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Forord 

Vi vil gjerne benytte anledningen til å takke vår veileder og foreleser i anvendt 

makroøkonomi, Johannes Mauritzen. Med gode innspill underveis, samt god 

hjelp til databehandling gjennom R, har Johannes hjulpet oss med å styre 

oppgaven i den retning vi har ønsket. Det har vært en lærerik, men krevende 

prosess hvor vi har møtt på flere utfordringer. Den største utfordringen har vært 

å finne relevant litteratur om boliginvesteringers effekt på BNP. Med tips fra vår 

veileder, fant vi det fornuftig å sette oss inn i VAR-modellen. Oppgaven har vært 

utfordrende og ikke minst lærerik i forhold til kommende masterstudier innenfor 

finans. Vi er svært fornøyd med å presentere sluttproduktet og håper dette 

kommer frem i oppgaven.  
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Sammendrag 

 

Formålet med denne oppgaven har vært å undersøke effekten av 

boliginvesteringer på Fastland-Norges BNP. Vi har benyttet oss av VAR-modellen 

og regresjonsanalyse med hensikt på å avdekke om veksten i boliginvesteringer 

har påvirket vekstraten til BNP mer enn andre investeringer. 

Hovedfunnene fra VAR-modellen er at vi ikke kan hevde at det finnes signifikant 

sammenheng med at boliginvesteringer leder til økt vekst i BNP Fastland over 

tid. Vår regresjonsanalyse med simultane sammenhenger påviser derimot at økt 

vekst i boliginvesteringer påvirker BNP-Fastland mer enn vekst i andre 

investeringer i samme periode.  Ved et eventuelt fall i boliginvesteringene vil en 

«policy-mix», ved hjelp av både penge- og finanspolitikk være det mest 

sannsynlige tiltaket i kampen mot en lavkonjunktur. Likevel er styringsrenten på 

et rekordlavt nivå, i tillegg til at Norge i den seneste tiden har hatt en 

underskudd i statsbudsjettet. Fleksibiliteten i handlingsregelen fører imidlertid til 

at finanspolitikken likevel kan være ekspansiv 
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Introduksjon 

Helt siden funnet av Ekofisk i 1969 har olje- og gassproduksjon vært en av de 

største drivkreftene i norsk økonomi, dette gjenspeiles i Norges konjunkturer 

som har i stor grad vært knyttet til utviklingen i oljeprisen. I 2014 lå oljeprisen på 

det høyeste rundt 114 dollar per fat. Etter fremveksten av skiferolje fra USA ble 

det generert et høyt tilbudsoverskudd og prisene sank. I 2016 var oljeprisen på 

det laveste  på 27 dollar per fat. De fleste ventet at dette ville påvirke norsk 

økonomi svært negativt og at vi hadde flere mørke år i vente. Likevel har BNP i 

Norge vokst og arbeidsledigheten falt. Selv om penge- og finanspolitikk har vært 

kraftige stridsvåpen i kampen mot lavkonjunktur, har også boliginvesteringer 

vært en viktig bidragsyter.  

 
Figur 1. 

 
 

De siste 50 årene har boliginvesteringer utgjort en vesentlig andel av Norges 

bruttoinvesteringer i fast realkapital. I perioden vi har undersøkt har 

gjennomsnittet vært på 30 % i Fastlands-Norge. Vi har imidlertid observert store 

variasjoner igjennom perioden,  og det var så lavt som 21 prosent i 1992, mens 

det høyeste var 40 prosent i 1985. Av BNP har boliginvesteringer i snitt utgjort 

4,6 prosent, mens gjennomsnittet på BNP Fastlands-Norge har vært 6,22 

prosent. I Fastlands-Norge har boliginvesteringer utgjort hele 33 prosent av 

bruttoinvesteringer i fast realkapital  og nesten 7 prosent av BNP de to siste 

årene (2016-2017).  
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Etter oljeprisfallet i 2014 har vi opplevd redusert aktivitet i oljeindustrien, og 

dermed en lavere investeringshyppighet. Dette har endret 

investeringsmønsteret i Norge og boliginvesteringene var i 2016 større enn 

oljeinvesteringene. Det faktum at boliginvesteringer utgjør en så stor andel som 

en tredjedel av investeringene i fast realkapital for Fastlands-Norge de siste 

årene gjør at vi velger å fokusere på følgende problemstilling: 

 

«Hvordan har veksten i boliginvesteringer påvirket veksten i BNP-

Fastland?» 

 

Vi har igjen valgt å dele opp problemstillingen i følgende delspørsmål: 

 

- Hvilke faktorer påvirker boliginvesteringene? 

- Har boliginvesteringer vært mer produktive enn andre investeringer? 

- Hvordan påvirkes  verdiskapningen i Norge ved et kraftig og uventet fall i 

boliginvesteringer, og hvor lenge vil dette sjokket vare? 

 

Vi har tatt utgangspunkt i Jacobsen og Naugs aggrerte etterspørselsesfunksjon 

etter boliger med hensikt på å undersøke drivkreftene i boligmarkedet. Videre 

har vi benyttet Tobins Q-teori til å forklare hvordan tilbudssiden påvirkes 

gjennom igangsettelse av boliger. 

 

For å undersøke om boliginvesteringer har vært mer produktive enn andre 

investeringer har vi benyttet oss av en VAR-modell. Gjennom VAR-modellen har 

vi sett på tidligere vekstverdier i boliginvesteringene for å avdekke om dette 

fører til økt vekst i BNP. I tillegg har vi benyttet oss av multippel 

regresjonsanalyse for å estimere simultane sammenhenger mellom vekstratens 

effekt fra henholdsvis boliginvesteringer og andre investeringer på BNP.  

 

Med IS-LM modellen og multiplikatoren har vi skissert hvordan et fall i 

boliginvesteringer kan føre til konjunkturendringer, samt hvordan 

multiplikatoren kan forsterke denne effekten på norsk økonomi. Vi har ved bruk 

av en IRF modell simulert sjokk fra både boliginvesteringer og investeringer 
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utenom bolig, for å avdekke hvordan sjokkene påvirker veksten i BNP.  

Avslutningsvis har vi sett på ulike tiltak Norge kan igangsette for å motvirke 

konjunkturendringer gjennom penge- og finanspolitikken. 

 

 

Byggebransjen 

Boliginvesteringer er drevet av bygg- og anleggsbransjen. Verdisystemet i 

bransjen blir beskrevet ved hjelp av tre faser.  

1. Utviklingsfasen 

2. Byggefasen 

3. Forvaltningsfasen 
 

 

 

Figur 2. 

 
 

Utviklingsfasen omhandler momentene fra boligen blir påtenkt eller det 

forekommer et behov, frem til byggeprosjektet blir igangsatt. Byggeplanen må så 

godkjennes av kommunale og/eller sentrale myndigheter før prosjektet kan 

igangsettes. Byggefasen omhandler selve byggeprosessen av bolig. Etter 

byggefasen når boligen er ferdigstilt, starter forvaltningsfasen. Denne fasen 

beskriver drift av boligen, rehabilitering og eventuelt videresalg. 
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Figur 3. 

 

 

Bygge- og anleggsbransjen har siden 2010 hatt en stabil vekst i sysselsettingen. 

