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Boligpriser og husholdningenes konsum

STAFF MEMO
NR. 11| 2017

Morten Haabeth Grindaker?* BOLIGPRISER OG
HUSHOLDNINGENES

KONSUM
Verken standard gkonomisk teori eller empiriske studier gir et entydig
svar pa hvilken betydning boligprisendringer har for husholdningenes
forbruk. Empirisk er det krevende & ansla effekten fordi bade boligpriser
og konsum pavirkes av en rekke felles faktorer det er vanskelig & male
og kontrollere for. Norske studier av sammenhengen mellom boligpriser
og konsum har til na i hovedsak veert basert pa tidsserier for hele landet.
| dette memoet utforskes sammenhengen mellom boligpriser og
konsum ved hjelp av en empirisk analyse pa norske fylkesfordelte data.
Resultatene tyder pa at det er en signifikant positiv sammenheng
mellom boligprisutviklingen og husholdningenes forbruk. De beregnede
effektene er pa linje med resultatene fra nyere studier pa nasjonale talll
for Norge, men litt svakere enn lignende studier fra andre land.

Ngkkelord: Konsum, boligpriser, paneldata.

1.Innledning

Privat konsum utgjer om lag halvparten av fastlands-BNP i Norge, og
endringer i konsumet vil derfor kunne ha stor betydning for den
gkonomiske utviklingen. Det gjar det viktig a forsta hvilke faktorer som
pavirker husholdningenes konsum. | dette memoet draftes hvilken rolle
boligprisene spiller for konsumutviklingen.

De siste 20 arene har det veert sterk vekst i norske boligpriser. | snitt
har de reelle boligprisene steget med over seks prosent arlig. Samtidig
har boligprisveksten variert betydelig i perioden. Over tid ser det ut til at
veksten i husholdningenes konsum samvarierer med boligprisveksten i
Norge, se figur 1.? Det er viktig & avklare om den historiske
samvariasjonen i hovedsak er drevet av bakenforliggende faktorer, eller
om boligprisene i seg selv har en vesentlig effekt pa konsumet.

! Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatterens egne og deles ikke nadvendigvis av
Norges Bank. De mé derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Takk til Kare Hagelund, Bjgrn
Naug, Andreas Kostal, Martin Holm, André Anundsen, Ingrid Solberg og Per Espen Lilleds for kommentarer
og innspill. En seerlig takk til Einar Nordbg for kommentarer og innspill gjennom hele prosessen. Alle feil og

mangler er utelukkende forfatterens eget ansvar.

2 Korrelasjonskoeffisienten mellom veksten i boligprisene og veksten i konsumet er pa om lag 0,6 i perioden
fra 1997 til 2017. Lignende sammenhenger er pavist i en rekke land.



Figur 1: Privat konsum (v.a) og realboligpriser (h.a). Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kvartal 1997 — 2. kvartal 2017.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Det er flere mulig forklaringer pa den observerte samvariasjonen
mellom boligpriser og konsum. Endringer i boligprisene har betydning
for verdien av husholdningenes samlede formue. Hvis starrelsen pa
formuen har mye a si for husholdningenes forbruk, kan hayere
boligpriser trekke opp konsumet ved at det gker boligformuen til de
husholdningene som eier egen bolig. | Norge eier rundt 7 av 10
husholdninger sin egen bolig, og markedsverdien av husholdningenes
boligformue utgjer om lag 2/3 av husholdningenes samlede formue.®
Flere nye studier peker imidlertid mot at effekten av formues-endringer
for konsumet i seg selv er forholdsvis beskjeden.

En relatert mekanisme er at boligverdien pavirker husholdningenes
mulighet til & lane. Nar husholdningenes boligformue stiger, kan de gke
laneopptaket med sikkerhet i boligen. Tilsvarende kan fallende
boligpriser redusere tilgangen pa kreditt og tvinge mange husholdninger
til & redusere forbruket. Flere internasjonale studier i etterkant av
finanskrisen har fremhevet denne mekanismen.*

Den tydelige samvariasjonen mellom boligpriser og konsum betyr
imidlertid ikke at det er en arsakssammenheng mellom de to
starrelsene. Det kan veere bakenforliggende faktorer som bade driver
utviklingen i boligprisene og konsumet. Husholdningenes
boligetterspgrsel og konsum pavirkes blant annet av renteutgifter,
inntektsforventninger, kredittiigang og arbeidsledighet. Enkelte av disse

® Tallene er for 2015. | tillegg eier drayt 1 av 10 husholdninger en sekundzerbolig, se side 96 i Statistisk
sentralbyrds @konomiske analyser 1/17. |1 2015 hadde boligene til norske privathusholdninger en antatt
markedsverdi pa 5 629 milliarder kroner, se tabell 6.5 i @konomiske analyser 1 2017 Statistisk sentralbyra.
* Se f.eks. Mian m. fl (2013) og Aron m.fl. (2011)
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felles faktorene er vanskelige & male, og i mange empiriske analyser NORGES BANK

kontrolleres det derfor heller ikke for alle faktorene. ﬁlf\ff |M2?1A7o

i 3 i I BOLIGPRISER OG
| dette memoet ser jeg naermere pa sammenhengen mellom boligpriser BRI 0
og konsum, og gjgr en ny empirisk analyse ved hjelp av norske KONSUM

regionale data. Norske studier av sammenhengen mellom boligpriser
og konsum har til nd i hovedsak veert basert pa tidsserier for hele landet.
Det regionale datasettet gjar det mulig & kontrollere for nasjonale
drivkrefter det er vanskelig a fange opp i tidsserieanalyser for hele
landet.

Jeg finner en signifikant, positiv sammenheng mellom boligprisene og
ulike indikatorer for husholdningenes forbruk, ogsa etter at det
kontrolleres for utviklingen i nasjonale drivkrefter og fylkesfordelt
ledighet, inntekt og gjeldsutvikling. Analysen tilsier at 10 prosent lavere
boligpriser gar sammen med 2 prosent lavere bilsalg og
detaljomsetning. Effekten pa det samlede konsumet er trolig lavere enn
dette ettersom bade bilsalget og detaljomsetningen varierer mer over tid
enn det samlede konsumet gjgr. Basert pa samvariasjonen mellom
konsumindikatorene jeg bruker og det samlede konsumet, tilsier
resultatene at konsumet reduseres med om lag 0,5 prosent nar
boligprisene faller med 10 prosent. Anslagene er litt lavere enn lignende
internasjonale studier som er gjennomfgrt i etterkant av finanskrisen,
men pa linje med nye tidsserieanalyser pa norske data.

