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Forord

Denne masteravhandlingen utgjer den avsluttende delen av masterstudiet gkonomi og
administrasjon, med fordypning i finansiering og investering ved NTNU Handelshgyskolen i
Trondheim. Masteravhandlingen er en obligatorisk del av studielgpet, og har et omfang pa 30

studiepoeng.

Arbeidet med masteravhandlingen har veert innholdsrikt, med god og tett kontakt med aktarer
fra naeringslivet. Prosessen har veert faglig interessant og leererik, men ogsa arbeidskrevende.
Vi har gkt var kompetanse innenfor tematikken avhandlingen omhandler, men kanskje minst

like viktig, har vi lzert mye om oss selv og om det & samarbeide mot et felles mal.

Masteravhandlingen undersgker hvordan utviklingen i bygge- og tomtekostnad pavirker
boligprisveksten i det norske boligmarkedet. Boligprisene har de siste arene gkt betraktelig,
noe som betyr at temaet er sveert dagsaktuelt. Kompleksiteten i boligmarkedet ga oss videre

mulighet til & benytte var kunnskap om finansiell gkonomi og samfunnsgkonomi.

Vi gnsker a takke boligbyggerne Heimdal Bolig og Trym Bolig for & gi oss innsyn i deres
prosjektregnskap, og for deres samarbeidsvilje, tid og apenhet. Uten deres bidrag ville ikke
denne masteravhandlingen vaert mulig & gjennomfare. Videre gnsker vi a rette en spesiell takk
til var veileder Are Oust, som en av de ledende innen fagfeltet, for & dele sin kompetanse med
0ss. Hans gode og konstruktive innspill, og raske respons har vert uvurderlig i mgte med flere
utfordringer underveis i prosessen. En stor takk rettes i tillegg til de som har bidratt med

korrekturlesing av oppgaven.

Til slutt gnsker vi a takke vare familier, samboere og venner for stgtte og motivasjon igjennom

hele studietiden.

Norges teknisk-naturvitenskaplige universitet
Trondheim 27.05.2021

Marie Hollingen Andrea Munkhaugen






Sammendrag

Boligprisene har de siste arene gkt betraktelig, og det er interessant & undersgke hva denne
utviklingen skyldes. Masteravhandlingen har som mal & analysere kostnadsutviklingen i
byggebransjen, og hvordan denne utviklingen pavirker boligprisene. Oppgavens
problemstilling er dermed:

«Hvordan padvirker utviklingen i bygge- og tomtekostnadene boligprisene, og hva skyldes

utviklingen i bygge- og tomtekostnadene?»

Tilknyttet problemstillingen undersgkes fglgende hypoteser:
Hypotese 1:  @kte bygge- og tomtekostnader forklarer i stor grad utviklingen i boligpris.
Hypotese 2.  Flere og nye byggetekniske krav gker byggekostnadene.

Avhandlingen avgrenses til boligmarkedet for leiligheter i Trondheim. Det er derfor inngatt et
samarbeid med to av Midt-Norges ledende aktarer innen boligbygging. | den sammenheng har
vi fatt tilgang til deres prosjektregnskap- og kalkyler. Basert pa data fra bolighyggernes
prosjektregnskap, er det gjennomfart en kvantitativ studie av tidsseriedata for perioden 2003
til 2020.

For & besvare problemstillingen er det etablert et teoretisk grunnlag, hvor teorier som beskriver
utviklingen i boligpris og byggekostnad presenteres. Tilbud- og ettersparselsteori benyttes til
a forklare hvilke faktorer som pavirker boligmarkedet, pa kort og lang sikt. Videre benyttes
Tobins Q og firekvadrantsmodellen for & forklare forholdet mellom boligpris og byggekostnad,

og videre hvordan dette pavirker boligtilbudet i markedet.

