste konjunkturéeari - modeller pa.

Finans- og
pengepolitikk

Okonomiens
transmisjonsmekanisme

Konjunkturbevegelser

Forstyrrelser

I

Figur 11: Et forklaringsskjema

Kilde: Figur 7.4, side 251 i Steigum, 2004.

Frisch mente at gkonomien stadig ble utsatt for sq&tore forstyrrelser som satte i gang
konjunktursvingninger. Disse forstyrrelsene bliteobmtalt som sjokk, og modelleres som
stokastiske variabler. Det vil si at man ikke kamutse variablene, men registrere dem i
ettertid. Stabiliseringspolitikken (finans- og pepglitikken) vil ogsa fa virkninger pa
konjunkturene, avhengig av transmisjonsmekanisr@&anomiens transmisjonsmekanisme
kan fare til at forstyrrelsene skaper konjunktudzgiser og de betegnes som de strukturelle

forholdene i gkonomien.
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Dette forklaringsskjemaet tyder pa at fremtidigajkoktursvingninger ikke kan forutsies, da
de avhenger av fremtidige sjokk og stabiliserindjtigh som vi ikke vet utfallet pa i dag. Det
er ikke enighet om hvilke forstyrrelser som er destrvesentlige for konjunktursvingningene,
og det finnes derfor ulike konjunkturteorier og aheber. (Steigum, 2004). Jeg velger her a ta
med to ulike retninger innenfor konjunkturteoriykesiansk og realkonjunkturteori. Da det er

disse to Steigum (2004) trekker frem som hovedgeupgr konjunkturteorier.

Keynesiansk teori

Teorien er oppkalt etter John M. Keynes og tar nggaunkt i hans hovedverKke General
Theory of Employment, Interest and Mondya 1936. Det var hans forsgk pa a forklare sin
komplette makrogkonomiske teori og arsakene tilgaaedstider og depresjoner. Denne
modellen var den farste til & gjgre en reell foelkja makrogkonomi og mikrogkonomi.
Konjunktursvingninger i Keynes modell starter ved endring i forventinger. Resesjonen
begynner med en nedgang i tilliten til neeringskyvspekulanter, noe som reduserer aksje- og
andre formues priser, samt investeringsettersparsébette skaper en multiplikatoreffekt.
Hvor lavere investeringsutgifter reduserer samledéekter, som fgrer til at husholdningene
ma redusere sine utgifter, som igjen reduserer esdaninntekter. Samlet etterspgrsel vil
dermed falle. Det fgrer til at prisnivaet faller oepllgnnen gker pa grunn av den nominelle
lannens klebrighet. Hayere reallgnn tvinger beshifti & permittere og redusere
produksjonen. Da faller samlet produksjon og gkaeanirekker seg sammen. Det er tre
muligheter for & komme ut av resesjonen. Den enkghaien er at forventningene vil gke
ettersom folket gradvis reformulerer deres forvamgear, nar mer og bedre informasjon blir
tilgjengelig. Det er imidlertid igjen garanti fort aette skjer, det er en mulighet for at en
resesjon vil fgre videre til depresjon og forstetkentraksjonen (sammentrekningen) i
produksjonen. Den andre muligheten er at lanndraer klebrig, og ikke fast. Dersom det gar
nok tid vil arbeiderne gradvis redusere deres neli@ngnnsetterspgrsel, ettersom de ser at
andre arbeidere tar nominelle Ignnskutt. Det vdusere reallgnnen og fgre gkonomien
tilbake mot full sysselsetting. Problemet her eman vet ikke hvor lang tid denne prosessen

vil ta. Vi sitter da igjen med den tredje mulighetdet er at myndighetene kan prgve a
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stabilisere samlet etterspgarsel ved a bruke pegigg-finanspolitikk. Dersom fallende samlet
ettersparsel forarsaker resesjon, vil det a vedtgpditikk som gker samlet ettersparsel
minimere bade starrelsen og lengden pa kontraksjoHeyere samlet etterspgrsel vil gke
forbruket, gke prisnivaet, redusere reallgnn, redusifrivillig arbeidsledighet og muligens

gjenopprette tillit og gke aksjemarkedet og investger.

Myndighetene har tre politiske valg som vil gke knetterspgrsel. Det farste vil veere for
sentralbankeéhd ske pengemengden. Keynes trodde at rentendtearasivkostnaden, eller
prisen, for & vaere i besittelse av penger. Akksoan andre ravarer, hvor en stgrre leveranse
reduserer prisen, vil hgyere pengemengde redusetene. Lavere renter vil oppfordre til
direkte investering og vil muligens redusere larsthaden ved a drive aksjeprisene opp. Men
ulike arsaker fikk Keynes til & tro at under stdtomtraksjoner (sammentrekninger) vil penge-
og finanspolitikken stort sett veere ineffektive.t@adre alternativet myndighetene har for a
gke samlet etterspgrsel er & redusere skatterhidroldningene star ovenfor en usikker
gkonomi, tenderer de imidlertid & spare pengeneskattekutt i stedet for & bruke de.
Skattekutt ville i sa fall ikke ke pengeforbrukBen siste muligheten, og den anbefalte av
Keynes, er at myndighetene kan gke sine kjgp asrvag tjenester. Jo mer myndighetene
bruker, desto mer vil samlede utgifter gke. Myndigine ville da veert sikre pa at det vil veere
ekstra utgifter innenfor en gkonomi som vil starteltiplikatorprosessen (nevnt tidligere) og

dermed gke den samlede etterspgarselen nok tilienege til full sysselsetting.

Keynes sparsommelighets paradogaré@dox of thrif} er sentral i hans gkonomi og sier at
dersom alle husholdninger praver & spare mer pengetgangstider (resesjoner) vil det gi
nedgang i samlet etterspgrsel og forbruk. Detigin tur, fare til fall i sparingen. Keynes
mente derfor at all politisk innsats for & oke deggregerte spareraten vil veere
selvadeleggende. For & unnga lavere forbruk ogablitisering effekten av hgyere
sparingsrate ma den offentlige politikken oppfordrer forbruk. Enten ved & gke prosenten
av BNP viet til statlige kjgp, omfordele inntektta de rike til de fattige og/eller ved a

skattlegge besparelser. (Knoop, 2010, s. 39-54).

Keynes mente at etterspgrselen etter varer ogstiener vesentlig i forklaringen pa hvorfor
de industrialiserte landene opplevde hgy og vedwhrearbeidsledighet. Den effektive

® Sentralbanken i Norge er Norges Bank. (Norges Badk?2)
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etterspgrselen, som stammer fra husholdningenkrsifoog bedriftenes investeringsplaner, er
avgjerende for produksjon og sysselsetting. Mamgektterspgrsel er derfor den viktigste
arsaken til arbeidsledighet, ifalge Keynes. (Jespger2009). En avgjgrende antakelse her er
at lgnnssatser og priser pa varer og tjenesterereagregt pa endringer i markedets
ettersparsel. Dersom etterspgrselen etter en tegnbdukt faller, er antatt reaksjon hos
bedriften redusert produksjon og redusert arbeadskiSkjer dette med flere bedrifter
samtidig vil arbeidsledigheten stige, de arbeidgledar darligere rad og kutter ned sitt
konsum av varer og tienester. Dette gar igjen utbedrifter som produserer disse varene og
tienestene som far redusert ettersparsel, veddtiksjon og arbeidskraft reduseres. Slik kan
det fortsette. Motsatt vil stagrre ettersparsel leufare til gkt produksjon og sysselsetting.
Som fglge av dette vil realinntekt gke og det vigktt etterspgrsel etter varer og tjenester. Det
vil igjen fare til at ettersparsel etter arbeid$kmaverstiger tilbudet og kan gi inflasjon i
lanninger og priser. Stabiliseringspolitikk (penge-finanspolitikk) kan brukes til & begrense
disse gkonomiske aktivitetene. (Steigum, 200449-253)

Realkonjunkturteori

Realkonjunkturteorien bygger pa at markedsgkonomier sterke selvregulerende
mekanismer. Det er delte meninger om hvilke forstger (sjokk) som er de mest avgjgrende
for de observerte konjunkturbevegelsene. JosephurSofter la vekt pa teknologiske
fremskritt som konjunkturimpulser. Han mente atrifegt og entreprengrer i nedgangstider
blir tvunget til & bli mer nyskapende og endrintjige, noe som farte til investeringene i
stgrre grad utnyttet den nye teknologien. Dettelekalrealkonjunkturteori i nyere
konjunkturforskning. (Steigum, 2004, s. 249-253)