Hvor det i 2016 var omtrent 240 000 sysselsatte i næringen, som tilsvarer rett i 

underkant av 10 prosent av totalt antall sysselsatte i Norge. Videre har det vært 

en markant økning i antall bedrifter og næringen besto av omtrent 58 500 

bedrifter i 2016.   

 

 

Teori 

Teorigrunnlaget bygges opp fra et mikroøkonomisk perspektiv der vi gjennom 

tilbud og etterspørsel forklarer hva som driver boligprisene. Deretter beveger vi 

oss mot det makroøkonomiske perspektivet, som blant annet tar for seg rentens 

effekt på investeringer i tillegg til modeller og dynamiske prosesser som kan 

forklare hvordan en nedgang i boliginvesteringer kan påvirke BNP og 

konjunkturforhold. Oppgavens hovedfokus vil bli å forklare hva som skjer på kort 

sikt, og teorigrunnlaget vil derfor omfatte hovedsakelige kortsiktige modeller. 

 

Tilbud og etterspørsel 

Tilbud og etterspørsel er en av de mest fundamentale teoriene innen økonomi 

og har sitt utspring fra en markedsøkonomi. Teorien om etterspørsel har som 

utgangspunkt at der hvor alt er konstant vil en høyere pris føre til en lavere 

etterspørsel. Relatert til boliginvesteringer vil derfor boligprisen være den 
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avgjørende faktoren, og dermed være variabelen som påvirker tilbudet og 

etterspørselen etter boliger.  

 

Tilbudet i boligmarkedet er bestemt av bygningsmassen. På kort sikt vil 

boligtilbud være gitt på grunn av kapasitetsbegrensninger i byggebransjen. 

Boligbyggingen er en tidkrevende prosess og dermed kan det ta lang tid før 

tilbudet tilpasses en eventuell økning i etterspørsel. Under har vi skissert 

tilpasningen mellom tilbud og etterspørsel i boligmarkedet på kort og lang sikt.  
 

 

 

Figur 4. 

 
Hvor TK betegner boligtilbudet på kort sikt. TL indikerer boligtilbudet på lang sikt 

og E illustrerer etterspørselen etter boliger. P angir boligprisen, som blir bestemt 

i skjæringspunktet mellom tilbudet og etterspørselen. 

 

Etterspørsel etter bolig 

For å forklare etterspørselen tar vi utgangspunkt i Jacobsen og Naugs(2004) 

modell for boligetterspørsel. Jacobsen og Naug avgrenser etterspørselen til to 

komponenter, etterspørselen etter boformål og etterspørselen etter bolig som 

investeringsobjekt. Jacobsen og Naug har laget følgende aggregerte 

etterspørselsfunksjon for bolig som boformål:  
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𝐻" = 𝑓 %	
𝑉
𝑃 ,

𝑉
𝐻𝐿 , 𝑌, 𝑋	-,											𝑓. < 0, 𝑓1 < 0, 𝑓2 < 0,																											(1) 

 

Hvor HD angir etterspørsel etter boliger. V angir samlet bokostnad for en typisk 

eier. P angir indeks for prisene på andre varer og tjenester enn bolig. HL angir 

samlet bokostnad for en typisk leietaker (husleie). Y angir husholdningenes 

disponible realinntekt. X angir en vektor av andre fundamentale faktorer som 

påvirker boligetterspørselen. fi angir den deriverte av f(*) med hensyn på 

argument i.   

 

Etterspørselsfunksjonen viser sammenhengen mellom inntekt og etterspørsel etter 

eierbolig. Etterspørselen etter bolig vil således øke når inntektene øker, og avta 

om inntekten reduseres. Dersom bokostnadene ved eierbolig øker i forhold til 

husleien eller prisene på varer og tjenester ,vil følgelig etterspørselen også 

reduseres. Makroforhold i tillegg til forventninger om framtidig inntekt og 

bokostnad er reflektert gjennom vektoren X. Bolig er en langtidsinvestering og 

således et varig forbruksgode. For de fleste husholdningene vil bolig være den 

største investeringen gjennom livsløpet, hvor lånefinansiering tilskrives en 

betydelig andel av investeringssummen. 

 

Videre skal vi ta for oss den reelle bokostnaden som er beskrevet i første ledd av 

etterspørselsfunksjonen67
8
9, den defineres slik: 

  
𝑉
𝑃 =

𝑃𝐻
𝑃 𝐵𝐾 =

𝑃𝐻
𝑃
[𝑖(1 − 𝜏) − 𝐸𝜋 − (𝐸𝜋8B − 𝐸𝜋)]																															(2) 

 

  

BK står for bokostnad per realkrone investert i bolig. PH angir pris på en 

gjennomsnittsbolig målt i kroner. i angir nominell rente målt i rate. 𝜏 angir 

marginalskattesats på kapitalinntekter og utgifter. E𝜋 angir forventet inflasjon, 

forventede veksten i P og HL målt som rate. 𝐸𝜋8B angir forventet vekst i PH målt 

som rate.  

 

Etterspørselsfunksjonen og bokostnaden gjenspeiler etterspørselen etter bolig som 

boformål, men vil utlede en god indikator for etterspørselen etter bolig som 
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investeringsobjekter. Skulle husleieprisene øke mye forhold til boligprisene vil 

det følgelig være mer gunstig å investere enn å leie. Samtidig vil det være mer 

interessant for investorer å kjøpe bolig for å leie ut enn å plassere pengene i 

banken. Tilsvarende vil en nedgang i renter og/eller en forventning om prisvekst 

på bolig gi samme effekt. Slike endringer vil føre til økt press i boligmarkedet og 

dermed øke etterspørselen og prisene på bolig.   

 

Likning (2) uttrykker realrenten etter skatt ved [𝑖(1 − 𝜏) − 𝐸𝜋], den beregner den 

reelle rentekostnaden for boliglån, samt tapte renteinntekter ved å ha investert i 

bolig fremfor å plassere kapitalen i banken. Ved eventuelle renteøkninger vil tapte 

renteinntekter følgelig øke, da vil bokostnaden favoriserer å leie fremfor å eie. Er 

det forventet realprisøkning på boligmarkedet vil[𝐸𝜋8B − 𝐸𝜋] øke, dette vil 

redusere den reelle bokostnaden. Redusert bokostnad vil favorisere å eie bolig, 

som vil føre til økt boligetterspørsel. 

 

 

Tobins Q-teori 

Tobins Q-teori var i utgangspunktet ment som et alternativ til den nyklassiske 

modellen I(r). Q-verdien presenterer et forholdstall mellom markedsverdi og 

gjenskaffelsekost, definert som 𝑞 = 	 FGHIJKLMJHKN	GM	IGOPNGQ
RSJTLIGUUJQLJIVLP	GM	IGOPNGQ

 

Vi har valgt å benytte Q-teorien til å forklare investeringsbeslutningen for 

igangsettelsen av boliger. Hvis vi overfører Tobins Q til boligmarkedet kan vi 

utlede q slik: 

𝑞 = 	
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖	𝑎𝑣	𝑒𝑘𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑏𝑦𝑔𝑔

𝐵𝑦𝑔𝑔𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑	𝑓𝑜𝑟	𝑛𝑦𝑏𝑦𝑔𝑔  

 

q-formelen innebærer at boligprisene på sikt må bevege seg mot kostnadene ved 

å bygge nye boliger. Forholdstallet q indikerer lønnsomheten ved 

boligprosjektet. Dersom den forventede prisen overstiger utbyggernes 

kostnader, vil byggingen gi positiv profitt og de vil igangsette boligprosjektet. 