For & undersgke hvordan utviklingen i bygge- og tomtekostnad pavirker boligprisene, er det
gjennomfert en analyse av forholdet mellom boligpris i Trondheim og boligbyggernes bygge-
og tomtekostnad. Resultatene viser at boligprisene i Trondheim har hatt en relativt lik utvikling
som boligbyggernes bygge- og tomtekostnader. Sammen med beregninger av Tobins Q,
bekreftes dermed oppgavens ferste hypotese. Oppgaven undersgker videre hva utviklingen i
bygge- og tomtekostnadene skyldes, og hvorvidt endringer i byggteknisk forskrift pavirker
utviklingen i boligbyggernes kostnader. Resultatene viser at utviklingen i bolighyggernes
bygge- og tomtekostnad i starst grad skyldes utvikling i entreprise- og tomtekostnad, hvor disse
i hovedsak pavirkes av byggeaktiviteten i markedet, kommunale krav, statuselementer og
tomteknapphet. Videre viser analysen ingen klar sammenheng mellom merkostnad for

boligbyggerne ved gkte byggtekniske krav, noe som avkrefter oppgavens andre hypotese.






Abstract

House prices have increased considerably in recent years, and it is interesting to examine what
this development is due to. This master’s thesis therefore aims to analyze the cost development
in the building and construction industry, and how this development affects house prices. Thus,

the problem of this thesis is:

“How does the development in building and land cost affect house prices, and what is the

cause of the development in building and land costs?”

Related to this problem, we will examine the following hypothesis:

Hypothesis 1: Increased building and land costs explain the development in house prices.
Hypothesis 2: Increased technical construction requirements increase the building costs.

The master’s thesis is limited to the housing market for apartments in Trondheim. Therefore,
we have partnered up with two of Central Norway’s leading companies in housing
construction, where we have gained access to their project accounts. Based on these data, we

have completed a quantitative study of time series data, in the period 2003 to 2020.

To answer the problem, a theoretical basis has been established. Here, theories that describe
the development in house price and construction cost are presented. Supply and demand theory
are used to explain which factors that affect the housing market, in the short and long term.
Furthermore, Tobin’s Q and the four-quadrant-model are used to explain the relationship

between house price and construction cost, and how this affects the supply in the market.

In order to examine whether the development in building and land cost explain the increased
house prices, there is carried out an analysis out of the company’s building and land costs. The
results show that house prices in Trondheim have had a similar development as the company’s
building and land costs. Together with calculations of Tobin’s Q, the first hypothesis is
confirmed. The thesis further examines what the development in building and land costs are
due to, and whether changes in technical construction requirements affect the development in
building costs. The results show that the development in house prices to a large extent is
explained by the development in contractors’ costs and land cost. These are mainly affected by
construction activity, municipal requirements, status elements and land scarcity. Furthermore,
the analysis shows no clear connection between additional construction costs in the event of a

change in regulations, which disproves the thesis second hypothesis.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Kjgp av egen bolig er trolig den stgrste investeringen de fleste av oss gjar i lgpet av livet. Bolig
er ikke bare ngdvendig for & ha tak over hodet, men vil ogsa kunne betegnes som en lgnnsom
investering, da det historisk sett har gitt god avkastning. I Norge har boliginvesteringer veert
lukrativt i lang tid, noe som i hovedsak skyldes gode skattebetingelser og lave utlansrenter.
Boligprisene har siden tidlig 1990-tall steget jevnt, kun avbrutt av finanskrisen i arene 2008 og
2009 (SSB, 2021g). Den sterke boligprisveksten kan gi grunn til a stille sparsmal om det er
bobletendenser?® i boligmarkedet. Ifglge SSB eide 76 prosent av husholdningene i Norge sin
egen bolig i 2020 (SSB, 2021b). Dette utgjer for de fleste en stor del av deres private gkonomi,

og de vil derfor vaere sarbare for et eventuelt boligprisfall.