Schumpeter mente at teknologiske fremskritt ikk&arstante, men et resultat av store ideer
som utvikles sporadisk innen ulike bransjer. Digsenologiene vil i utgangspunktet ikke
veere entydig godt for den gkonomiske veksten, forge teknologier erstatter eldre
teknologier som allerede er fullt integrert i erom&mi. Under en «adopsjonsfase» av en ny
teknologi vil ressurser overfgres fra den velprgydeduksjonsprosessen til den uprgvde

prosessen, som muligens ikke er effektiv ellertplidj enda. | tillegg vil det ta tid & laere
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arbeiderne opp til & bruke den nye teknologienkeéiffe noe som reduserer den totale
produktiviteten. Ny teknologi gjgr mye av den etesisnde kapitalbeholdningen foreldet, og
reduserer effektivt starrelsen pa kapitalbeholdeimdDette er basisen i Schumpeters teori om
kreativ gdeleggelsévor ny teknologi i utgangspunktet reduserer gieonomiske veksten og
kan lede til skonomiske kontraksjoner eller resesjo(Knoop, 2010, s. 31-31)

Stabiliseringspolitikk vil her fare til samfunnsgiamiske tap, eksempelvis dersom
myndighetene stopper hgy investeringsaktivitetr eitdnologiske fremskritt. Det er ikke
enkelt a forklare dype gkonomiske kriser med deenéen, dette fordi i slike nedgangstider
produseres det mindre enn det de teknologiske tmetiéme svarer til. Dessuten tar ikke

teorien hensyn til ufrivillig arbeidslgshet. (Stemny, 2004).
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4 Data

| dette kapittelet vil datamaterialet som brukedeve i analysen bli beskrevet og presentert.
Kapittelet innledes med en presentasjon av noréighistorie, samt den norske gkonomien,
far det beskrives hvordan dataseriene er malt. réigeesenteres Hodrick-Perscott-filteret
(HP-filteret), som blir brukt senere i kapitteldt d estimere trendene. Baxter-King-filteret
(BK-filter) som brukes som et alternativ til HPtit, vil ogsa bli presentert. Til slutt vil selve

dataen bli presentert, med det som tilhgrer awegrag figurer.

4.1 Historie

4.1.1 Norsk bolighistorie

1975 — 1990

Husbanken, som ble stiftet i 1946, hadde statligtestotte og subsidierte boliglan.

Bosituasjonen i Norge etter krigen var preget avngeh pa boliger etter de store

gdeleggelsene. Husbanken bidro til gjenreising dowke boligstandarden hos vanlige
inntektstakere. | arene etter var det mye nybyggiggi 1973 nadde Norsk boligbygging en
topp med nesten 45 000 fullfarte boliger. (Husbank®11). Norsk boligbyggelags forbund

(NBBL) ble ogsa stiftet i 1946. Samarbeid mellonmkouner, NBBL og Husbanken farte til

at det ble bygd rimelige og gode boliger til mangette pa grunn av kommunene stilte med
tomter og boligbyggelagene bygde med stgtte frdbdmieen, i tillegg var det regulerte og

fastsatte priser pa disse borettslagsleilighetedel 980-tallet endret boligpolitikken seg mye.
Statlige subsidier, til blant andre Husbanken Kodtig redusert. Dette farte til eliminering av

rentestgtten og det ble vanskelig a fa lan. Noe iggen farte til at nybyggingen stoppet opp.
| 1982 begynte regjeringen a fierne prisregulenmtye borettslagsleilighetene og pa midten
av 1980-tallet var det f& kommuner igjen med denegleringen. Boligsektoren var gatt over

til et boligmarked, hvor pris og tilgjengelighetnstyrt av etterspgrselen.

Boligkrakket kom i 1988. Da endret bankene kraviéinegenkapital, samtidig steg renta og
det var nedgang i sysselsettingen, samt i verdemawkien. De statlige subsidiene var

redusert, staten var mer tilbaketrukket og markédelde dermed styringen. Husbanken og
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kommunen skulle hjelpe de vanskeligstilte inn paignoarkedet og samtidig sikre god
boligkvalitet. (Husbanken, 2011; Sgrvoll, 2011)

1990 — i dag

Boligprisene var inne i en fallende periode vedgamgen av 1990-tallet. De nadde bunnen i
1992, da hadde de falt med 30 %, malt i fast krergiyfra 1988. Boligprisene steg atskillig
etter 1993. Frem til tusenarsskiftet steg realprised bortimot 80 %. Arsaker til det var blant
annet at renten pa boliglanet falt og antallet algsdte gkte. Boliger i sentrale omrader, som
storbyer, tenderer & ha starst verdigkning. | dissgidene har ogsa prisveksten veert starst.

| tillegg valgte mange unge og innvandrere a bessgy i storbyene, pa grunn av studievalg
og flere arbeidsplasser. Boligmarkedene i dissdgtme fikk press pa seg og det ble dermed
bygget flere boliger, for & kunne tilfredsstillendekende boligettersparselen. Problemet var at
byggingen ikke tilfredsstilte, etterspgrselen vire enn tilbudet og det farte boligprisene
opp. Boligprisene ble dermed mye hgyere i storbyene ellers i landet. De unge og
innvandrerne etterspurte i hovedsak leieboligee som slo ut i hgyere leiepriser og da
spesielt i storbyene.

Som fglge av hgye renter og fall i boligverdi vakbstnadene frem til 1992 relativt hgye.
Etterpd har bokostnadene falt og har veert til delgative etter 1996. Det kommer av at
verdistigningen pa boligen har veert stgrre ennftetg til renter pa lan og egenkapital, og
utgifter til drift- og vedlikehold. En gevinst vedkt boligpris realiseres farst ved flytting,
enten til en bolig som er mindre eller til omrador boligprisene er lavere, eventuelt ved

flytting til en leiebolig.

Det var nedgang i boligbyggingen p& 1980- og 1%8ieit men i 2000 tok nybyggingen seg
opp igjen. (NOU, 2002:2). Nivaet pa igangsettinghge boliger var hgyere i perioden 2000 —
2010 enn i tiaret fgr. 1 2004 — 2007 ble det igatigsellom 30 000 og 35 000 boliger arlig,
noe som var det hgyeste siden tidlig pa 1980-taBetigprisene falt fra august 2007 og

skapte et boligpriskrakk. | 2009 begynte boligpnisé gke igjen i Norge. En av arsakene til
gkningen er at Norges Bank i 2008 satte ned styramja. Boliglansrenta fulgte etter og det
gav en positiv reaksjon pa etterspgrselen etteig.b®@om fglge av finanskrisen falt

byggeaktiviteten 1 2008, i tillegg ble feerre tidlig oppferte boliger lagt ut for salg. Med
fallende tilbud og gkende etterspgrsel ble bolig@aet snudd i 2009. Boligprisene steg og
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det kan ha faert til at mange ikke hadde rad til japk ny bolig. Verst er det for
farstegangsetablerere, som ikke hadde mulighet fihansiere en ny bolig ved & selge en

annen.