Teorien bygger på en investeringslikevekt, som indikerer en likevekten ved q-

verdi på 1. Da er boligprisene lik kostnaden ved å bygge nytt. Ved å sammenligne 

q-verdien med likevekts verdien kan man få en indikasjon på om boligprisene er 
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over- eller underpriset. Metoden er derfor brukt mye til å beskrive 

bobletendenser. Modellen bygger på følgende forutsetninger: 

 

• Bolig depresieres ikke 

• Ingen inflasjon 

• Investering er finansiert med egenkapital 

• Skatt er proporsjonal med inntekt 

For utledning av likevekt i Q-teorien, se vedlegg. 

 

 

IS-LM 

IS-LM modellen er en av de mest brukte modellen innen makroøkonomi, og 

benyttes til å forklare sammenhengen mellom rente og nasjonalprodukt. 

Modellen ble utviklet av John Hicks(1937), og er kort forklart Keynes teori 

utledet matematisk. Forkortelsen IS står for «investment-savings», som i 

modellen betyr at et hvert punkt på IS-kurven betegner likevekten mellom 

investering og sparing. LM som i IS-LM modellen betegner rente, er forkortelsen 

for «liquidity  preference-money supply». Tradisjonelt sett ble LM-kurven og 

dermed renten utledet av likevekten mellom tilbud-og etterspørsel etter penger. 

På grunn av at Norges Bank og de fleste andre sentralbanker i dag setter renten 

direkte, presenterer vi LM-kurven med en horisontal linje, bestemt av rente 𝚤.̅  

 
 

Figur 5. 
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Figuren er grafisk fremstilling av IS-LM modellen, der skjæringspunktet mellom 

IS- og LM kurven betegner landets bruttonasjonalprodukt. Den utvidete IS-

kurven i en lukket økonomi defineres slik:  

 

𝑌 = 𝐶(𝑌 − 𝑇) + 𝐼(𝑌, 𝑟 + 𝑥) + 𝐺 

 

Hvor Y betegner BNP, C betegner konsum, (𝑌 − 𝑇) betegner disponibel inntekt, 

der T står for skatt. I er investeringer, hvor investeringer er avhengig av BNP, 

realrente (r) og en risikopremie kalt x. G er eksogen og betegner offentlig 

konsum. 

 

Multiplikator 

Multiplikatoren i et lukket land, utledet som .
.mF8n

, hvor MPC er marginal 

konsumtilbøyelighet. Multiplikatoren bygger på at konsum vil øke når BNP øker. 

 

Multiplikatoreffekten kan illustreres ved hjelp av figuren under. 
Figur 6 

 
Hvor Y på den horisontale aksen indikerer etterspørsel og produksjon, og på x-

aksen inntekt/BNP. ZZ indikerer etterspørsel. Ved en økning i etterspørsel flyttes 

ZZ-linjen oppover og etablerer ZZ´. Hvis en tar utgangspunkt i en økning på 1 

million, leder dette først til en tilsvarende økning i produksjon. Økningen er 

illustrert i differansen AB. Økningen gir også en tilsvarende økning i inntekt, vist i 
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punktet BC. Økningen i inntekt fører til en enda høyere etterspørsel som er 

differansen mellom CD. Økningen i etterspørsel fører til økt produksjon og igjen 

til en enda høyere inntekt, vist i punktet DE. Likevekten er oppnådd når 

virkningen har nådd punktet A. 

 

Ved for eksempel en økning i boliginvesteringer på 1 million blir den totale 

effekten: 

1	000	000	(	1 +	𝐶. +	𝐶.1 + ⋯+ 𝐶.T) 

Hvor 𝐶. indikerer marginal konsumtilbøyelighet. Siden en slik serie er en 

geometrisk rekke, kan multiplikatoren utledes slik: 

1
1 −𝑀𝑃𝐶 

 

 

Pengepolitikk 

Sentralbanken utøver offentlige tiltak gjennom pengepolitikk med formål om å 

påvirke pengeforhold i et land eller en valutaunion, samt er et av 

hovedelementene i stabiliseringspolitikken. I Norge er det Norges bank som 

styrer pengepolitikken, hvor pengepolitikken er innrettet etter fleksibel 

inflasjonsmålstyring. Dette innebærer avveining med hensyn på inflasjon etter 

inflasjonsmål og stabilitet i produksjonsgapet rundt null. Matematisk kan 

fleksibel inflasjonsmålstyring beskrives ved  å minimere en tapsfunksjon. 

Tapsfunksjonen utledes slik: 

 

𝐿P = (𝜋P − 𝜋∗)1 + 𝜆(𝑦P − 𝑦P∗)1 

 

Hvor 𝜋 − 	𝜋 ∗, indikerer inflasjonsgap, 𝜆 betegner vekting av produksjonsgap og 

y-y* indikerer produksjonsgap. 
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Metode  

 

Tidsserieregresjon 

I oppgaven benytter vi tidsserieregresjon med hensikt å estimere 

boliginvesteringers effekt på BNP. En av de mest anvendte metodene for lineær 

regresjonsmodell er OLS. For at OLS skal kunne estimere gyldige koeffisienter i et 

lineært ligningsett er det flere forutsetninger som må være oppfylt: 

 

1. Lineær sammenheng mellom variablene gjennom tidsperioden, hvor X-

ene er forklaringsvariablene og Y er den avhengig, mens u er feilleddet.  

 

𝑦P = 𝛽s + 𝛽.𝑋P.+	.		.		. +𝛽I𝑋PI + 𝑢P 

 

2. Ingen eksakt multikolinearitet  

3. Forventningsverdien til feilleddet uansett tidsvariabel er lik 0 

 

𝐸(𝑢P|𝑋) = 0, 𝑡 = 1, 2,.		.		 . , 𝑛. 

