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Forord

Dette er den fjerde utgaven av Norwegian Housing Market Watch. Hvert år inviterer vi to uav-

hengige analytikere til å skrive om det norske boligmarkedet. De inviterte står helt fritt i valg av

form, innhold, tema og problemstilling. De kan selv velge om de ønsker å skrive om boligmarke-

det med teleskop eller mikroskop. De kan skrive bredt om abstrakte perspektiver eller smalt om

konkrete problemstillinger. Skribenten står selv for valg av tema, og må derfor få all ære av sine

innspill.

Mandatet fra Housing Lab er at de skal levere en tekst som mennesker med interesse for

bolig, kan få innsikt av å lese. I tillegg sier vi at det på vår ønskeliste står høyt at vi ønsker

empirisk funderte tekster, det vil si at vi gjerne ønsker at påstander skal bli forsøkt dokumentert

gjennom figurer og tabeller. Vi er glade i deskriptive analyser, men vi er ikke redde for normative

standpunkter. Det er lov – ja, til og med ønsket velkommen – å ta friske posisjoner.

I år inviterte vi Nejra Macic fra Prognosesenteret og Harald Magnus Andreassen fra SpareBank

1 Markets. I tillegg spurte vi Anders Lund i Eiendomsverdi om han kunne gi oss en grafisk

framstilling av de viktigste momentene ved boligåret 2022. Det gjorde han glimrende i fjor, så vi

ønsket en tilsvarende kartlegging i år også.

Vi er svært takknemlige over at alle tre var villige til å skrive! Samtidig er vi stolte, for de er

etterspurte personer, og vi tolker deres “ja” til oss i retning av at Norwegian Housing Market

Watch har blitt en publikasjon det er fristende å skrive i.

Det som følger, er deres egne tekster fra det de selv har trukket fram som betydningsfullt for

det norske boligmarkedet. Vi i Housing Lab håper leseren er like forventningsfulle som vi var da

vi spurte forfatterne. Resultatet er lesverdige sider.

Oslo, mars 2023

Erling Røed Larsen, Ph.D.
Forskningssjef
Housing Lab–OsloMet

Foto: Stine Moen
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Kapittel 1

Lab-året 2022

Skrevet av:

André Kallåk

Anundsen, Ph.D.

Ass.forskningssjef

Housing Lab

Foto: Stine Moen

Housing Lab har nettopp feiret �reårsjubile-

um. Siden oppstarten har vi publisert 16 forsk-

ningsartikler og økt bemanningen fra to til seks

heltidsårsverk – i tillegg er �ere eksterne fors-

kere tilknyttet Housing Lab som deltidsenga-

sjerte.

Etter Covid-19 har reiseaktiviteten økt be-

traktelig, med presentasjoner ved store konfe-

ranser både i USA og ulike land i Europa. Dette

er en viktig del av forskningsaktiviteten, som

både er et kollektivt gode i det forskernettver-

ket sørger for at forskningsfronten �yttes, men

som også er en god investering for Norge idet

Housing Lab viderebringer ideer fra det inter-

nasjonale miljøet tilbake til norske politikkut-

formere og et norsk publikum. Deltakelse der

forskningen diskuteres er således nødvendig

om Housing Lab skal må sitt mål om å bidra

til norsk samfunnsdebatt og synliggjøre forsk-

ningen vår for et større publikum enn de som

leser internasjonale tidsskriftpublikasjoner.

Ansatte ved Housing Lab har siden oppstar-

ten deltatt aktivt i mediebildet og vi har fast

spalteplass i både Dagens Næringsliv og i Af-

tenposten, vi har vært medlemmer av offentli-

ge utvalg, presentert på en rekke vitenskapeli-

ge konferanser, og vi har snakket for både poli-

tikere (inkludert en rekke statsråder) og bran-

sjeaktører.