Boligbyggingen tok seg opp i 2010 og 2011, og fleoiger ble lagt ut for salg. Tilbudet er
fremdeles mindre enn etterspgrselen og den sterisgegsten blir derfor opprettholdt.
(Grytten, 2011)

Boligbyggingen har det siste aret tatt seg opp0@B nye boliger ble igangsatt i 2011, noe
som er en gkning pa 30 % fra aret fgr. Igangsedtingiste dog tegn til & flate ut i
begynnelsen av 2012. (regjeringen.no, 2012)

4.1.2 Norsk gkonomi

Norsk gkonomi fremstar som en suksess i aret 2uh Luxemburg har hgyere
kjgpekraftskorrigert brutto nasjonalinntekt per bggger enn Norge blant OECD-landene.
Under den internasjonale finanskrisen i 2008 — 208Norge pafgrt mindre realgkonomiske
tap enn andre OECD-land. Fra 1980-tallet og frérha®0-tallet hadde norsk gkonomi store
problemer, sa det har ikke alltid veert en slik ssis (Steigum, 2010)

For 1980

Norsk gkonomisk politikk var preget av utbyggingan velferdsstaten og oppbyggingen av
den nye petroleumsneeringen frem til begynnelseh9®@-tallet. Lav rente hadde veert et av
utgangspunktene i den makrogkonomiske politikkdersil950. Lavrentepolitikken forutsatte
kredittrasjonering utover det som var i bankensnageresse og var koblet til de

kredittpolitiske reguleringene som finansinstitigos utldnsvekst og plasseringsplikt i
obligasjonsmarkedet. Staten sgrget samtidig for ¢fgntlig sparing. Tendensen til sparing

og formuedannelse gkte da oljeinntektene kom, atterggingen av petroleumssektoren. Pa
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1970-tallet steg det nominelle rentenivaet, mentilss for det gkte inflasjonen og
inflasjonsforventningene enda mer slik at realnentar mer negativ enn pa 1960-tallet.
Skattesystemet var ikke beskyttet mot inflasjorskattereglene tillot fullt inntektsfradrag fra
nominelle renteutgifter. Det farte til at realramtetter skatt kom helt ned i - 8 %. Dette
stimulerte til lanefinansiering av investeringer ye egenkapitaler, som igjen svekket
bedriftenes soliditet. (Steigum, 2010)

1980tallet

Tidlig pa 1980-tallet gijennomfarte Willoch-regjegien en liberalismepolitikk som var tydelig

forskjellig fra den tidligere gkonomiske politikkernternasjonalt var det en bglge av
markedsliberalisering, inspirert av Storbritanrségtsminister Margareth Thatcher og USAs
president Ronald Reagan. For dem var det viktig e inflasjonen gjennom pengepolitiske

innstramninger. Dette var vanskeligere a fa tibirfe.

Prisreguleringene i boligmarkedet ble opphevet rgdp og det fikk stor betydning for
omsetningen av borettslagsboliger. Aksje- og oBjmasmarkedene ble friere og utlendinger
fikk tilgang til det norske aksjemarkedet. De tigiie reguleringene av emisjohetenter og

plasseringsplikt ble redusert og etter hvert talt bort.

Denne endringen og kredittliberaliseringen somdidgepa 80-tallet farte til en «boom — bust
cycles$. Det var farst en enorm «l&neboom», etterfulgt aktivaprisfall og et stort
konjunkturtilbakeslag. Etter denne konjunkturnedgani 1988 — 1989 kom det en lengre
periode med lav gkonomisk vekst og gkende arbeidgiet. (Steigum, 2010).

1990 +tallet
Ved overgangen fra 1980- til 1990-tallet var derrske gkonomien inne i den stgrste
lavkonjunkturen siden 2. verdenskrig. Husholdnirgéadde opparbeidet seg en stor gjeld i

" Emisjon «En emisjon er en finansieringsform som selskapenytter for & fA inn mer egenkapital i
virksomheten. Dette gjgres ved at selskapet utstaaeaksjer til de som allerede eier aksjer i kafset og/eller

til noen som ikke eier aksjer i selskapet fra fDNB, 2012)

8 Boom — bust cyclex During booms an economy will see an increasésiprioduction and GDP. During busts
an economy will see afallin production and anréase in unemployment. » (InvestorWords, 2012)
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oppgangen som hadde veert, og da realrenta gktakteiy, arbeidsledigheten gkte og
boligprisene falt ble det en nedgang i husholdniege ettersparsel. Etter det store
utlansboomet som var pa 80-tallet ble det storevtpkrise i banknaeringen i starten av 1990-
tallet. (Benedictow, 2006). Bankkrisen i 1991 — 298m som et sjokk. Takket veere en
betydelig vekst i oljeinntektene klarte Norge a koenseg gjennom krisen, bedre enn
nabolandene. (Steigum, 2010) Internasjonalt bledetedgangskonjunktur fra 1990, og dette
var med pa a forlenge den norske nedturen fret®€R. (Benedictow, 2006)

Nar aret 1993 var i anmarsj gikk den norske gkoeominn i en langvarig
oppgangskonjunktur, med hjelp fra rentenedgang,vegt i offentlig bruk og internasjonalt
konjunkturomslag. Etterspgrselen fra husholdningekte, som fglge av at gkonomien deres
var blitt bedre etter noen ar med nedbetaling &ldgjDessuten hadde behovet for varige
forbruksvarer, som biler, gkt i lavkonjunkturen. ti@e forbedret konkurranseevnen og
samtidig gkte sysselsettingen. Arbeidsledigheten gar pa topp i 1993 var nesten halvert i
1998. Internasjonal uro i kapitalmarkeder pa gramnden sakalte Asiakrisen, stort fall i
oljeprisen og dobling av rentenivaet i et forsgk gdorsvare kronekursen var skyld i at
veksten i den norske gkonomien i 1998 avtok nddSA og Europa fortsatte oppgangen
snart. Den hgye internasjonale etterspgrselenrésfearepriser og ny rentenedgang bidro til
at hgykonjunkturen fortsatte i noen ar til. (Bemgolv, 2006)

2000tallet

Pa slutten av 1990-tallet hadde det bygget segeoppoble i aksjemarkedet, bade nasjonalt
og internasjonalt. Hgye forventninger til avkastnirpa investeringer kjennetegnet
aksjeboblen. Da det ble klart at forventningeneeikkar realistiske ville mange bli kvitt
aksjene, og det resulterte i et stort prisfall. Dlet et internasjonalt bgrsfall og Amerikansk
gkonomi gikk inn i en lavkonjunktur i 2001, og dieste andre OECD-landene fulgte
etter.(Benedictow, 2006)

Etter perioden med hgy vekst var ogsa lgnnsveksiorge pa et hayt niva, i forhold fil
handelspartnerne. Norges Banks analyser varen @a@arykt for inflasjon. Internasjonalt
var det nedgangskonjunktur og fallende renter,edstmmen med Norges Banks analyser

farte til at rentenivaet i Norge ble relativt hgfftette styrket krona og med det blir norske
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varer dyrere i verdensmarkedet. Med den internaggolavkonjunkturen ble norsk industri
hardt rammet, eksporten falt og flere mistet sireigsplasser. Dermed gikk Norge inn i en
lavkonjunktur i lgpet av 2002. Den norske styriregsa ble satt ned gradvis i perioden 2002
— 2004. Det farte til at den norske krona ble setkbg lavkonjunkturen ble kortvarig og
moderat. (Benedictow, 2006) En annen fglge som kenat styringsrenta ble satt ned var
bankenes utlansrente. Utlansrenta kom under 4 005 g det farte til gkt ettersparsel fra
husholdningene. Svekkelsen av krona farte til atkikioranseutsatt virksomhet bedret sin
konkurranseevne og tradisjonell norsk eksport &gk gpp. Utviklingen i verdensgkonomien
bedret seg og denne aktivitetsgkningen farte til etkersparselen etter raolje og andre
industrielle ravarer vi produserer mye av. Detdatjsa til at prisen pa disse varene gkte og

med det gkte ogsa reallgnnen i Norge.

Konjunkturomslaget som kom i 2003 varte ut 200Norge opplevde de fleste sektorene
vekst. Sysselsettingen gkte med omkring 250 008oper fra begynnelsen av 2003 til
slutten av 2007, det tilsvarte 11 % gkning. Rénéaholdt lav lenge, pa grunn av den lave
inflasjonen. Fra hgsten 2005 begynte Norges Basétt& styringsrenta gradvis opp. Dette
fordi banken var bekymret for hgyere inflasjonenitiden, da konjunkturoppgangen hadde
festet seg. Sommeren 2007 var det uro i internagofinansmarkeder og det bidro til at
pengemarkedsrenta gkte mer enn det som utviklinggmingsrenta normalt skulle tilsi. Det

farte til at bankenes utlansrenter var oppe i 7 jdagust 2008. (Eikra, 2008)