 

4. Homoskedastisitet, lik varians i feilleddet gjennom alle periodene.  

 

𝑉𝑎𝑟(𝑢P|𝑋) = 𝑉𝑎𝑟(𝑢P) = 𝜎1 

 

5. Ingen autokorrelasjon  

 

𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑢P, 𝑢L) = 0, 𝑓𝑜𝑟	𝑎𝑙𝑙𝑒	𝑡 ≠ 𝑠 

 

6. Feilleddet er uavhengig fra forklaringsvariablene, samt normalfordelt 

med gjennomsnitt lik 0 og varians lik 𝝈𝟐 
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Stasjonæritet 

I tidsserieregresjon er det vanlig at variabler følger en trend eller et spesielt 

mønster. Slike variabler er per definisjon ikke-stasjonære. Den største 

konsekvensen ved å benytte ikke-stasjonære variabler i en regresjon er en 

spuriøs regresjon. En spuriøs regresjon kjennetegnes slik, regresjonen estimerer 

sammenhenger som ikke eksisterer, slik at estimatene blir feil. Alle våre variabler 

har vært I(1) som vil si integrert av orden 1. Dette betyr at de er ikke-stasjonære 

på nivåform, men stasjonære ved first-difference. For at variablene skal være 

stasjonære ligger følgende forutsetninger til grunn: 

 

- konstant gjennomsnitt, 𝐸(𝑌P) = 𝜇 

- konstant varians, 𝑣𝑎𝑟(𝑌P) = 𝜎1  

- kovariansen avhenger av s og ikke t, 𝑐𝑜𝑣(𝑌P, 𝑌P~L) = 𝑐𝑜𝑣(𝑌P, 𝑌PmL) = 𝛾L  

 

Test for stasjonæritet 

I vår oppgave har vi benyttet en Augmented Dickey Fuller test for å teste om 

variablene våre er stasjonære. Dickey Fuller testen forklares enkelt ved å benytte 

en AR(1) modell: 

 

𝑦P = 𝛼 + 	𝜌𝑦Pm. +	𝑣P, 

𝑦P − 𝑦Pm. = 𝛼 + (𝜌 − 1)𝑦Pm. +	𝑣P  

⇓ 

∆𝑦P = 𝛼 + 𝛾𝑦Pm. + 𝑣P 

 

Nullhypotesen i en Dickey-Fuller test er at serien er ikke stasjonær, mens 

alternativ hypotesen er en stasjonær tidsserie. Hypotesene kan utledes slik: 

 

𝐻s:	𝜌 = 1	 ⟺	𝐻s:	𝛾 = 0	

𝐻.:	𝜌 < 1	 ⟺	𝐻.:	𝛾 < 0	 

 

Vi har valgt å transformere alle variablene til prosentvis endring. Dette har gjort 

variablene stasjonære, i tillegg til at regresjonskoeffisientene får en intuitiv 

tolkning. 
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VAR 

VAR som står for Vector Autoregressive Model, tar for seg lineære 

sammenhenger mellom flere endogene variabler og deres tidligere verdier. I 

henhold til IS-LM påvirker både boliginvesteringer BNP, og BNP påvirker 

boliginvesteringer. På bakgrunn av dette valgte vi å sette oss inn i modellen med 

hensikt å prøve å forstå relasjonen mellom BNP og Boliginvestering. Siden 

boliginvesteringer har utgjort en tredjedel av totale investeringer, ville vi i tillegg 

sjekke om tidligere verdier av boligbygging påvirker vekstraten i BNP i større grad 

enn andre investeringer.  

 

Vi har benyttet oss av tre endogene variabler, henholdsvis prosentvis endring i 

BNP-Fastland, prosentvis endring i boliginvesteringer og prosentvis endringer i 

investeringer utenom bolig. En enkel VAR(1) modell, hvor (1) står for antall lags, 

med to variabler kan utledes slik: 

 

��𝑌1, 𝑡	𝑌2, 𝑡 � = �𝐶1𝐶2� + �
𝑎11 𝑎12
𝑎21 𝑎22� �

𝑌1, 𝑡 − 1
𝑌2, 𝑡 − 1� + �

𝑒1, 𝑡
𝑒2, 𝑡�� 

 

Som igjen kan skrives som to separate ligninger: 

 

𝑌.,P = 𝑐. + 𝑎.,.𝑌.,Pm. +	𝑎.,1𝑌1,Pm. + 𝑒.,P   

𝑌1,P = 𝑐1 + 𝑎1,.𝑌.,Pm. +	𝑎1,1𝑌1,Pm. + 𝑒1,P   

 

 

Kort forklart er 𝑌.,Pforklart av 𝑌.,Pog 𝑌1,P. Koeffisientene er estimert ved hjelp av 

OLS (minste kvadraters metode). Siden VAR er estimert av OLS er også her 

stasjonæritet avgjørende for riktig estimat. VAR modellen splitter ikke variablene 

opp i endogene og eksogene, men behandler i stedet alle variabler som 

endogene. En viktig del av VAR innebærer å velge riktig antall «lags». Vi har 

benyttet oss av AIK (Akaike information criterion) som estimerer forskjellige 

modeller relativt til de andre modellen og gir oss optimalt antall lags. AIK 

indikerte i vår modell at 3 lags ga den beste modellen.  
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IRF 

En impulse response funksjon viser hvordan et sjokk på en variabel påvirker en 

annen. Med en stasjonær VAR(p) modell utledet som: 

 

𝑌P = 𝐶(𝐿)𝜖P	

= 	�𝐶N

�

N�s

𝜖Pm. 

 

Hvor matrisen 𝐶S har følgende tolkning: 

 

𝜕𝑌P
𝜕𝜖PmS

= 𝐶S 

Eller 

𝜕𝑌P~S
𝜕𝜖P

= 𝐶S  

 

Som betyr, raden i, med kolonne K som er et element av 𝐶S identifiserer 

konsekvensene av en økning i K-variabelen på tidspunkt t, for verdien av i-

variabelen på tidspunkt t + j, hvor alle andre endringer på alle tidspunkter holdes 

konstant.  

Hvis vi for eksempel har en matrise av VAR koeffisienter kalt A, blir impulse 

response funksjonen utledet slik: 

𝐶S = 𝐴S  

Med andre ord beskriver en Impulse Response funksjon hvordan en variabel 

påvirkes av et sjokk i feilleddet. Vi har benyttet oss av VAR-modellen for å 

simulere hvordan et sjokk fra vekstraten til boliginvesteringer og investeringer 

utenom bolig påvirker vekstraten til BNP-Fastland. 

 

Data 

For å utføre VAR, regresjonsmodellen og analysen har hentet inn kvartalsvis data 

fra nasjonalregnskapet, som strekker seg fra perioden 1978-2017. Vi har utført 

ADF(se vedlegg) for å bekrefte at alle seriene er stasjonære.  
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VAR 

I vår VAR-modell har vi benyttet oss av tre endogene variabler, prosentvis vekst i 

BNP-Fastland, prosentvis vekst i boliginvestering og prosentvis vekst i 

investeringer utenom bolig.  

 

Vår VAR med tre endogene variabler har følgende matematiske utledning: 

 

𝑌P = 	𝛽 + 𝐴𝑌Pm. + 𝐵𝑌Pm1 + 𝐶𝑌Pm. + 𝑒P 

 

Hvor 𝛽er en vektor med tre konstanter, 𝑌P  er en vektor med tre endogene 

variabler, A,B og C er matrisene som koeffisientene blir estimert ut av, og 𝑒P er 

en vektor av de observerte feilleddene. L1 indikerer lag 1, L2, lag 2 og L3, lag 3.  
 