2.Hva sier gkonomisk teori

For & vurdere hvilken effekt endringer i boligpriser kan ha pa konsumet,
tar jeg utgangspunkt i tilpasningen til en enkelt husholdning.
Husholdningen kan bruke inntekten og formuen sin pa to goder; bolig H
og konsum C.° | hver periode kan husholdningen kjgpe og selge bolig
H, til prisen P;, velge konsum C; ut fra inntekten Y; og formuen W,.
Nettoformuen inkluderer boligformuen konsumenten allerede har
tilegnet seg P,H,. Kostnaden ved a bruke boligen husholdningen eier R,
avhenger av husholdnignens forventninger til prisutviklingen pa boligen,
depresieringsgraden og rentekostnadene. °

® En gjennomgang ut ifra samme rammeverk gis blant annet i Aron m. fl. (2011) og lacovelli (2011).
® Dersom en husholdning gnsker & eie bolig, ma boligen kjgpes til prisen P.. | neste periode har boligen

depresiert med (1 — 8) og kan selges til prisen P,,, diskontert med ﬁ Den samlede kostnaden ved & eie

bolig blir dermed: (P, — %Pm)Ht. Denne samlede kostnaden betegnes ofte som den implisitte
brukerkostnaden ved a eie bolig R, = (P, — a=d P..1), hvor renteutgiftene inngar fratrukket eventuelle

1+r
skattefradrag, se f.eks. Poterba (1984). Konsumet til husholdningene, slik det males i nasjonalregnskapet,



Dersom det for enkelthets skyld antas at husholdningen forventer
konstante boligpriser, og @nsker en et jevnt konsum over livsigpet’, kan
konsumentens budsjettbetingelse skrives som:

r
C+RH =—(PH yP
+ 1+ r( o)+
Ligningen ovenfor angir at utgiftene husholdningene har til konsum C
og boligformal RH ma vaere lik naverdien av husholdningens
livstidsidsressurser. Dette inkluderer naverdien til boligformuen

#(PHO) og ndverdien av fremtidig inntekt Y?. Effekten av en
permanent endring i boligprisen pa konsumet kan da skrives som:

ac_ r Hu r+o6 oH
P 14+7r ° 1+4r 0
) ) @)

Endring = Formuesef fekt — inntektsef fekt — substitusjonsef fekt

Ligningen angir at effekten av et permanent boligprisfall pa konsumet
kan dekomponeres i en formueseffekt, en inntektseffekt og en
substitusjonseffekt.

Formueseffekt: Permanent lavere boligpriser gir husholdningen lavere
formue over livslgpet. En rasjonell konsument vil fordele dette fallet
utover alle konsumperiodene.

Inntektseffekt: Lavere boligpriser vil gjgre at en gitt inntekt strekker
lenger. Ved lavere boligpriser kan husholdningene bade kjgpe
mer/starre bolig og gke gvrig konsum. Denne effekten tilsier at lavere
boligpriser gir gkt konsum.

Substitusjonseffekt: Et permanent boligprisfall gjer kjgp av bolig relativt
billigere og konsumenten vil derfor vri eller substituere forbruket mot
bolig fremfor gvrig konsum. Denne effekten tilsier at lavere boligpriser
vil gi lavere konsum.

Ettersom de ovennevnte effektene trekker i ulike retninger, gir ikke
denne teorien noe klart svar pa hvordan boligprisendringer vil pavirke
konsumet for en enkelt husholdning. Bildet blir enda mer utydelig hvis vi

inkluderer konsum av boligtjenester, som for boligeiere beregnes ut ifra observerte leiekostnader for
tilsvarende boliger.

" Til grunn for denne antakelsen ligger en forutsetning om at husholdningenes subjektive diskontering er lik
avkastningen pa sparing, slik at marginal nytten av konsum i dag er lik den marginale nytten av a spare til
konsum i neste periode. Antagelsen om konstante boligpriser er kun gjort for lettere & kunne illustrere de
enkelte effektene, og benyttes ogsa i rammeverket fra Aron m.fl. (2011).
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ser pa husholdningene samlet. Da vil det ikke lenger veere rimelig a
regne boligprisene som gitte starrelser, slik det gjgres i rammeverket
ovenfor. Det kan saerlig diskuteres om det er rimelig & operere med
formueseffekter av boligprisene nar vi ser pa husholdningssektoren
samlet. Ifglge Buiter (2008) vil et fall i boligprisene primaert innebaere en
omfordeling fra husholdninger som planlegger & selge seg ned i
boligmarkedet og husholdninger som planlegger a kjgpe seg inn eller
opp i boligmarkedet. Denne omfordelingen vil kun ha en effekt pa
konsumet dersom det er forskjeller i konsumtilbgyeligheten til de ulike
gruppene. ®

Teorien ovenfor tar ikke hensyn til at husholdningene mulighet til & lane
er begrenset. | praksis avhenger lanemulighetene bade av
husholdningenes inntekt og formue. Disse kredittskrankene kan
forsterke effektene av boligprisene pa konsumet. Nar husholdningenes
boligformue stiger, kan de gke laneopptaket med sikkerhet i boligen.
Dersom boligprisene faller, vil lavere panteverdi begrense lanetilgangen
til flere konsumenter. Det er grunn til & tro at husholdninger som ikke far
lane s& mye som de gnsker, vil justere konsumet mer ved endringer i
formue og inntekt enn gvrige husholdninger. Nye teoretiske studier,
som tar hensyn til disse effektene, viser at boligprisendringer kan ha en
vesentlig effekt pa konsumet.

3.Hva viser empiriske studier?

Det er forholdsvis stor variasjon mellom ulike studier nar det gjelder
hvor stor effekt boligprisene anslas & ha pa det private konsumet.
Resultater fra Norge og andre land indikerer at et boligprisfall pa 10
prosent kan redusere konsumet med mellom 0 og 6 prosent.
Variasjonen gjenspeiler at det er krevende & skille boligpriseffektene fra
andre forhold som har betydning for konsumet, og at ulike
fremgangsmater er benyttet for & isolere boligpriseffekten empirisk. |
tillegg er det tegn til at husholdningenes gjeldsgrad, som vil variere over
tid og mellom land, har betydning for starrelsen pa effekten.

