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4 Meninger

Fallhøyde for boligprisene
Hvor sannsynlig er det at boligprisene er drevet opp av økte 
kostnader? Oljemarkedet viser at det kan være motsatt.

T
irsdag kunne vi 
lese i DN at nå 
stiger småleilighe-
tene i Oslo kraftig i 
pris. Det er de 
minste bøttekot-

tene som har den bratteste 
prisveksten ifølge DN, og 
trenden er tiltagende. 

Ja, det er ingen tvil om at 
etterspørselen etter bolig er 
stor, særlig på Østlandet. Lave 
renter og gunstig beskatning 
gjør det attraktivt å eie bolig i 
Norge. Men ifølge markedsaktø-
rer som DN har snakket med, er 
en vel så viktig driver av de 
høye boligprisene økte kostna-
der. Nye byggekrav skal ha gjort 
det helt umulig for utbyggere å 
bygge små leiligheter innenfor 
en noenlunde fornuftig pris, 
ifølge DN. 

Men hvor sannsynlig er det 
at boligprisen er drevet opp av 
økte kostnader? Kan det ikke 
isteden være det motsatte som 
har skjedd, at kostnadene har 
løpt (løpsk) som en følge av 
den høye boligprisveksten? 

Ja, hva var det egentlig som 
kom først, høna eller egget?

Lærdommen fra oljemarke-
det kan gi oss en nyttig 
pekepinn på hvordan kostna-
der kan følge prisen, og ikke 
omvendt. Det kraftige oljepris-
fallet det siste året er et 
eksempel på nettopp dette. 

Men la oss starte 15 år før 
det. Siden oljeboomen startet 
rundt år 2000, har kostnadene 
ved utvinning økt kraftig. For 
enkelte felt i Nordsjøen har 
kostnadene nesten tredoblet 
seg, ifølge Teknisk ukeblad. Og 
ifølge standard økonomisk 
teori så er det slik at der det er 
fullkommen konkurranse, så 
vil kostnadene med å produ-
sere en ekstra enhet (marginal-
kostnaden) bestemme prisen. 
Med andre ord, koster det 120 
dollar å utvinne, produsere og 
frakte ett ekstra fat olje til et 
raffineri, så vil den globale 
oljeprisen være 120 dollar fatet. 
Nettopp derfor var det mange 
som mente at oljeprisen ikke 
kunne falle fra sine 120 dollar 
fatet i juni 2014. Kostnaden ved 
produksjon var rett og slett for 
høy. Så feil de tok.

For det er ikke perfekt 
konkurranse i olje- og gassmar-
kedet. All olje og gass er ikke lett 
tilgjengelig, mye må ligge urørt 
(for eksempel i Venezuela) og 

på jakt etter små leiligheter som 
bygges i bysentre. Nå er det altså 
disse småleilighetene i Oslos som 
stiger mest i pris. Gunstig 
beskatning og lave renter har 
flyttet kjøpemarkedet nedover. Til 
folk som før leide. Nå har også 
disse råd til å kjøpe, med god hjelp 
fra betalingsvillige foreldre. Men 
også eldre ønsker seg tilbake til 
bykjernene, etter å ha tilbragt 
noen tiår i forstedene. Med kort 
vei til kjøpesentre og kafeer lokker 
det urbane livet for pensjonistene. 

Nye flyttemønstre, gunstig 
beskatning og lave renter er 
viktige drivere av boligpriser. 
Ikke kostnader. Og utbyggerne 
vet nøyaktig hva konsumentene 
har av betalingsvilje. De har 
priset de nye leilighetene som 
pensjonistene er på jakt etter så 
de koster det samme som de 
store villaene de skal selge. For 
det er da pussig, at en middels 
stor leilighet på Lysaker Brygge 
skal koste nøyaktig det samme 
som en svær villa på Jar? 

Kostnadene med å bygge? Ja, 
de følger boligprisene. Og derfor 
er det kanskje nettopp nå, når 
boligprisene er skyhøye, at 
småboligene bygges ut. De som 
har strenge og fordyrende 
byggekrav. De som først ble 
lønnsomme å bygge ut når 
boligprisene nådde det nivået de 
er på nå. 

Så lenge det er betalingsvilje 
holder boligprisene seg høye. 
Men dersom etterspørselen 
skulle falle, på grunn av økt 
arbeidsledighet slik den allerede 
har gjort på Vestlandet, ja da er 
fallhøyden for boligprisen stor. 
For like lite som oljeprisen var 
låst til sine marginalkostnadene i 
2014, like lite kan vi regne med at 
boligprisen vil holdes oppe av 
sine marginalkostnader i en 
eventuell nedtur.
  
Hilde C. Bjørnland, professor, 
Senter for anvendt makro- og 
petroleumsøkonomi,  
Handelshøyskolen BI 

det er mange restriksjoner 
involvert i det å utvinne petro-
leum. Oljemarkedet er fraksjo-
nert, og fungerer i stedet som et 
Kartell, hvor Opec (inntil nylig) 
prøvde å justere ledig kapasitet 
slik at det påvirket oljeprisen. Og i 
et slikt marked ble forholdet 
mellom marginalkostnad og pris 
brutt.  

Hvordan kan oljeprisen ha 
dratt opp kostnadene? Når 
prisen på olje øker, øker også 
interessen for de dyre marginale 
feltene (de prosjektene som lå i 
den nederste skuffen hos 
oljeselskapene). Utvinnes disse 
vil også kostnadene ved å 
produsere olje (globalt) øke. 
Motsatt. Når prisene på olje faller 
er det rimelig å anta at den dyre 
produksjonen avtar, eller at man 
kutter kostnader (eller en 
kombinasjon av disse), slik at 
selskapene kan opprettholde sin 
profitt gitt lavere priser. I en slik 
situasjon vil kostnadene henge 
etter oljeprisen, og ikke 
omvendt, noe Alexander 
Naumov og Gerhard Toews har 
vist i en empirisk studie publi-
sert ved University of Oxford. 

Hva er analogien til boligmar-
kedet. Som oljen har forskjellige 
kvaliteter, så har også boliger 
forskjellige markeder. Noen 
kjøpere ser kun etter store boliger 
i forstadsområder, mens andre er 

Så lenge det er betalingsvilje holder boligprisene seg høye. Men dersom etterspørselen skulle falle, på grunn av økt arbeidsledighet slik den 
allerede har gjort på Vestlandet, ja da er fallhøyden for boligprisen stor, skriver artikkelforfatteren. Foto: Fartein Rudjord
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