 

 BNP fastland Boliginvestering  Ikke-bolig  

BNP fastland L1 -0.209161* - 0.1043761 1.2135862 * 

Boliginvestering L1 0.015634 0.2059951 * -0.1509175 

Ikke-bolig L1 0.021011 . 0.0733314 -0.4900010 *** 

BNP fastland L2 0.021221 0.2160720 1.3682027 * 

Boliginvestering L2 0.036766 0.0594186 0.3284207 * 

Ikke-bolig L2 0.004679 -0.0355790 -0.3058421 *** 

BNP fastland L3 0.069260 0.4395763 0.0469377 

Boliginvestering L3 0.007615 0.0982387 0.0208618 

Ikke-bolig L3 0.010702 -0.0822509* -0.3710394 *** 

Konstantledd 0.006349 *** 0.0003275 0.0006491 

R^2 0,08682 0,1339 0,30 

Signifikantkoder: 0 «***», 0,001 «**», 0,01 «*», 0,05 « . » 

 

VAR-modellen indikerer at tidligere verdier av boliginvesteringer ikke har noen 

signifikant effekt på BNP. I motsetning viser investeringer utenom bolig 

signifikant effekt på BNP. Vi finner heller ingen signifikant effekt på at tidligere 

verdier av BNP påvirker boliginvesteringer, men boliginvesteringer påvirkes 
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derimot av forrige kvartals vekst. Veksten i bruttoinvesteringer i fast realkapital, 

utenom bolig er derimot signifikant på forrige kvartals vekst i BNP, i tillegg til 

tidligere verdier av seg selv i periode L1 og L2. På grunn av at alle variabler 

påvirker hverandre er det vanskelig å tolke de spesifikke estimerte parameterne i 

en VAR-modell. VAR-modellen blir i stedet brukt mye til predikasjoner, i tillegg til 

å simulere hvordan et sjokk påvirker variablene. I modellen under har vi estimert 

hvordan et sjokk i vekstraten til boliginvesteringer påvirker BNP. 

 

 

IRF 
 

Figur 7.  

 

 

Modellen viser at sjokket fra en endring i boliginvesteringer gir størst utslag i 

andre kvartal før det dør ut etter ca. åtte kvartal. I modellen er det brukt et 

positivt sjokk, men tolkningen er den samme hvis sjokket var negativt. Da ville 

modellen vært speilvendt og dermed bidratt til lavere vekst i BNP i åtte kvartal. 

De røde linjene indikerer et 95% konfidensintervall.  
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Figur 8.  

 
 

I vår andre IRF har vi simulert et sjokk i veksten til investeringer utenom bolig. 

Her er også effekten størst i andre kvartal. Sjokket dør her ut etter omtrent 4 

kvartal. 

 

 

Regresjon 

Vi har valgt å dele opp i antall perioder for å se om effekten av en endring i 

boliginvesteringer har forandret seg gjennom den undersøkte perioden. På 

bakgrunn av vår VAR-analyse har vi valgt å inkludere tidligere verdier av vekst i 

Fastlands-BNP og investeringer utenom bolig. Vi har så valgt å estimere følgende 

regresjon med simultane og laggede sammenhenger: 

 
𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑 = 	𝛼 + 	𝛽𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽1𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽2𝐿𝑎𝑔(𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑) + 𝛽�𝐿𝑎𝑔(𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔) + 	𝜇 

 

Vi har valgt å dele opp regresjonen i følgende tidsintervall, 1978-2000 (1), 2000-

2017 (2), og 1978-2017 (3). Vi har benyttet Breuch-Godfrey(se vedlegg) test til å 

bekrefte at ingen av seriene er autokorrelerte. Alle tall er i prosentvis endring, 

dette betyr at tolkningen på BNP også blir i prosentvis vekst. Som nevnt i 

metodedelen har vi benyttet Dickey-Fuller test til å bekrefte at seriene er 
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stasjonære. Når seriene er stasjonære og feilleddet ikke er autokorrelert, kan vi 

stole på at regresjonene er gyldig og dermed tolke koeffisientene. 

 
. 

 
 

 

Regresjon: 1978-2017 

 
1978 − 2000:		

𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑 = 	𝛼 + 	𝛽𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽1𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽2𝐿𝑎𝑔(𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑) + 𝛽�𝐿𝑎𝑔(𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔) + 	𝜇 

 

I tidsintervallet 1978-2000 var veksten i boliginvesteringer svært signifikant på 

vekstraten til BNP-Fastland. Tolkningen blir som følger; en vekstøkning i 

boliginvesteringer på 10 prosent  førte til en økning i veksten til BNP-Fastland på 

0,8 prosent. Til sammenligning er bruttoinvesteringer utenom bolig ikke-

signifikant. Forklaringskraften til modellen, R2 er 17 prosent. Dette betyr at 

prosentvis vekst i boliginvesteringer, prosentvis vekst i investeringer utenom 

bolig, samt forrige kvartals vekst i BNP-Fastland forklarer 17 prosent av 

variasjonen i vekstraten til BNP-Fastland. 
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Regresjon: 2000-2017 

 
2000 − 2017:	

	𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑 = 	𝛼 + 	𝛽𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽1𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽2𝐿𝑎𝑔(𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑) + 𝛽�𝐿𝑎𝑔(𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔) + 	𝜇 

 

Fra 2000-2017  hadde veksten i boliginvesteringer en lavere effekt på veksten i 

BNP-Fastland. Koeffisienten er estimert til 0,069, noe som betyr at en økning i 10 

prosent på investeringer fører til 0,69 prosent økt vekst i BNP-Fastland. 

Investeringer utenom bolig er i dette tidsintervallet signifikant på 5 prosent nivå. 

Resultatene antyder at boliginvesteringer i dette tidsintervallet har hatt mindre 

effekt på BNP enn forrige tidsperiode, mens investeringene utenom bolig har 

hatt større effekt. Koeffisienten til boliginvesteringer er vesentlig høyere i 

forhold til investeringer utenom bolig, noe som kan antyde at boliginvesteringer 

har påvirket veksten til BNP mer i samme periode sammenlignet med 

investeringer utenom bolig. R2 viser at modellen forklarer 17,8 prosent av 

variasjonen i veksten til BNP-Fastland. 

 

 

Regresjon 1978-2017 

 
1978 − 2017:		

𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑 = 	𝛼 + 	𝛽𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽1𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔 + 𝛽2𝐿𝑎𝑔(𝐵𝑁𝑃 − 𝐹𝑎𝑠𝑡𝑙𝑎𝑛𝑑) + 𝛽�𝐿𝑎𝑔(𝑖𝑘𝑘𝑒 − 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔) + 	𝜇 

 

Gjennom hele tidsperioden har både boliginvesteringer og investeringer utenom 

bolig vært signifikante på henholdsvis 1- og 5-prosentnivå. Koeffisienten til vekst 

i boliginvesteringer er estimert til 0,078, som indikerer at en 10 prosent vekst 

fører til 0,78 prosent økt vekstrate i BNP-Fastland. På den andre siden fører 10 

prosent høyere vekst i investeringer utenom bolig til 0,27 prosent økt vekstrate i 

BNP. R2 viser at variablene forklarer 16,1 prosent av variasjonen i veksten til 

BNP-Fastland. 