Den prosentvise endringen i konsumet nar boligprisene endres med 1
prosent omtales ofte som konsumelastisiteten av boligprisene. | de
fleste empiriske studier ser man pa sammenhengen mellom konsumet
og verdien av husholdningenes boligformue, og ikke boligprisene

8 Kaplan m.fl. (2016) argumenterer for at formueseffekten av boligprisfallet i USA under resesjonen er en
viktig forklaring pa den pafelgende konsumreduksjonen. Ifglge forfatterne gir formueseffekten lavere
konsum fordi husholdninger som planlegger & selge seg ned utgjgr en stgrre andel av det samlede
konsumet enn husholdningene som planlegger a kigpe seg opp i boligmarkedet.
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direkte. Variasjoner i boligprisene vil imidlertid veere den viktigste kilden
til variasjon i boligformuen pa kort sikt, sa antagelig spiller det ikke
veldig stor rolle for resultatene om det er boligpris eller boligformue som
inngar i modellen.

3.1. Studier pa tidsseriedata

Mange av studiene som praver a beregne boligprisens effekt pa
konsumet, benytter seg av tidsseriemodeller. | disse studiene
kontrolleres det for andre observerbare forhold. Den gjenstaende
samvariasjonen mellom konsum og boligpriser over tid tolkes som
boligprisens konsumeffekt. Alle de norske studiene vi rapporterer
resultatene fra i tabell 1 nedenfor kan ses pa som varianter av denne
fremgangsmaten.

Av de internasjonale studiene gjelder dette Catte m. fl. (2004), Lettau
og Ludvigson (2004) og Hamburg m.fl. (2008). | de nevnte
tidsseriestudiene anslas konsumelastisiteten a veere mellom 0 og 0,3.
Det vil si at 10 prosent lavere boligpriser gir mellom O til 3 prosent
lavere konsum. Noe av forskjellen i estimatene skyldes trolig at Catte
m.fl. (2004) bruker boligformue som forklaringsvariabel, mens Hamburg
m.fl. (2008) og Lettau og Ludvigson (2004) bruker verdien av samlet
formue som forklaringsvariabel, se tabell 1. Boligformuen er bare en del
av den samlede formuen. Konsumeffekten av en boligprisendring vil
derfor veere lavere enn formueseffekten Hamburg m. fl. (2008) og
Lettau og Ludvigson (2004) estimerer.

Av de norske studiene er det Brodin og Nymoen (1992) som finner den
hgyeste elastisiteten. Her er det verdien av husholdningenes samlede
formue som inngar forklaringsvariabel. En gkning i den samlede
formuen pa 1 prosent anslas a gke konsumet med 0,27 prosent.
Resultatene i Brodin og Nymoen (1992) er basert pa data til og med
1989. Konsumeffekten av endringer i den samlede formuen anslas a
veere mindre i lignende studier pa nyere data, se f.eks. Eitrheim m. fl.
(1998), Erlandsen og Nymoen (2008) og Jansen (2012). Studier pa
norske data som skiller mellom husholdningenes boligformue og
finansformue, kommer til at endringer i boligformuen gir mindre utslag i
konsumet enn endringer i finansformuen. Bade Andersen m. fl. (2016)
og Landsem (2016) finner at et fall i boligformuen pa 10 prosent
reduserer konsumet med i underkant av 1 prosent.

Utfordringene ved disse studiene er at de anslatte boligpriseffektene
kan veere et resultat av forhold det ikke kontrolleres for i estimeringen,
eller at bakenforliggende faktorer kamuflerer de egentlige
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sammenhengene. Dette vil typisk dreie seg om forklaringsfaktorer som NORGES BANK

det er vanskelig a tallfeste, som inntektsforventninger og tilgang pa ELAE lei“lﬂf
kreditt. Aron m. fl. (2011) finner for eksempel at den positive '
boligpriseffekten pa konsumet faller bort nar det kontrolleres for USHOLDMINGENES

KONSUM

endringer i kredittilgang. Bank of England (2016) peker pa at
boligpriseffektene pa konsumet i mikrostudier er sma sammenlignet
med de effektene som rapporteres i studier pa aggregerte tall. Dette
tolkes som en indikasjon pa at utelatte variable driver mye av de
boligpriseffektene man finner i enkle tidsserieanalyser.

Sékalte strukturelle VAR-modeller kan veere bedre egnet for &
kontrollere for bakenforliggende forklaringsfaktorer.® Jarocinski og
Smets (2008) benytter en slik modell pa amerikansk data fra 1987 til
2007. De finner en konsumelastisitet pa 0,08, som er noe lavere enn
flere av de enkle tidsserieanalysene pa amerikansk data. | sum tilsier
dette at man bar vaere forsiktig med & tolke funnene fra de ovennevnte
tidsserieanalysene som &rsakssammenhenger.*°

3.2. Studier pa paneldata

Sammenhengen mellom boligpriser og konsum har ogsa blitt utforsket
pa paneldata, det vil si at en bruker data over tid for flere omrader i
estimeringen. Slike datasett har flere fordeler. Ofte kan de aktuelle
tidsseriene veere noksa korte, enten fordi data ikke foreligger eller fordi
strukturelle endringer gjar det vanskelig & bruke lange tidsserier.
Utnyttes ogsa variasjonen pa tvers av omrader, gker antall
observasjoner, og det kan bidra til at estimatene blir mer presise.
Samtidig gjer paneldata det mulig & kontrollere for effektene av utelatte
variable som er felles for alle omradene. Ovenfor pekte jeg pa at det er
vanskelig a tallfeste utviklingen i kredittiigang, men kanskije vil
utviklingen i denne faktoren veere noksa lik pa tvers av regioner innad i
et land. | s& fall lar det seg gjare a kontrollere for dette ved a bruke
paneldata. | studier av boligpriser og konsum er det imidlertid en
ulempe at det som regel ikke foreligger gode konsumtall pa regionalt
niva.

Case, Quigley og Shiller (2005) kommer til en konsumelastisitet pa 0,11
for et panel pa 14 land og 0,08 for et panel av amerikanske stater. De
bruker omsetningstall fra detaljhandelen som indikator for det regionale

° For & identifisere sammenhengene i denne typen analyser, antas det ofte en struktur for hvordan
variablene pavirker hverandre. Modellene vil kun vaere bedre egnet dersom de palagte restriksjonene gir et
riktig bilde av arsakssammenhengene.