«Boligmarkedets hovedoppgave er a tilby husholdningene en god og trygg plass a bo» (Oust,
2013, s. 3) | et boligmarked hvor prisene stadig stiger, vil boligeiere tjene godt av denne
gkningen. For de som gnsker & komme inn pa boligmarkedet vil denne boligprisgkningen
derimot vaere negativ, og ferer til at faerre har mulighet til & eie egen bolig. Boligmarkedet
innfrir dermed ikke sin hovedoppgave. De som forblir utenfor boligmarkedet vil ga glipp av en
potensiell fremtidig avkastning ved a eie bolig, og vil tape ytterligere i forhold til de som eier
bolig i dag. Dette skaper starre forskjeller i samfunnet, hvor kjgpekraften til de som blir stdende

utenfor svekkes, og bedres for de som har rad til bolig.

Et velfungerende boligmarked er ogsa viktig for den gkonomiske utviklingen i landet. Fallende
boligpriser kan bidra til & ke de opplevde kostnadene ved a bo i og eie bolig. Dette kan fare
til at husholdningene fgler seg mindre velstaende, og mer usikre pa fremtiden. Den gkonomiske
veksten i landet vil dermed svekkes, da bolig omfatter flertallet og stersteparten av
husholdningers formue. “Formueseffekten av boliger har stor effekt pa husholdningers
forbruk, tilsynelatende sterre enn formueseffekten av finansielle eiendeler (IMF, 2003). En

nedgang i boligprisnivaet vil derfor fare til redusert forbruk hos husholdningene. Dette vil

! «... if the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price will be high

tomorrow—when ‘fundamental’ factors do not seem to justify such a price—then a bubble exists. » (Stiglitz,
1990. s. 13).



videre kunne fgre til fallende boliginvesteringer, et lavere forbruk av andre varer, samtidig som
det reduserer andre investeringer. Bygg- og anleggsbransjen er en av Norges sterste naringer
med 58 429 bedrifter og 254 430 sysselsatte i 2018 (Byggeindustrien, 2019). Fallende
boliginvesteringer kan fare til gkt arbeidsledighet i bygg- og anleggsbransjen, mer usikkerhet
og mindre vilje til & konsumere og investere. Dette vil redusere den gkonomiske veksten i

landet, noe som igjen vil gjenspeiles i reduserte boligpriser.

Tilbud og ettersparsel blir ofte beskrevet som en hovedarsak til boligprisveksten. @kt
etterspgrsel kombinert med et gitt tilbud, gker konkurransen om boligene, og prisene presses
opp. Det snakkes derimot mindre om byggekostnadene, og hvordan gkte byggekostnader
pavirker boligprisene. Politikerne stiller stadig nye byggtekniske krav til aktarer i bygg- og
anleggsbransjen, hvor den nyeste forskriften TEK17, angir minimumskravene til et byggverk.
Forskriften stiller blant annet krav til materialbruk, energiforsyning og universell utforming. |
tillegg til byggtekniske krav stiller kommunen egne krav gjennom sin kommuneplan. Nye

byggtekniske og kommunale krav kan vere kostnadsdrivende for utbygger.

| tillegg til byggekostnaden, utgjer tomtekostnaden en vesentlig del av boligbyggernes totale
kostnad. | Norge reguleres feerre og mindre arealer til boligbygging, samtidig som stadig flere
aktgrer entrer markedet. Dette farer til at kampen om tomtene som er regulert til boligformal
gker, og prisene stiger. Tidligere var det vanlig a kjgpe tomter som var byggeklare, og ferdig
regulert til boligformal i kommunens planer. | dag deltar utbyggere i sterre grad i
utviklingsfasen av en tomt. Forenklet inngar det dermed utgifter til erverv av tomten, utgifter
til a gjore tomten byggeklar og kostnader til selve produksjonen. Omfattende og tidkrevende
reguleringsarbeid kan dermed bidra til gkte tomtekostnader for utbyggere (Barlindhaug &
Nordahl, 2011) .