 

Oppsummert viser modellene at veksten boliginvesteringer har vært signifikante 

på vekstraten til BNP. Koeffisientene til den prosentvise endringen i 

boliginvesteringer, på henholdsvis, 0,08, 0,069 og 0,078 er alle høyere enn 

andelen boliginvesteringer har utgjort av BNP i gjennomsnitt. 
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Analyse 

I denne delen av oppgaven vil vi utrede og belyse de ulike funnene vi har gjort i 

arbeidet med oppgaven. Først vil gå gjennom Jacobsen og Naugs aggregerte 

etterspørselsefunksjon, videre benytter vi q-teorien til å sjekke om tilbudssiden 

har utviklet seg i takt med q-verdien. Dernest vil vi analysere og vurdere de ulike 

resultatene vi fikk gjennom databehandlingen. Så påpeke utløsende faktorer som 

kan skape en nedgang i boliginvesteringer ut i fra IS-LM- og en IRF-modell. 

Avslutningsvis har vi benyttet IS-LM modellen til å belyse hvilke politiske tiltak 

som er mulig for å bremse effekten av en nedgang i boliginvesteringer. 

 

Etterspørsel 
Figur 9. 

 

 

Siden 2000 har boligprisene steget betraktelig. Vi ser fra modellen at veksten i 

gjelden har vært vesentlig høyere enn både veksten i disponibel inntekt og 

boligprisene, derfor er det rimelig å anta at gjeldsfinansiering har utgjort en stor 

del av investeringssummen. Når gjeldsfinansiering utgjør en stor andel av 

investeringssummen vil bokostnaden øke, men den synkende renten kan ha vært 

avgjørende for at husholdningene har klart å betjene den økende gjelden. Den 

økte etterspørselen etter bolig, er reflektert via boligprisene og tyder på høy 

grad av lånefinansiering. En vesentlig del av etterspørselen etter bolig kan 

tilskrives befolkningsveksten. I henhold til Jacobsen og Naugs 

etterspørselsesfunksjon går befolkningsvekst under vektoren X. 
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Igangsatte boliger og befolkningsvekst 

 
Figur 10. 

 

 

Grafen viser igangsatte- og fullførte boliger, folketilveksten i Norge, samt 

folketilveksten dividert med gjennomsnittlig personer per husholdning. Serien 

viser at alle variablene har holdt seg relativt stabile i perioden fra 1990-2003. Fra 

2005 økte befolkningsveksten kraftig frem til vekstraten nådde toppen i 2012. 

Boliginvesteringene økte i takt med befolkningsveksten, før den falt kraftig under 

finanskrisen. Hvis man legger til grunn at antall personer per bolig er uendret, vil 

differansen mellom fullførte boliger og folketilvekst dividert med personer per 

husholdning, illustrere et mulig boligoverskudd/underskudd. Denne antagelsen 

innebærer at det i starten av perioden var likevekt i boligmarkedet, og at den 

økte folketilveksten forårsaker det økte boligbehovet. Å ha en slik antagelse er i 

henhold til boligprisveksten å anse som gal, men vi mener likevel at tallstørrelsen 

indikerer et viktig poeng med å tallfeste et mulig boligoverskudd/underskudd. I 

perioden har vi dermed sett et vedvarende boligoverskudd forhold til personer 

per bolig, med unntak av ettervirkningene fra finanskrisen, frem til 2012. Etter 

2012 har vi igjen sett et boligoverskudd.  

 

Tilbud 

Etter finanskrisen har antall igangsatte boliger steget betraktelig, og var i 2016 på 

sitt høyeste nivå noensinne. Nivået var da både høyere enn nivået før bankkrisen 

på inngangen til 90-tallet, samt høyere enn nivået før finanskrisen i 2008.  
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Figur 11. 

 
 

Figuren viser utviklingen i igangsettelse av boliger, sammen med boligpris- og 

byggekostnadsindeksen for nye eneboliger. Boligprisene og byggekostnadene 

har hatt en jevn trend gjennom perioden, mens igangsatte boliger har vært mer 

konjunkturutsatt. Dette ser vi spesielt ut ifra det store fallet under finanskrisen 

og korreksjonen i 2014, som har vært perioder med økonomisk uro.  

 

Vi har analysert igangsettelse av boliger opp mot Tobins Q-teori. Figuren under 

viser relasjonen mellom q-verdi og igangsettelse av boliger. 
 

Figur 12.  

 
 

Siden 1985 følger igangsettelsen av boliger q-verdien relativt tett. Vi ser at q-

verdien i store deler av perioden har vært større enn 1. Dette betyr i henhold til 

Q-teorien at det er lønnsomt å investere. Utviklingstrekkene i grafen gjenspeiler 
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dette, men vi ser at det er flere faktorer som er avgjørende på igangsettelse av 

boliger.  

 

Med hensikt på å avdekke hvorfor boliginvesteringer har vært en så betydelig 

andel av totale investeringer, kjørte vi i datadelen en VAR modell og en multippel 

regresjonsanalyse. Formålet her var å undersøke om boliginvesteringer påvirket 

vekstraten i BNP i større grad enn andre investeringer. VAR modellen indikerte 

ikke at tidligere vekst i boliginvesteringer ledet til økt vekst i BNP. Den indikerte 

derimot at tidligere vekst i andre investeringer økte veksten i BNP. Vi kan derfor 

ikke forklare de høye boliginvesteringene ut i fra at de leder til økt økonomisk 

vekst over tid. Derimot, fikk vi signifikante resultater på at vekst i 

boliginvesteringer påvirket vekstraten til Fastlands-BNP i større grad enn andre 

investeringer i samme periode.    

 

 

Utløsende faktorer for et fall i boliginvesteringer 

Boligtilbudet er gitt på kort sikt, dermed vil etterspørselen avgjøre boligprisene. 

Dermed vil en etterspørselsøkning føre til en bratt prisoppgang. Med andre ord 

kan et kraftig fall i etterspørselen føre til et fall i boliginvesteringene. Figuren 

illustrerer et positivt skift i etterspørselskurven. 
 

Figur 13. 
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Fra Q-teorien vet vi at boliginvesteringene har variert i takt med q-verdien, og at 

q-verdien i boligmarkedet er definert som:  

	

𝑞 = 	
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖	𝑎𝑣	𝑒𝑘𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑏𝑦𝑔𝑔

𝐵𝑦𝑔𝑔𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑	𝑓𝑜𝑟	𝑛𝑦𝑏𝑦𝑔𝑔  

 

Siden etterspørselen bestemmer boligprisen på kort sikt, vil et eventuelt negativt 

sjokk i etterspørselen i boligmarkedet redusere Q-verdien. En redusert Q-verdi 

betyr som nevnt at lønnsomheten ved boliginvesteringer går ned, som fører til 

lavere igangsettelse av boliger, som vi illustrerte i figur 12. 

 

 

Effekten av en nedgang i boliginvesteringer gjennom IS-LM 

Multiplikatoren I Norge 

I en rapport fra SSB hvor de har kjørt en modell med endogen valutakurs, rente 

og innvandring i tillegg til en langsiktig finansiell akseleratormekanisme i 

husholdningssektoren tallfester de multiplikatoren i BNP Fastland-Norge til 

mellom 1 og 1,7 på kort- og mellomlang sikt. Bygg- og anleggsbransjen er ifølge 

SSB en lite importintensiv bransje, men benytter en god del leveranser fra andre 

produksjonsnæringer i Norge. En kraftig nedgang i boliginvesteringer vil dermed 

medføre større negative ringvirkninger til norsk økonomi som helhet. Effekten av 

en nedgang er illustrert i figuren under.  