Uroen i internasjonale finansmarkeder gikk over filanskrise. Det var klare tegn pa
finanskrise i 2007, men i september 2008 var ddaktétim. Konjunkturnedgangen dreier seg
om realgkonomien; redusert etterspgrsel fra nomslgholdninger, bedrifter og ikke minst
utlandet farte til lavere produksjon, nedgangermsparselen etter arbeidskraft og dermed flere
arbeidsledige. Lannsomheten i bedriftene ble svekkedette farte til at antall konkurser
okte. En slik konjunkturnedgang forsterker uroenpogblemene i finansmarkedene. Dette
fordi nar bedrifter og privatpersoner gar konkuilsdet fgre til tap i finanssektoren. Da vil
mistilliten mellom bankene bli starre, utlanspédn strammes til og egenkapitalbehovet vil
gke. En slik innstrammet utlanspolitikk gir bedeife problemer med & investere og
husholdningene ma redusere sine boligkjgp og aitirfik. Nar en bedrift i en bransje har

problemer vil det forplante seg til andre bedriftemdre bransjer, da de ikke kan gjare opp

43



for seg eller at de ikke lenger etterspgr varer tegester. Den svake utviklingen i

realgkonomien og krisen i finansmarkedene forstdnkerandre. (SSB, 2009)

Som fglge av den globale finanskrisen i 2008 o0g92@0e det et stort tilbakeslag i
internasjonal gkonomi. Styringsrenta ble satt kgafied for & dempe dette tilbakeslaget. |
lgpet av 2010 gkte aktiviteten i internasjonal akoin men i 2011 stoppet gkningen litt opp.
Produksjonsveksten har veert lav, bade i USA og fraurdDette skyldes blant annet
naturkatastrofen i Japan, oppgang i oljepris, uiinansmarkedene, samt en svekket tillit til
myndighetenes beslutningsevne som antakelig har fibrlavere forbruk og faerre
investeringer. Det var gkt uro i finansmarkedengmin av gkt usikkerhet om flere lands og
staters evne til & mgte sine gjeldsforpliktelse@inékostnadene gkte for de mest utsatte
eurolandene med hensyn til gjeld, samtidig faljertkarkedene betraktelig. Uroen ble
forsterket av de darlige makrogkonomiske ngkkelta] mange banker i Europa fikk
problemer med a skaffe finansiering. Mange av OH&dlene har mattet stramme inn
offentlige budsjetter, samtidig har det veert lawagiretterspgrsel og hgy arbeidsledighet. Det
er tegn pa avdempet vekst fremover ogsa, veksteerdenshandelen har ogsa flatet ut.
(Statsbudsijettet, 2012)

Ved slutten av 2009 satte Norges Bank styringsrepfaigjen til 1,75 prosent, dette fordi
aktiviteten i den norske gkonomien hadde tatt ggg Det var sterk vekst i privat konsum,
gkning i boligprisene og arbeidsledigheten holdj Ee. Men selv om den internasjonale
gkonomien var bedre var det fortatt usikkerhet dwklingen, saerlig for landene med hgy
statsgjeld. (Norges Bank, 2009). Med unntak avlenng i mai 2010 ble styringsrenta holdt
rimelig stabil giennom hele 2010 og frem til mai120 @kningen i mai 2010 pa 0,25
prosentenheter begrunnes med at inflasjonen haslketi seg som ventet og veksten i norsk
gkonomi sa ogsa ut til & ta seg opp som anslatme ble renten satt opp til et mer normalt
niva. (Norges Bank, 2010). Styringsrenta la da péo2ent frem til mai 2011, hvor den da ble
okt med 0,25 prosentpoeng til 2,25 prosent. Deftdi foppgangen i den norske gkonomien
hadde fatt god feste, og med hensyn til & stabdliaktiviteten og inflasjonen litt frem i tid ble
renta dermed satt opp. (Norges Bank, 2011b). Urde@ansmarkedene og forventninger om
en svakere utvikling farte til at Norges Bank saiel styringsrenta til 1,75 prosent, dette for
a dempe virkningene for norsk gkonomi. Inflasjonan lav, og selv om aktiviteten i den

norske gkonomien holdt seg oppe var det sikte pkaere vekst og starre usikkerhet i de
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kommende manedene. Det europeiske banksystemet e hagtbre problemer.
Markedsfinansieringen var blitt dyrere og mindigjéingelig pa grunn av gjeldssituasjonen i

Europa. Dette gjaldt ogsa for norske banker. (N\@Bgnk, 2011a).

Den vedvarende lavkonjunkturen og den sterke ndekea bidrar til & holde inflasjonen lav
og demper den gkonomiske veksten i Norge. Styramyarble derfor redusert til 1,5 prosent i
mars 2012. Det ser ut som det vil veere lav vekdteg renter i de fleste industrilandene, til
tross for at det er en noe bedret situasjon i tlynasjonale finansmarkedene. (Norges Bank,
2012)
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4.2 Beskrivelse av dataseriene

| denne oppgaven skal konjunkturer sammenligneslmédbyggingen i Norge arlig, i arene
1980 — 2011. Det ma derfor presiseres hvordan kéhjuene og boligbyggingen males.
Boligbyggingen vil bli malt i antall fullfarte balier per ar, mens konjunkturene vil bli malt i
bruttonasjonalprodukt (BNP). Tallene er hentetNiarges Banks hjemmeside www.norges-
bank.no, og fra Statistisk Sentralbyras (SSB) hjeside www.ssb.no. Andre sentrale mal,
som boligpris, konsumprisindeks (KPI) og antallsgfsatte i bygg- og anleggsbransjen vil
ogsa bli tatt med i analysen.

4.2.1 Boligbygging

Bygg- og anleggsbransjen omfatter sa mangt. | S$&istisk arbok er bygg- og anlegg delt
inn i tre hovedkategoriegppfaring av bygninger, anleggsvirksomhet og sjiesid bygg- og
anleggsvirksomhetUnder hver hovedkategori er det flere underkaiegoVi finner blant
annet byggeprosjekter og boligbygging undeppfgring av bygninger Under
anleggsvirksomhdinner man bygging av veier, jernbaner, tunnehrva og kloakkanlegg og
andre lignende tiltak. | den siste og stgrste hkataorien har vi rivning og grunnarbeid,
elektrisk installasjon, snekkerarbeid, maling, thkad og andre lignende tiltak.

Antallet fullfarte boliger vil, som nevnt ovenforgere mal for boligbyggingen. Disse tallene
blir hentet fra SSBs statistisk arbok, under kapettfor bygg- og anleggsvirksomhet. Tallene
som er brukt er for antall boliger, det innebzergsdobade leiligheter og hybler i nybygg,
tilbygg og pabygg. Det vil si at vi far med alt aybygg innenfor boliger, og det er nettopp
det vi er ute etter i denne oppgaven. (SSB, 1984-P0

4.2.2 Konjunktur - BNP

Bruttonasjonalprodukt, BNP, er som nevnt et malafidverdiskapning i et land og den
vanligste maten & male et lands produksjon og akdsi@ aktivitet. BNP vil derfor bli brukt
til det i denne oppgaven. Under kapittel 3.1.1 dd¢ gjort rede for at man kan male BNP
nominelt, med lapende priser eller reelt, med fasiger. Ved maling av reelt BNP korrigerer

man for inflasjon. | denne oppgaven vil bade nohiog reelt BNP bli brukt, hvor reelt BNP
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er korrigert for inflasjon, med basisar 2005 = 108llene er hentet fra SSBs Statistikkbank,
men stemmer ogsa overens med Norges Banks monkistoekk, de er her oppgitt i den
naturlige logaritmen, In. Det finnes BNP for uligektorer av Norge, som BNP for fastlands-
Norge (som i figur 9, side 28) eller man kan se fastlands-Norge utenom offentlig
forvaltning. Det finnes ogs@ruttonasjonalprodukt for markedsvergipm er for Norge totalt
sett. Det eBNP for markedsverddom er benyttet i denne oppgaven. (Eitrheim, Kodl &
Qvigstad, 2004b; Grytten, 2004b).