1% Se ogsa lacovelli og Neri (2010). De viser at en stor del av samvariasjonen mellom boligformue og
konsum i USA kan repliseres i en modell der begge variablene drives av endringer i preferanser, teknologi
og pengepolitikk.



konsumet i USA. Campbell og Coco (2007) konstruerer et regionalt mal
pa konsumet i Storbritannia med utgangspunkt i forbruksundersgkelser.
De finner en aggregert konsumelastisitet pa 0,6. Den hgye
konsumelastisiteten ser ut til & avhenge av maten de konstruerer
datasettet pa og tidsperioden de benytter. | en tilsvarende studie finner
Attenasio m. fl. (2009) en konsumelastisitet pa 0,2 nar sammenhengen
estimeres over en lengre tidsperiode og andre mal pa konsum
benyttes.™*

Paneldata lgser ikke alle utfordringer en star overfor i studier av
boligpriser og konsum. Det ideelle er & finne et godt instrument for
boligprisene, det vil si en variabel som pavirker boligprisene, men som i
seg selv ikke har noen betydning for konsumet. Mian m. fl. (2013)
utnytter at det pa grunn av topografiske forhold er stor forskjell i hvor lett
det er a bygge nye boliger i ulike byomrader i USA. Det innebeerer at en
gitt endring i boligettersparselen vil gi forskjellige prisutslag i de ulike
omradene. Samtidig argumenterer de for at den topografiske
variasjonen i seg selv ikke pavirker konsumet. Den topografiske
variasjonen kan fglgelig fungere som en sakalt instrumentvariabel for
boligprisene. Med dette utgangspunktet finner de en konsumelastisitet
fra endringer i boligformuen pa 0,6 i perioden 2006 til 2009. Som
indikator for konsumet benytter de seg av registrerte nybilsalg og
transaksjonsdata fra Mastercard. Det kan veere at utslagene i disse
indikatorene er stagrre enn i konsumet samlet. | en re-estimering av
studien bruker Kaplan m. fl. (2016) isteden detaljhandelstall som
konsumindikator. Det gir en elastisitet pa mellom 0,24 og 0,36, om lag
det halve av den effekten Mian m. fl. (2013) kommer til.

Flere studier peker pa at effekten boligpriser har pa konsum pavirkes av
gjeldsnivaet til husholdningene. Ettersom gjeldsgraden vil variere over
tid og mellom land, kan dette ogsa bidra til & forklare variasjonen i de
estimerte boligpriseffektene. Internasjonalt viser f.eks. Mian m.fl. (2013)
at amerikanske husholdninger med hgy belaningsgrad i starre grad
reduserte konsumet nar boligprisene falt enn gvrige husholdninger. For
norske husholdninger finner Yao, Fagereng og Natvik (2015) at
konsumeffekten av endringer i boligformuen forsterkes av gjeldsnivaet.
Lindquist, Solheim og Vatne (2016) argumenterer for at et fall i norske

' Attanasio m.fl. (2009) mener at den positive sammenhengen mellom boligpriser og konsum hovedsakelig
ma tilskrives at begge variablene pavirkes av fremtidige inntektsforventninger. De finner at boligprisene har
starst effekt p& unge husholdningers konsum. Dersom samvariasjonen var drevet av en formueseffekt
burde de eldste husholdningene reagert mest positivt pa gkte boligpriser.
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boligpriser kan pavirke husholdningenes konsum fordi boligverdien har
betydning for husholdningenes l&neopptak.*?

Tabell 1: Estimerte elastisiteter® av effekten av endringer i formue,
boligformue og boligpriser pa konsum

Studie

Data

Mal pa&
konsum

Forklarings

- variabel

Elastisitet

Brodin and Nymoen Tidsserie (1968- Privat konsum | Netto 0,27
(1992) 1989) formue
Eitrheim m. fl. (2002) Tidsserie (1968- Privat konsum | Netto 0,23
1998) formue
) Jansen (2012) Tidsserie (1970- Privat konsum | Netto 0,15
= 2008) formue
% Erlandsen and Tidsserie (1968- Privat konsum | Netto 0,17
Nymoen (2008) 2004) formue
Andersen m. fl. (2016)  Tidsserie (1994- Privat konsum | Bolig-formue | 0,07
2015)
Landsem (2016) Tidsserie (1985- Privat konsum | Netto bolig- 0,08
2015) formue
Catte m. fl. (2004) Tidsserier for 10 Privat konsum | Netto bolig- 0,01-0,08
OECD land (1980- formue
2003)*
Lettau og Ludvigson Tidsserie USA Konsum Netto 0,08 -0,3
(2004) (1951-2003) utenom varige | formue
goder
Hamburg m. fl. (2008)  Tidsserie Tyskland Konsum Netto 0,2-0,3
(1980-2003) utenom varige | formue
goder
Jarocinski og Smets Tidsserie USA Privat konsum | Boligpriser 0,08
(2008) (VAR) (1987-
- 2007)
g Case Quigley og Paneldata (14 Privat konsum | Boligformue | 0,11-0,14
o Shiller (2005) land)
%)
2 Paneldata (Stater Detalj- Boligformue | 0,05-0,09
o USA) omsetning
= Calomiris m. fl. (2009) Paneldata (Stater Detalj- Boligformue | 0-0,02
- USA) omsetning
Mian m.fl. (2013) Paneldata Transaksjonsd | Netto bolig- 0,6
(Postkoder USA) ata fra formue
MasterCard og
bilsalg
Kaplan m. fl. (2016) Paneldata Detalj- Netto bolig- 0,24-0,36
(Postkoder USA) omsetning formue
Campbell and Cocco Paneldata UK Forbruker- Boligpriser 0,58
(2005) undersgkelse
Attenasio m.fl (2009) Paneldata UK Forbruker- Boligpriser 0,16
undersgkelse

4.Regional analyse pa norske data

| denne delen undersgkes sammenhengen mellom boligpriser og
konsum i Norge ved hjelp av fylkesfordelt data. Fremgangsmaten er
den samme som i de internasjonale paneldatastudiene. Sa vidt jeg

2 Lindquist, Solheim og Vatne (2016) viser blant annet at mer enn 10 prosent av norske husholdningers

utgifter utenom boligkjep ble finansiert gjennom laneopptak med pant i boligverdien | 2014.