I 2022 publiserte Housing Lab 11 aviskronik-

ker og vi stilte opp i 35 intervjuer hos blant an-

net VG, Dagbladet, Morgenbladet, Aftenposten,

og Dagens Næringsliv. I tillegg holdt vi 23 po-

pulærvitenskapelige foredrag. Det er et aktivt

valg at vi skal bidra til å disiplinere det offentli-

ge ordskiftet om boligmarkedet ved å formidle

funn fra forskningslitteraturen. Vi mener vi har

lykkes med dette, og i 2022 ble forskningssjef,

Erling Røed Larsen, belønnet med Kåkonomics-

prisen for sin formidling av samfunnsøkonomi-

faget. Juryen sa blant annet at de “konkluderer

med at Erling Røed Larsen har bidratt til allmen-

gjøring av viktige innsikter fra samfunnsøkono-

mien. I prosessen har han også klart å provosere

og pirke i ubehagelige sannheter.”.

I tillegg til å formidle forskningsresultater er

en viktig del av forskergjerningen å delta aktivt
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i det internasjonale forskningsmiljøet. I 2022

publiserte vi �re artikler i internasjonale tids-

skrift, blant annet i de prestisjetunge tidsskrif-

tene Journal of Money, Credit and Bankingog

American Economic Journal: Macroeconomics.

Vi publiserte også �re working papers, og fors-

kere ved Housing Lab presenterte 13 ganger

på nasjonale og internasjonale forskningskon-

feranser.

Vi jobbet med en rekke spørsmål i 2022. Un-

der gir vi en kortfattet oppsummering av en li-

ten bukett av disse arbeidene.

Budatferd i boligmarkedet

I denne studien benytter vi budlogger fra DNB

Eiendom for perioden 2007–2021 til å analy-

sere 1,271,741 bud fra 195,968 budrunder. Vi

skiller mellom forhandlinger (kun én budgi-

ver), ikke-kompetitive auksjoner (minst to bud-

givere, men færre enn tre budgivere som hver

gir tre eller �ere bud), og kompetitive auksjo-

ner (minst tre budgivere som hver gir minst tre

bud).

I analysen forsøker vi å forstå hvordan bud-

rundedynamikk og utfall av budrunden avhen-

ger av auksjonsform. Våre resultater viser at

kompetitive auksjoner er forbundet med kor-

tere budfrister, kortere intervaller mellom bu-

dene, lavere åpningsbud, mindre budøkninger,

kortere liggetid, og en større differanse mellom

salgspris og prisantydning. I tillegg �nner vi at

individuelle budgivere øker sitt budbeløp mer

relativt til sitt første bud i auksjoner med mye

konkurranse.

Helt til sist følger vi budgivere på tvers av

budrunder. Vi beregner det høyeste budet hver

av disse budgiverne gir i hver av budrundene

de deltar i. Deretter undersøker vi om budgi-

verne øker sine bud når de opplever å tape bud-

runder. I snitt �nner vi at en budgiver som har

tapt én budrunde øker sitt maksimale bud med

NOK 30,000. En budgiver som har tapt �re el-

ler �ere budrunder øker i snitt sitt maksimale

bud med mer enn NOK 140,000. Det er altså

tegn til at budgiverne “tøyer strikken” når de

taper gjentatte budrunder.

Dette resultatet står seg når vi hensyntar

at budrundene �nner sted på ulike tidspunkt

(markedsutvikling), at budgiverne byr på ob-

jekter med ulik prisantydning eller ulik størrel-

se, samt at vi hensyntar ulik konkurranse i de

ulike budrundene.

Boliglånsforskriften

I 2017 ble det innført et krav om maksimal

gjeldsgrad (gjeld relativt til inntekt) på fem

for boliglån i Norge. Ved å benytte transak-

sjonsdata fra Eiendomsverdi og inntekts-, og

formues-data fra skatteligningen undersøker

denne artikkelen hvordan kravet har påvirket

gjeld, boligverdi og likvid formue for hushold-

ninger som kjøpte bolig i 2017 og 2018.