4.2.3 Andre malenheter i oppgaven

Konsumprisindeksen er, som nevnt, en maling som d#hyttet i oppgaven. Den viser
endringer i prisene pa varer og tjenester som kj@yehusholdninger, sammenlignet med et
basisar. KPI tallene her er hentet fra Norges Bamtsetaere historikk for 1980 — 2010, og er
konstruert av Ola H. Grytten. KPI-tallet for 201d hentet fra SSB. Basisaret for Gryttens
historikk er 1998 = 100, med egne beregningerdagisaret i oppgaven 2005 = 100. Dette for
a ha samme basisar pa tallene. (Eitrheim, Klovl&Qyigstad, 2004a; Grytten, 2004a)

Boligprisindeksen som er brukt i oppgaven er heinteNorges Banks moneteere historikk, og
er utarbeidet av @yvind Eitrheim og Solveig K. Bdaen. Indeksen i den moneteere
historikken har basisar 1912 = 100, med egne barggnblir basisaret satt til 2005 = 100.
Boligprisen pr m er i den moneteere historikken oppgitt i nomingltser. For & oppnd de
reelle boligprisene er de nominelle deflatert medsumprisindeksen. (Eitrheim & Erlandsen,
2004; Eitrheim et al., 2004a)

Antall sysselsatte for bygg- og anleggsbransjemeatet fra Statistikkbanken hos SSB. Tallet
gjelder for antall lsnnstakere i bygg- og anlegdgsombhet. (SSB, 2012)
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4.3 Hodrick-Prescott-filteret (HP-filteret)

Vi skal se pa konjunktursvingningene i forhold eih langsiktig estimert trend. Hodrick-
Prescott-filteret, HP-filteret, kan brukes for digre en slik langsiktig trendkomponent. Ved
hjelp av denne metoden finner vi den verdien aemsiell produksjonz;, som minimerer
avviket mellom faktisk produksjon og potensiell guisjon. Metoden legger i tillegg
begrensninger pa hvor mye veksten i den potengietiduksjonen kan variere. Uttrykket i

formel 4 minimeres:

min ¥ (e — )% + A X5 (T — ) — (1 — 1) fort = 1,2, T. (4)

yiindikerer faktisk produksjon og indikerer potensiell produksjon. Likningens forkdd er
kvadratet av avviket mellom faktisk produksjon agegmsiell produksjon. Likningens andre
ledd er kvadratet av endringen i veksten i potéinpreduksjon. Lambdaj, er en eksogen
parameter og bestemmes utenfor modellen. Paramefgnar en verdi mellom null og
uendelig, og avgjar i hvilken grad variasjoner ngmtensielle veksten kan tillates. Dersam
er uendelig stor vil potensiell vekst, i dette gretiifellet, variere minst mulig og vi far en
lineaer trend med konstant vekst. | motsatt grelfisiéti, hvor A = 0, blir avviket mellom
faktisk produksjon og potensiell produksjon minstlign Det blir altsa bare det farste leddet
som minimeres, da det andre leddet fallet bort ¥ed0. Produksjonsgapet vil til enhver tid
veere lik O her, siden de to starrelsenye dg ;) blir identiske. Ved hgyd verdi blir
produksjonsgapet starre, dette fordi avviket mellfaktisk og potensiell produksjon blir
stgrre dersom det tillates lite variasjon i potethgiroduksjon. (Bjgrnland, Brubakk, & Jore,
2004)

Til beregningen av den potensielle produksjonenkdaruHP-filteret observasjoner bade

bakover og fremover i tid, det vil si et tosididtefr. Nivaet pa den potensielle produksjonen
blir mer pavirket av fluktuasjonene i faktisk prédjpn pa begynnelsen og slutten, enn i
resten av perioden. Dette fordi pa begynnelsereebare observasjoner fremover i tid og pa
slutten er det bare observasjoner bakover i tid.tesdige filteret gar da over til ensidig ved

begynnelsen og slutten av en serie. Jo stiraesto starre blir dette endepunktsproblemet.
Man kan forlenge tidsserien for BNP med anslagiedét redusere problemet noe. Et annet

problem er atA ma bestemmes pa forhand. Ulike verdier vil gi ulik lengde pa
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konjunktursyklene og valget av verdien pavirkernded resultatet. (Bjgrnland et al., 2004).
Man benytter ulike verdier pa i den gkonomiske litteraturen. Men det finnes noen

internasjonale tommelfingerregler (IMF, 2001);

A =14 400 for manedlige observasjoner
A = 1600 for kvartalsvis observasjoner

A =100 for arlige observasjoner
For & estimere trenden ved hjelp av HP-filter leay prukt programvaren GRETL (the Gnu
Regression, Econometrics and Time-series Libragim brukes til gkonometrisk analyse.

Figurene i kapittel 4.6 er ogsa hentet fra GRETL.

Analysen i denne oppgaven baserer seg pa arlig Datalir derfor naturlig & bruk#& = 100,

da det er den oppgitte standarden for arlige olbsgaer.
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4.4 Baxter-King-filter (BK-filter)

Band-Pass-filter (BP-filter) har i de siste aredi¢t let vanlig alternativ til HP-filter, og tar
utgangspunkt i at svingningene i en tidsserie #rssanmen av svingninger fra forskjellige
kilder. En slik kilde eller arsak til en svingnimgr opphav til en regelmessig frekvens. Lav
frekvens innebeerer lengre sykluser i tidsserienensrhgyere frekvens innebaerer kortere

sykluser.

De elementene i tidsserien som har veldig hgy elddig lav frekvens vil BP-filteret
eliminere, og vi har da igjen svingninger som hbtket som konjunkturbglger. En slik
eliminering skjer ved hjelp av tidsserieanalyse,sdsa pa beregninger av glidende
giennomsnitt av den aktuelle tidsserien. Dennedréngsmetoden bygger pa Baxter og King
(1999).

BP-filteret er, i likhet med HP-filteret, et tosidfilter. Men BP-filteret endres ikke til ensidig
filter ved starten og slutten av perioden, i maotsej til HP-filteret. Det farer til at vi ikke har
mulighet til & ansla produksjonsgapet for farstesmie del av perioden. Denne svakheten
lzses ofte ved a forlenge tallserien. Da blir dsingerte produksjonsgapet spesielt usikkert
mot slutten av estimeringsperioden. (Bjgrnland.e2804; Grytten & Hunnes, 2012)

For arlig data anbefaler Baxter og King (1999) B&ads-filter som tillater periodiske

komponenter mellom to og atte ar.
| denne analysen har jeg derfor valgt periodiskeponenter mellom to og atte ar, og bruker

Baxter-King-filteret (BK) ved hjelp av GRETL. BKifer tas farst i bruk i analysen i kapittel

fem.
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4.5 Presentasjon av data

Oppgaven tar utgangspunkt i hvordan boligbyggingsorge har veert fra 1980 — 2011. Det
kan da veere interessant a starte med a se pa hvientigbyggingen har utviklet seg i denne
perioden. (se figur 12). Tallene er hentet fra SSBistiske arbokg viser antallet fullfarte
boliger i Norge. |1 1980 var antall fullfarte boligg88 092, og som vi kan se pa grafen har det
veert stor variasjon i antallet helt frem til 201182 var det aret, i denne perioden, hvor det
var flest antall fullferte boliger. Da var talle& 88 465, og i arene som fulgte gikk tallet
nedover frem til 1987 hvor det var en liten gkniggdet i 1989 igjen avtok. Gjennom hele 90
— tallet var det en liten gkning. Det laveste datatar i 1993, med 15 897 fullfgrte boliger.
Ved tusenarsskiftet begynte antallet & stige, 2005 var det 29 544 boliger som ble fullfgrt.
Antallet 1& opp mot 30 000 frem til 2008, hvor dgien sank. Denne gangen ned til 17 832 i
2010. Det laveste tallet siden 1994. | 2011 semutlsbm antallet er pa vei oppover igjen, og

observasjonene her avsluttes med 20 046 fullfarigds.
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Figur 12: Arlig utvikling i antall fullfgrte bolige r i perioden 1980 — 2011.

Kilde: Tallene er hentet fra SSBsatistisk arbok

Figur 13 viser antall fullfarte boliger i forhold trenden. Trenden her er laget ved hjelp av
HP-filter med lambdaverdi 100. Antallet fullfgrteltmer ligger over og under trenden for det

meste.
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Figur 13: Arlig utvikling i antall fullfgrte bolige r og trend fra 1980 — 2011.

Kilde: Tall fra SSBsStatistisk arbokpg egne beregninger.

Den andre hoveddelen i oppgaven er konjunkturetf mBNP. Det er derfor naturlig a

presentere utviklingen i BNP for perioden 1980 42Qse figur 14). Grafen tar for seg bade
nominelt og reelt BNP. Basisaret her er satt t0®2& 100, og tallene er oppgitt i naturlig
logaritme, In. | 1980 var nominelt BNP pa 314 6@8stiger jevnt. Fra aret 1999 til 2000 steg
nominelt BNP kraftigere. Fra 2001 til 2002 var tiidakegang, for det igjen blir en gkende
vekst. Vi far igjen en tilbakegang i 2009, far deslutter med vekst og en nominell BNP pa

2710668 i 2011.
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Figur 14: Arlig utvikling i nominelt og reelt BNP i perioden 1980 — 2011.