'3 Elastisiteten angir den prosentvise endringen i konsumet nar forklaringsvariabelen endres med 1 prosent.

* Tidsperioden varierer mellom de ulike landene fra 1963 for Canada til 1988 for Australia.
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kienner til, er det ikke gjort en tilsvarende studie pa norske data tidligere.

I likhet med mange andre land foreligger det ikke gode data for konsum
pa regionalt niv& i Norge.'® | analysen brukes derfor fylkesfordelte arlige
data for nybilsalg og detaljomsetning som indikatorer for effekten pa
privat konsum. Begge indikatorene er korrelert med utviklingen i privat
konsum, og gir samlet sett informasjon om utviklingen i konsumet.*®

| analysen ses det pA sammenhengen mellom regionale endringer i
reelle boligpriser og regionale endringer i nybilsalget og
detaljomsetningen. Det empiriske spgrsmalet som stilles er hvor mange
prosent konsumindikatorene endres ved 1 prosents endring
boligprisene. Ved a inkludere arlige dummyvariable i estimeringen, det
som ofte omtales som tidsfaste effekter, kontrollerer jeg for eventuelle
utelatte variable som er felles for alle fylkene. I tillegg kontrolleres det
for fylkesvise endringer i ledighet, bruttoinntekt, nettoinnflytting,
boliginvesteringer og gjeld. Kontrollvariablene er valgt med
utgangspunkt i hva som er brukt i tilsvarende internasjonale studier og
hvilke data som har veert tilgengelig.

Nedenfor fremgar ligningene som estimeres for bilsalg (1) og
detaljomsetning (2).

1) Abilsalg;; = a; + B, Aboligpriser;, + B,Aboligpriser;,_; + BsInnflytting;, +
BuAInntekt;, + fsAledighet;, + SsAgjeld; + BT + €5

2) Adetaljomsetning;, = y; + 8;Aboligpriser;, + 6,Aboligpriser;,_, +
&;Innflytting;, + 6,AInntekt;, + 6sAboliginvestering;, + 6¢Aledighet;, +
8,Agjeld;; + 8, T + uy

Bade bilsalg og detaljomsetning deles pa folkemengden i fylke. Omsetning, boligpriser, inntekt
og gjeld er deflatert med KPI for & f& reelle starrelser. Variabler i kursiv angir at det er
logaritmen av variabelen som benyttes. | analysene kontrolleres det for felles faktorer giennom
ars-faste effekter. Alle kontrollvariablene inngér bade kontemporeert (t) og med et ars lag (t-1). |
analysen kontrollerer jeg ogsa for sékalte faste omradeeffekter. Det innebaerer at det &pnes opp
for at de ulike omradene har forskjellige konstantledd. Dersom det er trendmessige forskjeller i
konsumveksten i de ulike fylkene, som skyldes forhold jeg ikke kontrollerer for, kan de faste
omradeeffektene fange opp dette.

Figur 2 nedenfor viser at det er betydelig regional variasjon i arsveksten
i bruktboligpriser i tirsperioden fra 2002 til 2016.*" | 2008 falt
boligprisene i de fleste fylkene, men arsveksten varierer fra 10 prosents

'* Konsumet som oppgis i SSBs fylkesfordelte nasjonalregnskap er fordelt pa fylker basert p& en utledning
fra den disponible inntekten i fylkene og gir ikke selvstendig regional informasjon om konsumet.

% 5e appendiks for en neermere beskrivelse av samvariasjonen mellom konsumindikatorene og utviklingen i
?rivat konsum og naermere beskrivelse av datasettet.

7 | analysen brukes gjennomsnittlig kvadratmeterpris for brukte eneboliger fra SSB fordi dette er den mest
vanlige boligtypen for alle fylker utenom Oslo. Serien viser imidlertid mindre prisvariasjon over tid enn
giennomsnittlig kvadratmeter pris for f.eks. blokkleiligheter, og reflekterer trolig ikke like godt prisvariasjonen
over tid i Oslo som har en liten andel eneboliger sammenlignet med blokkleiligheter.
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fall til 4 prosents vekst. | perioden fra oljeprisfallet i 2014 har det veert
store regionale forskjeller i boligprisveksten i Norge. Boligprisveksten
veert lav i flere av fylkene pa Sgr-Vest landet, mens boligprisene i flere
av fylkene pa @stlandet har steget mer enn 15 prosent, se figur 3.

Figur 4 nedenfor viser arlige endringer i henholdsvis bilsalg og reell
detaljomsetning og realboligpriser for alle fylker i perioden 2002-2015.
Det er en svak, men signifikant positiv sammenheng mellom endringer i
boligpriser og endringer i detaljomsetning, og en sterk signifikant
sammenheng mellom endringer boligpriser og bilsalg far det
kontrolleres for andre faktorer.

Figur 2: Fylkesfordelte bruktboligpriser. Gjennomsnittlig
kvadratmeterpris. Arsvekst. Prosent. 2002-2015

30 30
20 re * ‘: 1 20
* 2 *
10 i ‘ ‘ ! i ¢ ! 10
0 ‘ ‘ 1 ‘ 1 |§ 1 1 0
$ o ¢
-10 | L 2 1 -10
-20 -20

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3: Fylkesfordelte bruktboligpriser. Gjennomsnittlig
kvadratmeterpris. Nominell vekst 2014-2016. Prosent
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Figur 4: Endring i bilsalg og detaljomsetning fra endringer i boligpriser. NORGES BANK

2002-2015. STAFF MEMO

: . . - . . — NR. 112017
Figurene til venstre og til hgyre viser arlige endringer (Alog) i henholdsvis bilsalg og
reell detaljomsetning og realboligpriser for alle fylker i perioden 2002-2015. Plottet og BOLIGPRISER OG
regresjonslinjen er vektet med folkemengden i fylke. HUSHOLDNINGENES

KONSUM

detaljomsetning
0

2 . - 0 )
Boligpriser Boligpris
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® Bilsalg Regresjonslinje ® Detaljomsetning

Kilder: Bisnode, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

4.1. Resultater

Den empiriske analysen viser at sammenhengen mellom boligpriser og
indikatorer for konsumet er signifikant ogsa nar jeg inkluderer flere
forklaringsvariable i estimeringen.