Resultatene indikerer at andelen boligkjøpe-

re med gjeldsgrad over fem holdt seg stabil på

rundt 18 prosent etter at kravet ble innført og

at kravet ikke hadde signi�kant effekt på gjeld,

boligverdi eller likvid formue. Renten har imid-

lertid økt noe for husholdninger med gjelds-

grad i brudd med kravet. I tillegg har gjeldsgra-

den økt noe for eksisterende boligeiere etter at

kravet ble innført.

Tobins Q for boligmarkedet

Inspirert av en forskningsartikkel av Edward

Glaeser og Joseph Gyourko konstrueres en To-

bin's Q for boligmarkedet for syv byer i Norge,

der forholdet mellom boligpriser for eneboliger
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og gjenanskaffelseskostnader beregnes.

På kort sikt kan de to verdsettelsene avvike

betydelig, men på lang sikt bør velfungerende

markeder sørge for at boligpriser og gjenan-

skaffelseskostnader ikke avviker mye fra hver-

andre. Dersom Tobin's Q for boligmarkedet er

(godt) over 1 over en lengre periode, kan det

være en indikasjon på at det er hindre for in-

vesteringer, dvs. reguleringer på boligutvikling.

Dette fører til høyere tomtepriser enn det ville

vært i marked med god tilgang på tomter og få

reguleringer og er i litteraturen omtalt som en

implisitt regulatorisk skatt.

Resultatene viser at i de �este byene ligger

Tobin's Q for eneboliger i et spenn rundt 1,

med tomtekostnader satt til 20 prosent av tota-

le byggekostnader, men for Oslo spesielt er bo-

ligprisene langt over gjenanskaffelseskostnad

slik de er beregnet. Ved å beregne tomtepriser

for de samme byene viser artikkelen at tomte-

prisutviklingen i Oslo har vært høyere enn i de

andre byene.

Hva er egentlig konsekvensene av en bolig-

boble som sprekker?

I dette arbeidet benytter vi tall fra over 3,000

geogra�sk avgrensede boligmarkeder (“coun-

ties”) i USA. Vi starter med å datere perioder

med oppturer og nedturer i de ulike regionale

markedene. Vi ser at oppturene som regel va-

rer betydelig lengre enn nedturene. I tillegg er

økningen i boligprisene under oppturene oftest

vesentlig sterkere enn fallet i nedturene. Disse

resultatene gjen�nner man i norske data.

Etter å ha datert de regionale boligsykluse-

ne, benytter vi en statistisk metode for å av-

dekke perioder med eksplosiv vekst (“boble”)

i boligprisene. Vi �nner at sannsynligheten for

en boligboble er høyere når det er mange be-

grensninger på boligbyggingen og når kreditt-

praksisen er lite stram.

Til sist undersøker vi hvordan boligprisene,

boligtilbudet, og et knippe makrovariable ut-

vikler seg etter et omslag (fra opptur til ned-

tur) i boligmarkedet. Vi er spesielt interessert i

forskjellen i utviklingen etter en vanlig opptur

versus en boble-opptur. Vi �nner at boligprise-

ne og boligbyggingen faller vesentlig mer etter

en bobleopptur. I tillegg �nner vi et større fall i

husholdningenes inntekter og en kraftigere øk-

ning i arbeidsledigheten etter en boble-opptur.

Selv om denne analysen er begrenset til å

kikke på amerikanske data er det gode grun-

ner til at de samme mekanismene skal gjøre seg

gjeldende i det norske boligmarkedet.

Tapsaversjon i boligmarkedet

Denne studien undersøker om selgere i det

norske boligmarkedet er nominelt tapsaversje –

det vil si at man blir mer trist av å tape et visst

beløp enn man blir glad av å vinne det samme

beløpet. I den internasjonale faglitteraturen ar-

gumenteres det for at tapsaversjon i boligmar-

kedet kan forklare den positive samvariasjonen

mellom priser og transaksjonsvolum.