Kilde: Norges-Bank.no, og egne beregninger.
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Figur 15 og 16 viser hvordan henholdsvis nominglteelt BNP har utviklet seg i forhold til

trenden. Trendene her er laget ved & bruke HR-bigehar en lambdaverdi pa 100. | figurene

kan vi se at det er enkelte stgrre avvik fra trend®a 1980-tallet ser vi en av dem, her er BNP

verdien noe over trendkurven, mens pa 1990-tallgfet verdien noe under trenden. Ved

tusenarsskiftet ser vi at verdiene igjen liggerravenden, men faller under igjen i 2002. |

2004 kommer verdien over trendlinjen fgr de i 20@8er under. Det kan se ut som

er pa vei oppover etter 2011.
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Figur 15: Arlig utvikling i nominelt BNP og trend fra 1980 — 2011.
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Kilde: Norges-Bank.no og egne beregninger.
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Figur 16: Arlig utvikling i reelt BNP og trend fra 1980 — 2011.
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Konsumprisindeksen for arene 1980 — 2011 med bag&RB85 = 100 er vist i figur 17.
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Figur 17: Arlig utvikling i KPI fra 1980 — 2011.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@1® ssbh.no og egne beregninger.

Figur 18 viser KPI og trend. Som figuren viser et tkke veldig store avvik. Men frem til

1982 ligger KPI indikatoren litt under trendlinjeimdikatoren ligger sa a si pa trendlinjen
frem til 1984 for den igjen ligger litt under fretih 1987. Vi far da en indikator som ligger
over trenden frem til 1994, far den falger trendeat par ar. Frem til ar 2000 ligger
indikatoren under trendlinjen, hvor den da liggdardver frem til 2003. Fra 2004 ligger den
igjen under i noen ar, etterfulgt av indikator otrenden fra 2008 frem til 2011.
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Figur 18: Arlig utvikling i KPI og trend fra 1980 — 2011.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@3® ssb.no og egne beregninger.
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Boligprisindekseneer presentert i figur 19, hvor reell boligprisifidekorrigert for inflasjon
med basisar 2005 = 100. Den nominelle boligpridisda starter i 1980 med en indeks pa
13,69 og @ker frem til 1988 hvor den er pa 42,4&eer blir det nedgang som varer frem til
1992, hvor det igjen begynner & gke. Etter 2008 sideksen fra 81,62 til 128,21 i 2007, for
den i 2008 faller. |1 2009 stiger indeksen igjervogar 148,89 i 2011.
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Figur 19: Arlig utvikling i nominell og reell bolig prisindeks fra 1980 — 2011.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger.

Figur 20 og 21 viser henholdsvis nominell og rdmlligprisindeks og tilhgrende estimerte
trend. Trendene her er laget ved a bruke HP-filtehar en lambdaverdi pa 100. Pa figurene
kan vi se at det er tre perioder som merker seglittesdgrre avvik. Fgrste periode ser man i
siste del av 1980-tallet, indeksen ligger overdman Noe som viser til hgykonjunktur. Andre
periode er arene som kom etter denne hgykonjunkti& begynnelsen av 1990-tallet ser vi
at indeksen ligger under trendnivaet og resultalieiavkonjunktur. Som det er nevnt under
1990-tallet i kapittel 4.1.2Norsk gkonomivar det bankkrise pa dette tidspunktet og det bidro
til disse svingningene. Det tredje store avvikah ki se fra 2005, hvor det oppstar indeks
over trendlinje og det blir hgykonjunktur frem 2007. Deretter kom lavkonjunktur og
indeksen ligger under trenden frem til og med 2@édtte skyldes finanskrisen, som ogsa kan

leses om under kapittel 4.1120rsk gkonomi.

® «Boligprisindeksen maler den gjennomsnittlige wedklingen p& alle boliger i landet$SSB, 2011)
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Figur 20: Arlig utvikling i nominell boligprisindek s og trend fra 1980 — 2011.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger.
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Figur 21: Arlig utvikling i reell boligprisindeks o g trend fra 1980 — 2011.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger.

Figur 22 viser antall sysselsatte i bygg- anleggsjen. Antallet starter pa 102 300
sysselsatte i 1980, men sank litt 1981. Derettsg det igjen, frem til 1988. Da sank antallet
igjen og var pa «bunnx i 1994 med 76 400 sysselsBtinnpunktet ble etterfulgt med jevn
gkning frem til 2008, med unntak av 2000 hvor detalank litt. Toppunktet ble nadd i 2008
med 173 300 sysselsatte. | 2009 og 2010 sank ainligtll men i 2011 tok det seg opp igjen og
la pa 171 700 sysselsatte.
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Figur 22: Arlig utvikling i antall sysselsatte i bygg - og anleggsbransjen fra 1980 -2011.

Kilde: Statistikkbanken hos SSB.

Figur 23 viser antall sysselsatte og den estimeeieden. Trenden er estimert ved bruk av
HP-filter med lambdaverdi pa 100. Vi kan se at kettsysselsatte svinger over og under
trenden naermest hele perioden 1980 — 2011. Fratilg®iB4 kan vi se at antallet sysselsatte
I& under trenden, fgr den i fra 1985 til 1990 l&ou arene 1991 — 1997 |a antallet under
trenden, for sa a ligge over trenden frem til 80@0Deretter 1a antallet sysselsatte under
trenden frem til 2006, og over frem til 2008. FE0Q frem til 2011 14 antallet under trenden.
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Figur 23: Arlig utvikling av antall sysselsatte i bygg - og anleggsbransjen og trend fra 1980 — 2011.

Kilde: Statistikkbanken hos SSB og egne beregninger.
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5 Analyse

Kapittel fem starter med litt forklaring til verdie i analysen. Deretter er kapitlet er delt inn i
to hoveddeler, hvor kapittel 5.2 — 5.5 er den Bodstlen. Farste del er deskriptiv og beskriver
boligbygginger® sammenlignet med hver av de andre variablene.dbene delen, kapittel
5.6, ser pa korrelasjoner mellom boligbyggingemegndre variablene.

5.1 Korrelasjon

Nar observasjonene ligger pa en rett linje og mastegningskoeffisient som er ulik null, har

vi maksimal lineser samvariasjon. Korrelasjonsksedfiten maler graden av lineser
samvariasjon. Det vil si om verdier pa to varialdamvarierer. Far vi en verdi som er neer -1
eller 1 viser det at det er nserme maksimal sansjangdUbge, 2008).

Korrelasjonskoeffisienten defineres slik:

Sxy
Ry, = —X¥ 9
XY™ (sx)(Sy) ©)

hvor

Ryy = korrelasjonskoeffisienten
Syy = Utvalgskovarianséh

Sx = utvalgsstandardawvik

S, = utvalgsstandardavvik

19 Med boligbygging menes antall fullfarte boliger.

1 «Utvalgskovariansen brukes til & vurdere i hvilkgnad utvalgene trekker i samme retnin@bge, 2008, s.
27)

12 Utvalgsstandardavviket viser hvor stor spredniegdiene har. Stort utvalgsstandardavvik betyr wgrdied
stor spredning, mens lite avvik betyr at verdienswveert like. (Ubge, 2008)
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Vi skal se pa korrelasjonen mellom den sykliske gonenten til boligbyggingen og til de
andre oppgitte variablene, for & se pa styrkenametiem. Det jeg gnsker & undersgke er om
boligbyggingen er medsyklisk eller motsyklisk. Dmrsvi far en positiv verdi indikerer det at
variablene er medsykliske. Da vil den andre vaeablgke nar den farste gker. Omvendt
dersom vi far en negativ korrelasjon. Da er vagabl motsykliske, og den andre variabelen
vil ga ned nar den farste gar opp. Vi vil i tillegg pa signifikansnivaet. Signifikansnivaet
indikerer sannsynligheten for & observere en estitkalkulert) t-verdi starre enn den kritiske
verdien, dersom nullhypotesen er riktig. Dersonfovkaster nullhypotesen ved (til eksempel)
et 5 % signifikansniva, kan vi oppsummere resultaeel & si at koeffisientene er statistisk
signifikant pad 5 % niva. Med statistisk signifikamener vi sannsynligheten for at det er et
resultat av tilfeldigheter. Dersom et resultattatistisk signifikant er det lite sannsynlig at det
er et resultat av tilfeldigheter. Jeg vil her ingli&, som en ofte gjar nar man ikke har hypotese
tegn for koeffisientene, signifikansnivaet med rsige bak korrelasjonskoeffisientene i tabell
1. Stjernene indikerer nar t-verdien er starresiofiitt verdi enn kritisk verdi i 10 % niva (*),