Tabell 2 viser resultatene av den estimerte sammenhengen mellom
endringer i boligpriser og endringer i bilsalg. | de to farste kolonnene er
boligpriser den eneste forklaringsvariabelen. | kolonne 1 er den
beregnede boligpriseffekten hgy. Den beregnede effekten reduseres
betydelig nar faste arseffekter inkluderes i estimeringen (kolonne 2). N&a
viser regresjonen at bilsalg per innbygger gar ned med om lag 0,2
prosent nar boligprisene reduseres med én prosent. Effekten endres lite
nar det ogsa kontrolleres for fylkesfordelt inntekt, nettoinnflytting,
ledighet og gjeld (kolonne 3 til 5) og tidsperioden utvides. Resultatene
indikerer at mye av samvariasjonen mellom boligpriser og konsum pa
fylkesniva skyldes felles, nasjonale drivkrefter, som i estimeringen
fanges opp av de faste arseffektene. Resultatene indikerer ogsa at
boligprisene ikke pavirker bilsalgene umiddelbart, men farst har effekt
etter ett ar. Det er rimelig at det tar noe tid far gkte boligpriser pavirker
bilsalget, saerlig om gkte boligpriser pavirker bilsalgene gjennom
husholdningenes mulighet til & gke sitt laneopptak med pant i boligen.
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Tabell 2: Resultater av paneldataregresjoner pa bilsalg s l”;“l’;o
;Ar\]\r/]r;)engig variabel: Bilsalg per ES?I—?SEI;?\ENRGOE?\IES
ygger 1 3 4 KONSUM
Boligpriser 0,869*** 0,038 -0,004 0,112 0,041
Boligpriser(t-1) 0,02 0,217*** 0,203** 0,219** 0,229**
Inntekt 1,520* 1,271* 1,557**
Inntekt (t-1) -0,447 -0,772 -1,012
Ledighet -0,045**  -0,050** -0,038*
Ledighet (t-1) 0,015 0,014 0,013
Innflytting -1,219 -1,503
Innflytting (t-1) -0,468 -0,739
Gjeld -0,061 0,118
Gjeld (t-1) -0,351 -0,080
Tidsfaste effekter Nei Ja Ja Ja Ja
Fylkesfaste effekter Nei Nei Ja Ja Ja
Observasjoner 266 266 247 247 266
R"2 0,16 0,85 0,87 0,87 0,87
2002- 2002- 2002- 2002- 2001-
Periode 2015 2015 2014 2014 2014

Alle variablene med unntak av gjeld, nettoinnflytting som andel av folkemengde og ledighet
inngdr pa log endringsform. Ettersom registrert ledighet angis i prosent inngar denne kun pa
endringsform. Standardfeilene i regresjonen er «clustered» pa fylke for & ta hensyn til
seriekorrelasjon. *** ** og * angir 1, 5 og 10 prosent signifikansnivd. Som en robusthetssjekk er
det ogsa gjennomfert en regresjon av modell seks der det tas hensyn til panelspesifikk
autokorrelasjon i feilleddene. Effekten av boligpriser (t-1) er ogsa i denne spesifikasjonen
signifikant p& 5 prosents niva. Effekten av boligprisendringer i kolonne 1 er mye sterkere nar
jeg starter estimeringen i 2002 enn nar estimeringen begynner i 2001. | 2001 ble arsavgiften for
kjgretay gkt, og det ser ut til at denne endringen bidro til svakere utvikling i antall bilsalg dette
aret. Hvilken tidsperiode som inkluderes har imidlertid lite & si nar det ogsa kontrolleres for faste
arseffekter og gvrige kontrollvariable (kolonne 5)

Sammenhengen mellom boligprisendringer og detaljomsetning er ogsa
signifikant. Tabell 3 viser resultatene fra estimeringen av
boligprisendringer og detaljomsetning. Effekten er signifikant i alle
spesifikasjoner, og stgrrelsen pa estimatet endrer seg lite nar det
kontrollers for inntekt, nettoinnflytting, ledighet, boliginvesteringer og
gjeld. Resultatene tilsier at detaljomsetningen reduseres med 0,2
prosent ved én prosent lavere boligpriser.

| tillegg til boligprisene, har ogsa ledigheten og inntekten en signifikant
effekt pa detaljomsetningen. Det er imidlertid kun effekten av endringer i
inntekt som er signifikant nar det ogsa kontrolleres for ars-faste effekter.
Ettersom f& av de regionale kontrollvariablene er signifikante, og
modellen kun forklarer 28 prosent av variasjonen i detaljhandelen bgr
resultatene tolkes med varsomhet. Den estimerte effekten er imidlertid
om lag i samme stgrrelsesorden som effektene f.eks. Kaplan m. fl
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(2016) finner for detaljomsetning i USA, og er signifikant med

forskjellige sett av kontrollvariabler (se note til tabell 3).

Tabell 3: Resultater av paneldataregresjoner pa detaljhandel

Avhengig variabel:
Omsetning
detaljhandel 1 2 3 4 5 6 7
Boligpriser 0,206** 0,176*  0,145* 0,190*** 0,194** 0,186*** 0,173***
Boligpriser(t-1) 0,041
Inntekt 0,015 -0,114 -0,985 -1,085 0,443 -0,222
Inntekt(t-1) 2,237%**
Ledighet -0,022** 0,006 -0,022 0,001 0,007
Ledighet (t-1) 0,015
Igangsetting -0,015 -0,022  -0,002
Igangsetting (t-1) 0,003
Innflytting 0,936 0,497
Innflytting (t-1) 0,757
Gjeld 0,089
Gjeld (t-1) -0,437
Tidsfaste effekter Nei Nei Nei Ja Ja Ja Ja
Fylkesfaste effekter Nei Nei Nei Nei Nei Ja Ja
Observasjoner 304 304 304 285 285 285 266
R"2 0,04 0,03 0,05 0,24 0,23 0,24 0,28
2000- 2000- 2000- 2001- 2001- 2001- 2001-
Periode 2015 2015 2015 2015 2014 2014 2014