Formalet med denne masteroppgaven er a undersgke hvilken innvirkning boligbyggernes
bygge- og tomtekostnader har hatt for prisutviklingen i boligmarkedet, samt se nermere pa

hvilke faktorer som kan forklare utviklingen i bygge- og tomtekostnadene.



1.2 Problemstilling

Pa bakgrunn av oppgavens motivasjon og formal er problemstillingen fglgende:

«Hvordan pavirker bygge- og tomtekostnadene utviklingen i boligpris, og hva skyldes
utviklingen i bygge- og tomtekostnadene?»

Tilknyttet problemstillingen undersgkes spesifikt falgende hypoteser:

Hypotese 1:  @kte bygge- og tomtekostnader forklarer i stor grad utviklingen i boligpris.
Hypotese 2.  Flere og nye byggetekniske krav gker byggekostnadene.

1.3 Avgrensning

Bolig er et heterogent investerings- og konsumobjekt, da de blant annet varierer i beliggenhet,
starrelse og kvalitet. Ulike typer boliger vil derfor ha store prisvariasjoner forskjellige steder i
landet. | markedet vil betalingsvilligheten i tillegg variere med bakgrunn i ulike preferanser
hos boligkjeperne, noe som ogsa vil gi utslag i boligprisene. Grunnet boligmarkedets

kompleksitet og variasjon, er det gjort fglgende avgrensinger i denne avhandlingen:

e Boligmarkedet er delt inn i delmarkedene for nye og brukte boliger, og delmarkedene
for enebolig, leilighet og flerbolig. Denne oppgaven vil fokusere pa pris- og
kostnadsutviklingen for nybygde leiligheter.

e Det er store geografiske variasjoner i det norske boligmarkedet, og den starste
boligprisveksten er observert i de starste byene. | denne oppgaven avgrenses analysen
til boligmarkedet i Trondheim, med fokus pa bydelene Sgr, @st, Vest og Sentrum.

e Listen over faktorer som forklarer boligprisutviklingen er lang. For & analysere
boligprisveksten i Trondheim de siste arene, vil oppgaven se pa noen av de mest
sentrale forklaringsfaktorene. Med bakgrunn i tidligere studier vil fokuset dermed
avgrenses til forklaringsfaktorer som arbeidsledighet, renter, antall igangsatte boliger

og husholdninger disponible inntekt.

For & analysere bygge- og tomtekostnadene, heretter ogsa kalt anleggskostnad?, i Trondheim,

er det inngatt et samarbeid med Midt-Norges ledende boligbyggere, Heimdal Bolig og Trym

2 Husbanken (2000) definerer anleggskostnad som «summen av byggekostnader og

tomtekostnader»



Bolig. Med mange ar som ledende aktarer i byggebransjen, anses deres utvikling i inntekt og
anleggskostnad som representativt for boligbransjen i Trondheim. Oppgaven vil dermed
analysere inntekt- og kostnadsutviklingen hos boligbyggernes prosjekter i de ulike bydelene, i
perioden 2003-2020.

1.4 Struktur

For & besvare oppgavens problemstilling, har oppgaven fglgende oppbygning:

Kapittel 2 presenterer relevant teori omkring boligpris og anleggskostnad. Hensikten med
teorikapittelet er & etablere en grunnforstaelse for utviklingen i boligmarkedet. Teori tilknyttet
tilbud og ettersparsel tar utgangspunkt i artikkelen «hva driver boligprisene?», skrevet av
Jacobsen & Naug (2004). Videre tar oppgaven for seg teorier som Tobins Q, DiPasquale &
Wheatons firekvadrantsmodell, samt teori om bygge- og tomtekostnad.