 

Grafisk fremstilling 
Figur 14.  
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Vi starter i punktet der IS = LM , illustrert av Y* hvor økonomien er i en likevekt. 

På tidspunkt t opplever norsk økonomi et negativt investeringsjokk i 

boliginvesteringer. Investeringsjokket setter i gang multiplikatoreffekten som 

fører til lavere sysselsetting i bygg-og anleggsbransjen. Dette fører til at inntekt 

og dermed konsum går ned. I henhold til multiplikatoren vil lavere konsum føre 

til at effekten forsterkes slik at økonomien går inn i en negativ spiral. Spiralen 

slutter der IS-LM modellen oppnår likevekt i punktet Y´. Gitt at sentralbanken 

holder renten uendret, og man ikke setter i gang en ekspansiv finanspolitikk, vil 

økonomien gå inn i en lavkonjunktur.  

 

For å motvirke fallet i boliginvesteringene har man i Norge tre muligheter: 

ekspansiv pengepolitikk, ekspansiv finanspolitikk, eller en kombinasjon som 

kalles en «policy-mix». 

 

 

Ekspansiv pengepolitikk 
 

Figur 15. 

𝐿𝑀: 𝑖 = 	 𝚤 ̅
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Vi har i modellen over skissert hvordan en ekspansiv pengepolitikk ved  

rentenedsettelse motvirker det negative sjokket fra boliginvesteringer. Hvor 

økonomien starter i punk A, hvor BNP er lik normalt BNP. Det negative sjokket i 

boliginvesteringer flytter IS-kurven mot venstre (IS´), og nytt BNP(Y´) oppstår i 

skjæringspunktet B. Økonomien er nå i lavkonjunktur og differansen mellom Y* 

og Y´ indikerer produksjonsgapet. Norges Bank kan sette ned renten slik at LM 

kurven flyttes nedover, og vi oppnår ny likevekt i punkt C. Punkt C presenterer 

økonomien i opprinnelig likevekt, hvor BNP er lik normalt BNP, men ved en 

lavere rente.  

 

Pengepolitikken i Norge er i dag basert på fleksibel inflasjonsmålstyring. Renten 

settes i henhold til å nå inflasjonsmålet på sikt, i tillegg til å prøve å eliminere 

produksjonsgap. Utfordringen i dag er den rekordlave styringsrenten på 0,5 

prosent. Hvis økonomien opplever et sjokk fra boliginvesteringer, har 

sentralbanken kun mulighet til å sette ned renten 0,5 prosent. Det finnes 

eksempler, slik som Sverige og Danmark hvor styringsrenten har blitt satt noe 

under 0, grunnet at det finnes en kostnad ved å holde penger. Likevel vil ikke en 

rente som er langt under 0 være mulig, i henhold til «zero lower bound». På 

bakgrunn av dette er vi i dag i en sårbar posisjon overfor et negativt sjokk fra 

boliginvesteringer, da pengepolitikken har liten eller ingen effekt ved en 

styringsrente på 0 prosent. I 2008, rett før finanskrisen startet for fullt hadde vi 

en gjennomsnittlig styringsrente på 5,32 prosent. Da hadde sentralbanken et 

langt større handlingsrom for å benytte pengepolitikken som et virkemiddel for å 

stabilisere økonomien. Det andre alternativet vi har for å kunne stabilisere norsk 

økonomi etter et fall i eksempelvis boliginvesteringer er finanspolitikken.  
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Ekspansiv finanspolitikk 
Figur 16. 

𝐼𝑆:	𝑌 = 𝐶(𝑌 − 𝑇) + 𝐼(𝑌, 𝑟 + 𝑥) + 𝐺 

 

 
 

Norsk økonomi opplever et negativt sjokk fra boliginvesteringer som flytter IS-

kurven mot venstre, dette fører økonomien inn i en lavkonjunktur. Norge 

iverksetter et ekspansivt finanspolitisk tiltak, ved å øke offentlig konsum G. Dette 

vil føre økonomien tilbake til en normalkonjunktur uten å endre renten.  

 

 
Figur 17.  
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Figuren viser summen av inntekter og utgifter i Norge fra 1985-2017. For første 

gang siden 90-tallet er utgiftene i Norge høyere enn inntektene. Konsekvensen 

av dette er at staten er offisielt avhengig av penger fra oljefondet for å kunne 

betale sine regninger. Handlingsregelen, som sier at Stortinget ikke skal bruke 

mer penger enn den forventede realavkastningen av statens pensjonsfond 

utland gir ytterligere restriksjoner på pengebruken. Likevel skal pengebruken 

tilpasses konjunktursvingningene i økonomien, slik at den fungerer motsyklisk. 

Dette vil si at Norge gjennom statens pensjonsfond utland har mulighet til å 

dempe effekten av en nedgang i boliginvesteringer.   

 

 

Policy-Mix 

Den tredje muligheten for å motvirke et fall i boliginvesteringer er gjennom å 

benytte en «policy-mix». Dette innebærer bruk av både en ekspansiv penge- og 

finanspolitikk. Her vil en rentereduksjon sammen med økt offentlig konsum føre 

økonomien tilbake i en normal konjunktursituasjon.  

 
Figur 18. 

 
Punktet A illustrerer økonomien i en normal konjunktursituasjon. Det negative 

sjokket på boliginvesteringer fører økonomien inn i en lavkonjunktur, i punktet B. 

Rentenedsettelsen fra sentralbanken senker LM-kurven, i tillegg til at IS-kurven 
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flyttes til høyre av økt offentlig forbruk, og flytter derfor økonomien tilbake i en 

normalkonjunktur i punktet C.  

 

Oppsummering  

 

Vi har i denne oppgaven sett på hva som driver boliginvesteringer, og i hvilken 

grad boliginvesteringer påvirker verdiskapningen i Norge. I tillegg har vi sett på 

boliginvesteringer i forhold til andre investeringer, med hensikt på å avdekke 

eventuelle forskjeller i påvirkning på vekstraten til BNP. De viktigste variablene 

som bestemmer veksten i boliginvesteringer er henholdsvis: boligpris, 

byggekostnader, befolkningsvekst og rente. Boliginvesteringer har gjennom hele 

perioden vi har undersøkt, 1978-2017, utgjort en stor andel av 

bruttoinvesteringer i realkapital, som har gjort det til en betydelig andel av BNP-

Fastland. 

 

Vi har gjennom VAR-modellen ikke fått bekreftet at tidligere verdier av 

vekstraten i boliginvesteringer fører til økt vekstrate i BNP. I motsetning antydet 

VAR modellen at investeringer utenom bolig fra forrige kvartal økte vekstraten i 

BNP neste kvartal. Vi hadde dog kun med endogene variabler i VAR-modellen og 

simultane prosesser ble ikke håndtert. Vi brukte derimot en multippel 

regresjonsanalyse for å prøve å forklare simultane effekter ved økt vekstrate i 

henholdsvis boliginvesteringer og investeringer utenom bolig. Her fikk vi derimot 

signifikante resultater på at boliginvesteringer var mer produktive investeringer 

enn investeringer utenom bolig, med en langt høyere koeffisient. Regresjonen 

med tidsintervallet 1978-2017 indikerte at boliginvesteringer påvirket vekstraten 

i  BNP 2,8 ganger mer enn investeringene utenom bolig. Ved at 

boliginvesteringer drives av bygg- og anleggsbransjen, som SSB beskriver som en 

lite importsensitiv bransje, gjør at vi i større grad kan forsvare 

regresjonsresultatene. Dette kommer av at  brorparten av innsatsfaktorene er 

norske, og dermed mest sannsynlig vil forsterke multiplikatoreffekten.  
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Impulse response funksjonen vår ga indikasjoner på at et fall i vekstraten til 

boliginvesteringer brukte lenger tid på å dø ut enn et fall fra andre investeringer. 