Alle variablene med unntak av gjeld, nettoinnflytting som andel av folkemengde og ledighet
inngdr pa log endringsform. Ettersom registrert ledighet angis i prosent inngar denne kun pa
endringsform. Standardfeilene i regresjonen er «clustered» pa fylke for & ta hensyn til
seriekorrelasjon. *** ** og * angir 1, 5 og 10 prosent signifikansnivd. Som en robusthetssjekk er
det ogsa gjennomfgrt en regresjon av der det tas hensyn til panelspesifikk autokorrelasjon i
feilleddene. Effekten av boligpriser er ogsa i denne spesifikasjonen signifikant pa 1 prosents
niva. Som en robusthetssjekk har jeg ogséa laget en serie for omsetning i detaljhandelen hvor
det justeres for varegrupper hvor bygningsbransjen og offentlige myndigheter star for en relativt
stor andel av omsetningen. Effekten av boligpriser er ogsa signifikant (og noe starre) nar jeg
benytter den justerte serien. | tillegg har jeg ogsa gjort samme estimering for omsetningen i
detaljhandelen, men inkludert endringer i fullfarte boliger i ar t og ar t+1 fremfor igangsetting av
boliger. Boligpriseffekten er fortsatt signifikant nar det samtidig tas hgyde for autokorrelasjon i
feilleddene i estimeringen. Estimatet er imidlertid noe lavere 0,17 mot 0,19. Det er ogsa gjort
analyser hvor lgnnsinntekt benyttes fremfor median bruttoinntekt, hvor boligmarkedsomsetning
er inkludert uten at dette endrer den estimerte effekten fra boligpriser i vesentlig grad.

Samlet sett indikerer de estimerte effektene at endringer i boligprisene
har betydning for konsumet. For & fa en formening om hva
sammenhengen mellom konsumindikatorene og boligprisene betyr for
effekten for det totale konsumet, kan det gjgres et grovt anslag basert
pa samvariasjonen mellom veksten i privat konsum og veksten i antall
bilsalg og detaljomsetning i estimeringsperioden. En enkel regresjon av
veksten i privat konsum pa veksten i detaljiomsetning og antall bilsalg

NORGES BANK
STAFF MEMO
NR. 11| 2017

BOLIGPRISER OG
HUSHOLDNINGENES
KONSUM

16



tilsier at de estimerte effektene ovenfor gir en samlet konsumelastisitet
p& om lag 0,05 prosent.*®

Samtidig gir ikke resultatene grunnlag for & konkludere med at det er en
arsakssammenheng mellom boligpriser og konsum. Den observerte
samvariasjonen kan skyldes forhold det ikke er kontrollert for i analysen,
som regionale forskjeller i inntektsforventninger og oppfattelse av
usikkerhet. Jeg har ikke forsgkt & konstruere en instrumentvariabel for
boligprisene i denne studien, men dette kan veere en interessant
problemstilling for videre studier.*

5.0ppsummering

Etter en periode med sterk vekst i boligprisene, har boligprisutviklingen
veert svakere de siste manedene. Det aktualiserer spgrsmalet om
hvilken betydning boligprisene har for den gkonomiske utviklingen for
gvrig. | dette memoet utforskes sammenhengen mellom boligpriser og
konsum ved hjelp av en empirisk analyse pa norske fylkesfordelte data.

Tidligere studier har vist at boligprisene kan ha vesentlig betydning for
konsumutviklingen, men de beregnede effektene varierer. Resultater fra
Norge og andre land indikerer at et boligprisfall p& 10 prosent kan
redusere konsumet med mellom 0 og 6 prosent.

Norske studier av sammenhengen mellom boligpriser og konsum har til
na i hovedsak veert basert pa tidsserier for hele landet. | dette memoet
er det gjort en ny analyse av sammenhengen ved hjelp av regionale
data for Norge. Datasettet gjgr det mulig a kontrollere for nasjonale
drivkrefter det er vanskelig & fange opp i tidsserieanalyser for hele
landet. Jeg finner en signifikant positiv sammenheng mellom endringer i
boligpriser, bilsalg og detaljomsetning. Analysen tilsier at 10 prosents
lavere boligpriser gar sammen med 2 prosent lavere bilsalg og
detaljomsetning. Effekten pa det samlede konsumet er trolig lavere enn
dette ettersom bade bilsalget og detaljomsetningen varierer mer over tid
enn det samlede konsumet gjgr. Basert pa samvariasjonen mellom
konsumindikatorene jeg bruker og det samlede konsumet, tilsier
resultatene at konsumet reduseres med om lag 0,5 prosent nar
boligprisene faller med 10 prosent.

'8 Regresjonen viser at én prosentvis endring i detaljomsetningen er assosiert med 0,18 prosent hgyere
konsum, mens en tilsvarende endring i bilsalgene er assosiert med 0,08 prosent hgyere konsum.

19 Bjgrland (2017) har laget data for tilgjengelige utbyggingsomrader i ulike norske regioner, og disse
dataene kan potensielt fungere som et instrument for boligprisene, etter mgnster fra Mian m. fl. (2013).
Samtidig vil en slik analyse ogsa kreve at det utarbeides konsumindikatorer og andre relevante
forklaringsvariable for de samme regionene.
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Den observerte samvariasjonen kan veere drevet av bakenforliggende NORGES BANK

forhold i fylkene jeg ikke har kontrollert for. Sammenhengen tyder fl:\i lei“lﬂf’
likevel pa at boligprisene gir viktig informasjon om konsumutviklingen, '
uavhengig av om dette skyldes direkte effekter eller bakenforliggende oot S e

forhold jeg ikke klarer & tallfeste. | perioder med fallende boligpriser er FONSEM

det derfor gode grunner til & regne med at ogsa veksten i konsumet vil
veere forholdsvis svak.
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A. Neermere om datasettet |

BOLIGPRISER OG
. . . . . o HUSHOLDNINGENES
Bilsalg: Arlige nyregistrerte personbiler fra opplysningsrédet for KONSUM

veitrafikken (OFV) fra 2000-2016 delt pa fylkesfordelt folkemengde fra
Statistisk sentralbyra. Den regionale dataen for bilsalg fra OFV gjelder
antall biler, og ikke verdien av de solgte bilene. Hvis hgyere boligpriser i
hovedsak farer til at husholdningene kjaper dyrere biler, ikke flere, vil vi
ikke fange det opp i denne analysen. Historisk har imidlertid verdien av
bilkjgp fulgt utviklingen i antall bilsalg tett.