Kapittel 3 er et bakgrunnskapittel, og gir innsikt i boligmarkedet i Trondheim. Videre gir
kapittelet en oversikt over utviklingen i byggteknisk forskrift og kommunale krav. Kapittel 4
presenterer ~ oppgavens  datagrunnlag.  Innledningsvis  introduseres  oppgavens
samarbeidspartnere, og videre fglger en detaljert beskrivelse av datamateriale som er benyttet
fra deres prosjektregnskap og -kalkyler. Oppgavens makrogkonomiske forklaringsvariabler vil
0gsd presenteres i dette kapittelet. Videre vil metoden som er benyttet for a besvare

problemstillingen forklares i kapittel 5.

| kapittel 6 presenteres oppgavens resultat. Farste del viser utviklingen i boligbyggernes
salgsinntekter og anleggskostnader, far resultatenes andre del undersgker hvilken pavirkning
endringer i byggteknisk forskrift har hatt pa flere av boligbyggernes kostnader. Disse funnene
vil i kapittel 7 diskuteres i lys av teori og empiri. Videre vil kapittel 7 analysere og diskutere
pavirkningen generelle makrogkonomiske forklaringsfaktorer har pa boligpris. Avslutningsvis

vil problemstillingen bli forsgkt besvart, i en konklusjon i kapittel 8.



2. Teorli

For & belyse hvilken innvirkning boligbyggernes bygge- og tomtekostnad har hatt for
prisutviklingen i boligmarkedet, samt for & identifisere hvilke andre faktorer som kan forklare
utviklingen i boligpris, vil oppgaven ta for seg ulike teorier om boligmarkedet. Tilbud- og
ettersparselsteori vil benyttes for a forklare hvilke faktorer som pavirker boligmarkedet, pa kort
og lang sikt. Videre vil teorier som Tobins Q og DiPasquale & Wheatons firekvadrantsmodell
benyttes for a forklare forholdet mellom boligpris og byggekostnad, og hvordan dette pavirker
tilbudet i markedet. Til slutt vil oppgaven ta for seg teorier omkring faktorer som pavirker

utviklingen i tomte- og byggekostnad.

2.1 Tilbud og ettersparsel i boligmarkedet

Tilbud og ettersparsel i boligmarkedet er sentralt for & forklare boligprisene. I denne delen av
oppgaven vil det derfor illustreres en teoretisk modell for tilbuds- og etterspgrselsfunksjonen i
boligmarkedet, bade pa kort og lang sikt. Den teoretiske fremstillingen vil ta utgangspunkt i
Jacobsen & Naug's artikkel “Hva driver boligprisene?” fra 2004 og Hendry's artikkel
“Econometric Modelling of House Prices in the United Kingdom” fra 1984. Dette er en
forenklet modell, og har som hensikt a beskrive de fundamentale forklaringsfaktorene for

boligprisene, og hvordan boligprisene reagerer pa en endring i disse faktorene.

2.1.1 Ettersparsel

Ettersporselen etter bolig er heterogent, og det er derfor ikke helt intuitivt hvordan
ettersparselen kan beskrives i en modell. Ulike konsumenter har forskjellige preferanser nar
det kommer til type bolig, beliggenhet, starrelse eller andre lignende faktorer. Boligmarkedet
er dermed delt inn i ulike delmarkeder, som ideelt sett burde analyseres hver for seg. Dette vil

derimot komplisere modellen betraktelig, og av den grunn antas det at alle boliger er like.
Etterspgrselen etter bolig bestar ifglge Jacobsen og Naug (2004) av to ulike komponenter:

1. Ettersparsel etter bolig til boformal
2. Ettersparsel etter bolig som rene investeringsobjekt

| modellen legges det derimot kun vekt pa ettersparsel etter bolig til boformal, da det antas at
denne komponenten er Klart stgrre enn den andre. Videre kan etterspgrselen etter bolig til

boformal deles inn i ettersparsel etter leie eller eie, hvor denne oppgaven kun vil se pa



eierboliger (inkludert leiligheter i borettslag). Videre antas det at etterspgrselen etter eierboliger

er proporsjonal med ettersparselen etter boliger generelt.