5 % niva (**) og 1 % niva (***). Hagyere verdi pa kelasjonskoeffisienten gir flere stjerner.
Flere stjerner betyr strengere niva. (Studenmui®®62s. 123-127). | denne oppgaven er
korrelasjonskoeffisientene regnet ut ved hjelp aREGL, som i tillegg indikerer

signifikansnivaet.
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5.2 Boligbygging og bruttonasjonalprodukt

5.2.1 Nominelt bruttonasjonalprodukt
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Figur 24: Sykelutslag nominelt BNP og antall fullfate boliger for 1980 — 2011. Estimert ved HP-filter.

Kilde: norges-bank.no og egne beregninger.

Farst tar vi for oss sykelutslagene for nomineltFBdy antall fullfarte boliger estimert av HP-
filter. 1 arene 1980 — 1986 ser det ut til at vialéme opptrer motsyklisk. Fra 1987 ser
mgnsteret litt likere ut og variablene tendererrdad unntak i arene 1996 — 1998, & opptre
medsyklisk. De siste arene i analysen ser mgnsteldig likt ut. Men et helt klart mgnster er
vanskelig & stadfeste her. Dersom vi sammenliggar 24 med figur 12 pé side 51 kan vi se
at de store sykelutslagene i fullfgrte boliger skjér boligbyggingen faller, slik som i arene
1983 — 1986 og ved finanskrisen i 2008. Store spkklg har vi ogsa rundt tusenarsskiftet,
nar boligbyggingen gkte.
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Figur 25: Sykelutslag nominelt BNP og antall fullfate boliger for 1980 — 2011. Estimert ved BK-filter.

Kilde: norges-bank.no og egne beregninger

Sykelutslagene for nominelt BNP og antall fullfgbiaiger estimert ved BK-filter starter med
et ganske likt mgnster. Fra 1987 kan vi se at negeisforandrer seg og blir mer ulikt.
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Variablene ser ut til & opptre motsyklisk freméil2000, hvor det blir et mer likt mgnster i 4-
5 ar. Etter ar 2005 ser mgnsteret igjen ulikt wllét ikke her er det enkelt a stadfeste et klart

mgnster.

5.2.2 Reelt bruttonasjonalprodukt
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Figur 26: Sykelutslag reelt BNP og antall fullfarteboliger for 1980 — 2011. Estimert ved HP-filter.

Kilde: norges-bank.no og egne beregninger

Dersom vi tar for oss sykelutslagene for reelt BoWPantall fullfgrte boliger, estimert ved
HP-filter, ser vi et mgnster som indikerer at vialeame opptrer motsyklisk de fagrste tolv

arene. Deretter ser mgnster noe likere ut i a&r688 + 1997 og arene 2001 — 2011.
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Figur 27: Sykelutslag reelt BNP og antall fullfarteboliger for 1980 — 2011. Estimert ved BK-filter.

Kilde: norges-bank.no og egne beregninger.

Figur 27 tar for seg sykelutslagene for reelt BNPaatall fullfgrte boliger estimert ved BK-
filter. Her ser vi et veldig ulikt mgnster, hvortds kun arene 1997 — 2004 og 2007 — 2011
man kan se likheter i mgnsteret. Man ser starsititét ved starten av analysen her, det viser
at starrelsen pa sykelutslagene har blitt noe reindger tid. Det er felles for figurene 24 —
27.
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5.3 Boligbygging og konsumprisindeks
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Figur 28: Sykelutslag KPI og antall fullfarte boliger for 1980 — 2011. Estimert ved HP - filter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@1® ssb.no og egne beregninger.

Sykelutslagene for KPI og antall fullfgrte boligestimert ved HP-filter viser et tilsynelatende
likt menster de forste ti arene. Arene 1993 — 2@&ér et mer ulikt manster og indikerer at
variablene opptrer motsyklisk.
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Figur 29: Sykelutslag KPI og antall fullfarte boliger. Estimert ved BK - filter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@1® ssbh.no og egne beregninger.

Dersom vi gar videre til sykelutslagene for KPI agtall fullfarte boliger estimert ved BK-
filter, ser vi at de fgrste atte arene har et filgnster. Deretter blir det noe mer ulikt, med
unntak av arene 1994 — 1996 og 2000 — 2003. Vanalenderer & opptre motsyklisk.
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5.4 Boligbygging og boligprisindeks

5.4.1 Nominell boligprisindeks
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Figur 30: Sykelutslag nominell boligprisindeks og atall fullfarte boliger 1980 — 2011. Estimert ved HR filter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger.

Figur 30 tar for seg sykelutslagene for nominellidprisindeks og antall fullferte boliger.
Her har vi et likt mgnster og variablene ser utibpptre medsyklisk. Vi observerer starre

volatilitet i arene 1985 — 1993 og 2003 — 2010,viledr at sykelutslagenes starrelse varierer.
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Figur 31: Sykelutslag nominell boligprisindeks og atall fullfgrte boliger 1980 — 2011. Estimert ved BK- filter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@1120g egne beregninger

Sykelutslagene for nominell boligprisindeks og #ritdifarte boliger, estimert ved BK-filter,
ser ut til @ ha noe mer ulikt mgnster. Likevel epnsteret sapass likt at det indikerer

medsykliske variabler.
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5.4.2 Reell boligprisindeks
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Figur 32: Sykelutslag reell boligprisindeks og antk fullfgrte boliger 1980 — 2011. Estimert ved HP filter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger

Dersom vi ser pa sykelutslagene for reell boligpdeks og fullfarte boliger, estimert ved
HP-filter, ser vi at mgnsteret er rimelig likt mggret for nominell boligprisindeks og fullfarte

boliger. Variablene ser ut til & opptre medsyklisk.

<4000

iz

T T
Ree=ll boligprisindsks (right)
Fullfarte boliger (left)

-1 10
3000 |-

2000

1000

-1000 |—

-2000 |-

—3000 1 L 1 1
1985 1990 1995 2000 2005

Figur 33: Sykelutslag reell boligprisindeks og anth fullfarte boliger 1980 — 2011. Estimert ved BK -ifter.

Kilde: Norges — Banks moneteere historikk for 198@4120g egne beregninger

Figur 33 tar for seg sykelutslagene for reell hmligindeks og antall fullfgrte boliger estimert
ved BK-filter. Variablene ser ut til & opptre meklsk, da vi har et tilsynelatende likt

mgnster.
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5.5 Boligbygging og antall sysselsatte i bygg- og anleggsbransjen
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Figur 34: Sykelutslag antall sysselsatte, i bygg eg anleggsbransjen, og antall fullfgrte boliger for1980 — 2011.
Estimert ved HP - filter.

Kilde: Statistikkbanken hos SSB.

Figur 34 viser sykelutslagene for antall syssedsatf antall fullfarte boliger estimert ved HP-
filter. Variablene ser ut til & ha et noe likt mmrsmen med ulik volatilitet. Sykelutslagene til
antall sysselsatte er mye kraftigere enn for afidifiarte boliger. Variablene ser dog ut til &
opptre medsyklisk.

10000 T T T T

T
antall sys=elzatte
Fullfarte baolig —_— .
|ao000 p \ - 5

6000
4000

2ooo

-2000
-4000

-5000

—s0oo 1 1 1 I 1
1985 1990 1995 2000 2005

Figur 35: Sykelutslag antall sysselsatte, i bygg-goanleggsbransjen, og antall fullfgrte boliger for1980 — 2011.
Estimert ved BK - filter.