Som nevnt har bolig utgjort nesten en tredjedel av bruttoinvesteringene i 

realkapital de to siste årene, i tillegg til en stor del av Fastlands-Norges BNP. På 

bakgrunn av dette kan man tenke seg at Norge er svært sårbar ved et fall i 

boliginvesteringene. 

 

Den største faren for et kraftig fall i boliginvesteringene er ved et prisfall i 

boligmarkedet. Hovedfokuset har, som nevnt, ikke vært å avdekke om det 

eksisterer en boligboble, men gjeldsveksten og boligprisstigningen kombinert 

med en avtakende disponibel inntekt de siste årene gjør at farenivået er tilstede.  

 

Vi har gjennom IRF-modellen estimert at et sjokk i boliginvesteringene vil bruke 

lengre tid på å stabilisere seg, enn ved et sjokk fra andre investeringer. Videre 

tyder de simultane regresjonsresultatene på at boliginvesteringer påvirker 

vekstraten til BNP i større grad enn andre investeringer i samme periode.  

 

Ved et fall i boliginvesteringene har vi benyttet IS-LM modellen til å forklare 

hvilke muligheter penge- og finanspolitikken har for å motvirke en lavkonjunktur. 

Rekordlav rente, i kombinasjon med et statlig underskudd gjør at man kan stille 

spørsmål om virkemidlene i norsk økonomi er svekket. Det er likevel mest 

sannsynlig at en «policy-mix» vil bli benyttet ved en eventuell nedgang i 

boliginvesteringer. Sentralbanken har fortsatt styringsrenten på 0,5 prosent , i 

tillegg til at handlingsregelen er fleksibel i tunge økonomiske tider som muliggjør 

et større budsjettunderskudd. 
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Konklusjon 

 

Vi har funnet at veksten i boliginvesteringer har påvirket vekstraten til BNP-

Fastland mer enn investeringer utenom bolig i samme periode. De viktigste 

faktorene som påvirker boliginvesteringene er boligpris, byggekostnader, 

befolkningsvekst og rente. Vi har ikke funnet støtte for at tidligere 

vekst i boliginvesteringer leder til økt økonomisk vekst. Vi fant derimot at 

investeringer utenom bolig ledet til en høyere vekstrate i BNP neste kvartal. 

 

 Et kraftig og uventet fall i boliginvesteringene kan føre til en lavkonjunktur. 

Virkemidlene for å motvirke lavkonjunkturen ser ut til å være svekket, siden 

styringsrenten er nær null, og at Norge har et budsjettunderskudd. Fleksibiliteten 

i handlingsregelen kan brukes for å unngå en varig lavkonjunktur og dermed 

dempe effekten av en eventuell nedgang i boliginvesteringer. 
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Vedlegg  

 

Breuch-Godfrey test for seriekorrelasjon.  

 

Regresjon Testverdi P-verdi Lag 

1978-2000 5,2521 0,2624 4 

2000-2017 5,2521 0,2624 4 

1978-2017 5,4095 0,2478 4 

 

 

ADF-test for stasjonæritet  

 

Variabel Orden Dickey-Fuller verdi 

Prosentvis endring BNP-Fastland 1 - 8,8041 

Prosentvis endring boliginvesteringer 1 - 7,2182 

Prosentvis endring investering utenom 

bolig 

1 - 11,574 

 

 

Q-teori 

 

Investeringene kan da utledes som: s.53. 

𝐼 =
𝑃�

𝑃�  

 Fra forutsetningene ser vi sammenhengen mellom investeringer, markedsverdi, 

og gjenanskaffelseskostnad, videre kan vi utlede de som:  

 

𝐼 = 𝐼 �
𝑃B

𝑃n�𝐻,							𝑑𝑒𝑟				
𝑃B

𝑃n = 𝑞 

 

Hvor I angir investering, PH angir markedsverdi, PC angir gjenanskaffelseskostnad, 

H angir boligkapital.  
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𝐼 = 𝐼 �
𝑃B

𝑃n� = 𝐼(𝑞),				ℎ𝑣𝑜𝑟	𝐼(1) = 0		𝑜𝑔		𝐼´ > 0 

 

Fra likningene vil en q-verdi lik 1, gi en markedsverdi og 

gjenanskaffelseskostnaden  som er likeverdige, altså vil ikke boligbygning gi noe 

meravkastning.  

 

Forutsetningen at I/H-raten er avhengig av q forsikrer at vekstrate i 

kapitalbeholdning er uavhengig av størrelse av økonomien. Ligningen (3.6) viser 

et teknisk forhold som er avhengig av tilpasningen i kostnadsfunksjon. Videre kan 

økning i boligbeholding beskrives i følge Summer (1981) og Tobin (1969) ved: 

 

𝐻̇ = 𝐼(𝑞)𝐻 

Likevekt i modellen  

 

𝑞Ṗ = −𝑅(𝐻P   ) + 𝑣𝑞P      3.9 

 

𝐻P   ̇ = 𝐼(𝑞)𝐻                    3.10 

 

𝐻P   ̇ angir vekstraten i den aggregerte boligbeholdningen i periode t, 𝑞Ṗ  angir 

forventningene i boligprisen. Ved likevekt vil, 𝐻P   ̇ =  𝑞Ṗ  = 0, som vil si det ikke 

finnes noen kapitalgevinst ved å bygge bolig.  

 

Likningene 3.9 og 3.10 kan skrives om slik at:  

 

𝑞Ṗ =
¡(B¢    ,£¢,K¤¢)

M
        3.11 

 

𝐼(𝑞)𝐻 = 0	 ↔ 𝑞 = 1    3.12  
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Videre ved å derivere 3.11 og 3.12 kan vi utlede tilbud- og etterspørselskurvens 

helning.  

 

𝜕𝑞P
𝜕𝐻 =

𝑅´(𝐻P, 𝑦P, 𝑑𝑚P)
𝑣 < 0, 𝑠𝑖𝑑𝑒𝑛	𝑅(𝐻P)	𝑒𝑟	𝑠𝑦𝑛𝑘𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑖	𝐻P  

 

Hvor §¨¢
§B¢

= 0, representerer en rett linje.  

 

 

𝑅´(𝐻P, 𝑦P, 𝑑𝑚P) beskriver konsumentenes marginalnytte, marginalnytten 

påvirker videre hvor stor helningen utgjør på etterspørselskurven, 

𝑅(𝐻P, 𝑦P, 𝑑𝑚P).   
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