Utgangspunktet for analysen er falgende ettersparselsfunksjon (Jacobsen & Naug, 2004):

Formel 1
= C Y yxy, 2L c0—2L <0950
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Hvor,
HP = Ettersparsel etter boliger
\ = Samlet bokostnad for en typisk eier
P = Indeks for prisene pa andre varer og tjenester enn bolig

HL = Samlet bokostnad for en typisk leietaker (husleie)

Y = Husholdningenes disponible realinntekt
X = En vektor av andre fundamentale faktorer som pavirker boligettersparselen
f, = Den deriverte av f(*) med hensyn péd argument

Formel 13 viser at ettersparselen etter eierboliger gker dersom realinntekten (Y) gker. Derimot
vil ettersparselen avta dersom bokostnaden ved a eie bolig stiger sammenlignet med
bokostnaden ved leie (V/HL), eller dersom bokostnaden ved & eie stiger sammenlignet med
prisene pa andre varer og tjenester (V/P). Vektoren X bestar av observerte variabler som fanger
opp demografiske forhold, husholdningenes forventninger, fremtidige inntekter og
bokostnader, og bankenes utlanspolitikk. De fire leddene i formel 1 vil na presenteres mer i

detalj.

For en selveier er bokostnaden verdien av godene selveieren gir avkall pa ved a eie og bo i en

bolig over en periode. Forenklet kan bokostnaden defineres slik:

Formel 2
vV PH _.__PHf, -
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Hvor;

% Vedlikeholdskostnader og skattefordelen ved & eie egen bolig er ikke inkludert i denne fremstillingen. Dette er
forhold som kan veere av stor betydning for ettersparselen etter eierboliger.



BK = Bokostnad per realkrone investert i bolig

PH = Pris paen gjennomsnittsholig (malt i kroner)

I = Nominell rente (malt som rate)

t = Marginalskattesats pa kapitalinntekter og -utgifter

En = Forventet inflasjon (den forventede veksten i P og HL, malt som rate)

En”™ = Forventet vekst i PH (malt som rate)

[i(l—t)—Ep] uttrykker realrenten etter skatt, og maler de reelle rentekostnadene ved

boliglan, samt de reelle renteinntektene som gar tapt ved a ha egenkapital plassert i bolig. Ved

gkt rente vil rentekostnadene og avkastningen ved & ha penger plassert i bank vare hayere.

Bokostnadene vil derfor gke. [EpPH —EpJ uttrykker forventet realprisvekst pa boligen.

Dersom [EpPH—EpJ gker, vil den forventede boligformuen ga opp, og de reelle

bokostnadene ved 4 eie bolig synke. Ettersparselen etter eierboliger vil dermed gke, da det blir

relativt gunstig a eie bolig fremfor a leie.

Den disponible realinntekten defineres ved:

Formel 3

y= YN
PalxHLa2+xPHa3’
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Hvor,

YN = Nominell disponibel inntekt

Formel 3 viser til at en gkning i det generelle prisnivaet (p), husleien (HL) og/eller boligprisen
(PH) vil redusere den disponible realinntekten (Y). @kte boligpriser vil gi redusert kjepekraft

i boligmarkedet sett under ett, og etterspearselen reduseres.
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Figur 1: Ettersparsel etter boliger..

Jacobsen og Naugs modell viser dermed at ettersparselen etter boliger avhenger av en rekke
forhold som kan spores tilbake til disponibel inntekt, bokostnad, bankens utlanspolitikk,
demografi og forventninger om fremtidige forhold. Som med andre konsumgoder antas det at
ettersparselen etter boliger faller nar boligprisene stiger, og vica verca. Figur 1 over, viser at
ettersparselen er konveks og vil relativt sett gke mindre nar prisene faller fra et hgyt niva, enn

en prisreduksjon ved et lavt niva.