Kjgp av nye biler utgjorde i overkant av 5 prosent av det samlede
private konsumet i 2012. Husholdningenes bilkjgp er imidlertid en viktig
komponent innenfor gruppen av varige konsumvarer, som trolig er en
av de mest konjunktursensitive delene av det private konsumet. Figur 5
viser firekvartalersveksten i nasjonale bilsalg og privat konsum.
Korrelasjonen mellom variablene fra 1. kvartal 2001 til 2. kvartal 2017 er
om lag 0,6, noe som tyder pa at utviklingen i bilsalg kan gi
informasjonen om utviklingen i det totale konsumet.

Omsetning detaljhandel: Driftsinntekter for detaljhandel (NACE-kode 47
— detaljhandel, unntatt med motorvogner) basert regnskapsinformasjon
fra Branngysundregisteret hentet fra Bisnode. Omsetningen for de
enkelte firmaene er fordelt pA kommuneniva basert pa firmaets
organisasjonsnummer i Branngysundregisteret. Dataen er deretter
aggregert til fylkesniva. Dataen dekker om lag 16 000 firmaer.
Variabelen deles pa KPI for a fa reelle starrelser og pa folkemengden i
fylket. Det er ogsa laget en starrelse hvor jern-farge og glassvare og
apotekvarer er ekskludert.

Utviklingen i detaljomsetningen er ogsa korrelert med utviklingen i privat
konsum, selv om korrelasjonen ikke er veldig sterk, se figur 6. Det er
imidlertid en sterkere sammenheng mellom arsveksten i driftsinntektene
for detaljhandelen og arsveksten i husholdningens varekonsum med en
korrelasjon pa om lag 0,6. Det er flere grunner til at arsveksten i
driftsinntektene for detaljhandelen og varekonsumet ikke er sterkere
korrelert. En grunn er at bedriftene ikke kun selger til husholdninger,
men ogsa selger til bedrifter, offentlige myndigheter og utenlandske
turister. Eksempelvis utgjorde salg av jern-, farge—og glassvarer og salg
av apotekvarer til sammen 11 prosent av salget i detaljhandelen, men i
underkant av 2 pst. av varekonsumet. En annen grunn er at
varekonsumet ogsa inkluderer kjgp og drift av biler, elektrisitet og
brensel som ikke inngar i detaljhandelen. For & unnga problemene med
kigp fra neeringslivet, har vi ogsa laget en serie der komponenter som
er viktige for bygningsbransjen og offentlige myndigheter ekskluderes.

En enkel regresjon av arsveksten i privat konsum pa veksten i bilsalg
og detaljomsetning i perioden 2001-2015 viser at konsumindikatorene
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kan forklare om lag 50 prosent av variasjonen i konsumet. Regresjonen
viser at én prosentvis endring i detaljomsetningen er assosiert med 0,18
prosent hgyere konsum, mens en tilsvarende endring i bilsalgene er
assosiert med 0,08 prosent hgyere konsum.

Boligpriser: Gjennomsnittlige kvadratmeterpriser for brukte eneboliger
fra Statistisk sentralbyra delt pa konsumprisindeksen (KPI) basisar
2015 fra Statistisk sentralbyra. | analysen bruker vi gjennomsnittlig
kvadratmeterpris for brukte eneboliger fra SSB fordi dette er den mest
vanlige boligtypen for alle fylker utenom Oslo. Serien viser imidlertid
mindre prisvariasjon over tid enn gjennomsnittlig kvadratmeter pris for
f.eks. blokkleiligheter, og reflekterer trolig ikke like godt prisvariasjonen
over tid i Oslo som har en liten andel eneboliger sammenlignet med
blokkleiligheter.

Inntekt: Median bruttoinntekt basert pa ligningsstatistikk fra Statistisk
sentralbyra delt pa KPI. Vi benytter mal pa medianinntekt fremfor
giennomsnittsinntekt fordi endringer i medianinntekten trolig er mer
representativ for flertallet av husholdningene. Personer med hgy inntekt
vil kunne trekke opp gjennomsnittet og malet pa gjennomsnittsinntekt vil
dermed kunne gi et mindre representativt bilde av inntektsutviklingen for
husholdningene.

Ledighet: Fylkesfordelt registrert ledighet. Kilder: NAV og Statistisk
sentralbyra.

Innflytting: Nettoinnflytting delt pa folkemengden i fylke. Kilde: Statistisk
sentralbyrd. For & kontrollere for etterspgrselsagkninger fra
nettoinnflytting som kan pavirke utviklingen i bade boligpriser og
konsum, bruker vi nettoinnflyttingen som andel av folkemengden i
fylkene.

Boliginvestering: Igangsetting i antall kvadratmeter og fullfgrte boliger i
antall kvadratmeter delt pa folkemengden i fylke. Kilde: Statistisk
sentralbyrd. En mulig feilkilde i estimeringen kan veere at omsetningen
I detaljhandelen drives av kjgp i forbindelse med boligbyggingen i fylket,
og ikke av effekten boligprisene har pa husholdningenes varekonsum.
For & begrense dette problemet kontrollerer vi for fylkesvise endringer i
igangsetting av nye boliger. Vi har ogsa laget en serie for omsetning i
detaljhandelen hvor det justeres for varegrupper hvor bygningsbransjen
og offentlige myndigheter star for en relativt stor andel av omsetningen.
Effekten av boligpriser er ogsa signifikant (og noe stgrre) nar vi benytter
den justerte serien. | tillegg har vi ogsa gjort samme estimering for
omsetningen i detaljhandelen, men inkludert endringer i fullfarte boliger
i &r t og ar t+1 fremfor igangsetting av boliger. Boligpriseffekten er
fortsatt signifikant nar det samtidig tas hgyde for autokorrelasjon i
feilleddene i estimeringen.
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Gjeld: Gjennomsnittlig gjeld basert pa ligningsstatistikk fra Statistisk NORGES BANK

sentralbyra delt pa KPI. STAFF MEMO
NR. 112017
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Figur 5: Bilsalg (antall) og privat konsum (volum). Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2001-2. kv. 2017.
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Kilder: Opplysningsradet for vegtrafikken (OFV) og Statistisk sentralbyra

Figur 6: Omsetning detaljhandel og privat konsum. Volum. Arsvekst.
Prosent. 2000 — 2015
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Kilder: Bisnode og Statistisk sentralbyra
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