For å undersøke om norske boligselgere er

tapsaversje, studeres boliger som først er kjøpt

og ved en senere anledning lagt ut på markedet

for salg. Utvalget dekker boliger solgt i Oslo i

perioden 2005-2020. I studien undersøkes det

hvorvidt selgerne risikerer å tape sammenlik-

net med hva de betalte for boligen da de kjøpte

den, og hvorvidt dette påvirker valg av prisan-

tydning. For å tallfeste verdien på boligen når

boligen legges ut på markedet brukes to mål: i)

Predikert markedsprisforventning fra en hedo-

nisk modell og ii) Takstverdien gitt av en takst-

mann (fram til midten av 2016).
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Ved å bruke predikerte priser fra en hedonisk

modell viser studien at at tapsaversjonseffekten

er omtrent på nivå med hva tidligere studier vi-

ser. Når takstverdien benyttes, forsvinner effek-

ten helt.

I studien argumenteres det for at selger-

ne i boligmarkedet, i perioden da takstverdi-

en ble benyttet, ikke oppførte seg tapsaversje

i prisantydningsfastsettelsen. Bruken av hedo-

niske prediksjoner i modeller for å identi�sere

tapsaversjon er vist å gi signi�kant tapsaver-

sjonseffekt selv om dette ikke er realiteten.

Grunnen til dette er at estimatene påvirkes av

uobserverbar heterogenitet.

Match-kvalitet og preferanser

I denne artikkelen undersøker vi hvilke fakto-

rer som kan forklare en boligs markedspris. Vi

ser spesielt på grunnene til avvik fra forventet

markedspris, og fokuserer på betydningen av

kvalitet som ikke kan oppsummeres i rappor-

terbare attributter og matchingen mellom bru-

ker og bolig.

For å studere dette lager vi opp en teoretisk

modell som fanger opp mange av de viktigs-

te aspektene ved den norske boligsalgsproses-

sen. Den inkluderer matchingen mellom boli-

gens egenskaper og selgers preferanser samti-

dig som den har med matchingen mellom boli-

gens egenskaper og kjøpers preferanser. Vi tall-

fester denne modellen ved bruk av data fra

DNB Eiendom og Krogsveen. Disse tallene dek-

ker alle budlogger fra eiendommer solgt av

DNB Eiendom eller Krogsveen i Oslo i perioden

2010-2015.

Våre resultater viser at kvalitetsforskjeller,

altså forskjeller i ikke-rapporterbare attributter,

er en viktig driver i å forklare hvorfor noen bo-

liger selges til en høy pris mens andre selges til

en lav pris. Noen typiske eksempler kan være

slitasje og utsikt. Spesielt �nner vi at tradi-

sjonelle modeller, som inneholder informasjon

om en boligs observerbare attributter (størrel-

se, beliggenhet, boligtype, etc.), ikke er i stand

til å gange opp hvor viktige kvalitetsforskjeller

er - såkalt uobserverbar heterogenitet.

Selv om store deler av prisforskjellen kan

forklares av kvalitetsforskjeller, er det likevel

en betydelig del av denne variasjonen som

ikke kan forklares av dette. For denne residual-

variasjonen, �nner vi at den viktigste driveren

er forskjeller i preferanser blant boligkjøpere.

Dette betyr at smaksforskjeller blant boligkjø-

pere er en viktig forklaringsfaktor bak prisva-

riasjoner på ellers like boliger. Vi �nner også at

forskjeller i selgers reservasjonspris har noe be-

tydning, men vesentlig mindre. Denne effekten

er sterkest for eneboliger, mens den er veldig

liten for leiligheter.

Tiden framover

For det kommende året vil vi fortsette å jobbe

med påbegynte forskningsarbeider. I tillegg vil

vi forsøke å utvikle regionale indikatorer som

måler om boligprisene er overvurdert eller un-

dervurdert. Disse vil supplere den nasjonale in-

deksen vi publiserer på vår hjemmeside hvert

kvartal. Tanken er å overvåke markedet og ana-

lysere om boligprisene er overvurdert eller un-

dervurdert i ulike regionale markedet. I tillegg

jobber vi med å utvikle et datasett som måler

tilrettelegging for boligbygging på kommunalt

nivå og planen er å estimere hvilke effekter det-

te kan ha på boligmarkedet.
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