Kilde: Statistikkbanken hos SSB

Sykelutslagene for antall sysselsatte og antdligiti€ boliger, estimert ved BK-filter, ser ut
til & ha et litt mer ulikt mgnster. Man kan likewa# likheter og variablene ser ut til & opptre

medsyklisk her ogsa.
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5.6 Korrelasjonskoeffisientene

| denne oppgaven har jeg valgt & se pa korrelasjongellom antall fullfgrte boliger
(boligbyggingen) og de andre presenterte variableaejeg tillater at variablef&er ledende
eller laggende med ett eller to ar, ved bade HBrfing BK-filter. Vi kan da se om det er
samvariasjon mellom variablene pé ulike tidspud&t har valgt & se pa hele perioden 1980 —
2011 under ett.

Tabell 1 viser korrelasjonskoeffisientene mellomn deykliske komponenten for antall

fullfarte boliger og hver av de andre oppgitte &bkene i tabellen. Samlet kan vi se 60
estimerte korrelasjoner, hvorav det reporteres déditipe og de negative verdiene er ikke
spesielt store. For de naveerende (t) og de lag@edeg t-2) er 26 av 36 positive. Det tyder
pa at variablene er medsyklisk ved samtidige ogddg bevegelser. HP og BK gir, ved fa
unntak, veldig like verdier her. Det forsterker &a@ntakelser. | denne analysen vil jeg kun

trekke frem den hgyeste verdien, uavhengig av amedestimert av HP- eller BK-filter.

Dersom vi ser pa variablene individuelt, kan viase8 av 10 korrelasjoner mellom nominelt
BNP og antall fullfarte boliger er positive. For déveerende og laggede kan vi se at alle 6
korrelasjonene er positive, hvor den hgyeste verdienar variablene er mal samtidig (t) med
0,4190**. Dette tyder pa at variablene er meds¥klide to stjernene bak verdien betyr at
verdien er signifikant ved et 5 % niva. Det er figante sammenhenger mellom nominelt
BNP og antall fullfarte boliger. For reelt BNP éit Imindre indikasjon pa at de opptrer
medsyklisk. Vi har 6 av 10 positive, hvorav den éstg verdien finnes nar reelt BNP leader
med ett ar (t+1). Korrelasjonskoeffisienten er @a0pB8587 og indikerer at variablene opptrer
medsyklisk. Denne verdien er ogsa signifikant p& &b niva, noe som indikerer at det er
signifikante sammenhenger mellom reelt BNP og Ibgliming. Gar vi videre til KPI ser vi at
5 av 10 er positive, og den klareste verdien er K&l leader med to ar.
Korrelasjonskoeffisienten er da -0,2785 og det keddr at disse to variablene opptrer
motsyklisk. Verdien er likevel ikke sa hgy at detea signifikans sammenheng mellom KPI
og boligbygging. Vi kan se enkelte likheter mellommminell og reell boligprisindeks, som er
de neste variablene i analysen. Det er flertalpasitive koeffisienter, bade ved nominell og

13 variablene er i dette tilfellet: nominelt BNP, keBNP, KPI, nominell boligprisindeks, reell boliggindeks
og antall sysselsatte i bygg- og anleggsbransjen.
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reell indeks. | tillegg til at vi har starst verdiedr indeksene leader med ett ar, er det likheter
med de fleste tallene. Korrelasjonskoeffisienteme pd 0,6473*** og 0,6728** for
henholdsvis nominell og reell boligprisindeks. [@etindikerer at variablene opptrer
medsyklisk og at verdiene er signifikante ved efolniva. Det er en sterk signifikant
sammenheng mellom boligbygging og boligprisindekseben siste variabelen, antall
sysselsatte i bygg- og anleggsbransjen, er derteemasabelen med bare positive verdier.
Den hgyeste har vi nar variablene males pa samaspuhkt. Den er pa 0,5474*** og
indikerer at variablene er medsykliske. Verdiesignifikant pa et 1 % niva og det er dermed
signifikante  sammenhenger mellom boligbygging ogtalhnsysselsatte i bygg- og

anleggsbransjen.

Oppsummert kan vi si at verdiene som er presentabiell 1 indikerer at det er flere positive

korrelasjoner mellom antall fullfgrte boliger og dadre oppgitte variablene, enn negative.
Her har vi flest hgye verdier nar variablene leadwd ett ar, og vi har bare positive
korrelasjoner nar variablene males pa samme tidspBom nevnt tidligere er ikke de

negative verdiene seerlig store. Nar vi ser sandedlf@ verdiene indikerer det at variablene,
med unntak av KPI, er medsykliske og det betyr aldeine tenderer & veere hgye i
haykonjunkturer og lave i lavkonjunkturer. Vi segsd at vi har signifikante sammenhenger

mellom boligbyggingen og de fleste av variablene.
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6 Diskusjon og konklusjon

Problemstillingen i dette studiet vatdvordan har boligbyggingen blitt pavirket av

konjunktursvingningene i Norge, i arene 1980 — 2011

For & svare pa det har jeg analysert sykelutslaggrerrelasjonskoeffisientene for utvalgte
variabler i denne periode. Analysen, totalt sefsew stort sett positiv korrelasjon og
signifikante sammenhenger mellom boligbyggingendegandre analyserte variablene. Ser
man eksplisitt pa konjunktursvingningene, korrelash mellom BNP og antall fullfarte
boliger, finner man starst korrelasjon i noming#irselse. Den finner vi ved samtidig maling
og er pa 0,4190**. Det tyder pa en positiv samwsia, men den er ikke naer maksimal
samvariasjon pa 1. Det er likevel signifikante sanhenger mellom konjunktursvingningene
og boligbygging, indikert med **. Dette gir gkt bgibygging i haykonjunkturer. Ser vi pa
reelt BNP finner vi den stgrste korrelasjonen re@ltrBNP leader med ett ar. Signifikante
sammenhenger finner vi ogsd her. Studien finneritipes korrelasjoner mellom
boligbyggingen og de andre analyserte variablenen nmgen er veldig nser maksimal
samvariasjon. De variablene som er neermest maksimiabligprisindeksen, nar indeksene

leader med ett ar.

Jeg har ikke funnet helt lik litteratur, hvor detleligbygging og konjunktursvingninger i

hovedfokus. Det finnes derimot studier hvor boliger er i fokus. Ida Elisabeth Andersen,
skrev ved UIA i 2011, om norske konjunkturer ogidpotiser. (Andersen, 2011). Hensikten i
Andersens studie var & undersgke om norske konjterkhadde pavirket norske boligpriser i
arene 1985 — 2010. Hun hadde data med kvartaisigimtervall og benyttet grafisk analyse
og regresjonstester. | hennes konklusjon skriver atugjennom den grafiske analysen og
regresjonstestene ble det pavist sammenhenger méldigpriser og konjunkturer i denne

perioden. Et klart system i sammenhengene var rtiidig ikke enkelt & se.

En annen studie, utfgrt av Jargen Mjelde ved NHRD11, tar for seg prisbevegelser og
konjunktur i arene 1866 — 2006. (Mjelde, 2011). Hant hovedsakelig negativ korrelasjon

mellom BNP og KPI, som var hans maleenheter i studMjelde fant heller ingen
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sammenheng dersom han tids forskayv variableneoogliderer derfor med at det ikke har

veert en samvariasjon mellom BNP og KPI i dissedren

Jeg har valgt & se pa arlig tidsintervaller. Etbpgm da er at en endring i BNP tidlig i et ar
kan gi endring i boligbyggingen senere det aret. Idan ser pa arlige intervaller vil disse
stgrrelsene virke sammenfallende. Mens ved hyppigdsintervaller, som kvartalsvis, ville

man kunne avdekket laggede effekter som dette.

Det er viktig & skille mellom korrelasjon og kautst*, da korrelasjonen ikke direkte kan si
noe om kausale sammenhenger. Det vil si at selvidmar korrelasjon er det ikke sikkert det
finnes kausalitet. Kausalitet er en konklusjon amnma@ en ting skje, vil en annen spesifikk
ting skje som fglge av det farste som skjedde. braker ofte eksperimefitfor & oppna et
mer kompetent bevis av kausale sammenhenger, ehandersgkelser og deskriptive design.
(Zikmund et al., 2010)

14 Kausalitet: nar noe er &rsak til en effekt, désiviar det til & skje. Effekten er utfallet.(Zikmd, Babin, Carr,
& Griffin, 2010)
15 Eksperiment: en vitenskapelig undersgkelse. (Zitaret al., 2010)
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