2.1.2 Tilbud

Det tar tid for tilbudssiden a respondere pa etterspgrselen i boligmarkedet. Det er derfor
hensiktsmessig a skille mellom tilbud pa kort og lang sikt. Det tar tid & bygge boliger da det
kreves tilgang til en stor mengde ressurser som tomter, materialer, verktgy og arbeidskraft. For
a starte en utbyggingsprosess kreves det i tillegg offentlige godkjenninger og reguleringer, samt
annet tidkrevende saksbehandlingsarbeid. Det antas dermed at tiloudet er konstant og tilnermet

uelastisk pa kort sikt, som vist i figur 2.
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Figur 2: Tilbud av boliger pa kort sikt.

Over tid vil derimot boligmassen endres, og denne utviklingen kan ifglge Hendry (1984)

uttrykkes slik:

Formel 4

H' =(1-d)H_+C

t

Hvor:

H’  =Boligmasse i periode t

a = Depresieringsrate

Ht1 = Forrige periodes boligmasse
Ct = Antall nybygg i periode t

| virkeligheten varierer depresieringsraten med de gkonomiske forholdene, men for

enkelhetsskyld antas den her a vaere konstant. Boligtilbudet er her en funksjon av forrige
periodes boligmasse pluss differansen mellom avgang* i markedet (a’Ht_l)og antall nybygg
som oppfares (Ct). Depresieringen og tilveksten i boligmassen antas pa kort sikt a veare

ubetydelig sammenlignet med eksisterende boligmasse. Pa kort sikt antas dermed boligmassen
a veere gitt ved He1 (Hendry, 1984).

P& mellomlang sikt antas derimot depresieringen og tilveksten i boligmassen a veere vesentlig.
Boligmassen vil dermed gke dersom bruttoinvesteringene overgar boligavgang i en periode. Pa

mellomlang sikt vil det derfor veere rimelig a anta at tilbudskurven falger

* Boligavgang kan oppsta som falge av brann, fraflytting, rivning og bruksendring (NOU, 2002:2).



grensekostnadskurvens form, og vil dermed veere stigende. Pa lang sikt vil arbeidsmarkedet
tilpasses behovet for flere bygningsarbeidere, og tilbudskurven som er illustrert i Figur 3, vil

folgelig veere perfekt elastisk.

Boligpris
A

Tilbud

» Antall boliger

Figur 3: Tilbudet av boliger pa lang sikt.

Dette er likevel er sterk forenkling av virkeligheten, da ingen boliger er homogene.
Husholdninger har som nevnt ulike preferanser, da noen eksempelvis foretrekker landlige
strgk, mens andre mer sentrale strgk. Modellens antakelser ser ut til & passe boliger i mer
landlige strgk, da det er stgrre knapphet av tomter i de sentrale strgkene “Omradene ner
sentrum av sirkelen er et knapt gode som ikke kan kopieres, og knappheten blir seerlig merkbar
dersom det ogsa er begrensinger pa byggheyden” (Larsen & Sommervoll, 2004). Selv om det
i et uendelig perspektiv er nok tomter tilgjengelig, betyr det ikke at det er ubegrenset med tilbud
av tomter. De landlige tomtene kan ikke erstatte tomtene i sentrale strgk. Det reelle tiloudet av
tomter vil derfor anses som begrenset. Dersom tilbudet skal veere perfekt elastisk ma
husholdningenes preferanser endre seg, noe de gjer nar budsjettbetingelsene® legges til grunn.
Husholdninger vil endre sine krav til beliggenhet slik at det mgter betalingsevne, og de vil

tiltrekkes omrader hvor det er tilgjengelige tomter eller nybygg.

2.1.3 Tilpasning i boligmarkedet pa kort sikt

Standard mikrogkonomisk teori viser at tilpasningen i boligmarkedet finner sted der tilbud
mgter ettersparsel. Det er som nevnt rimelig d anta at ettersparselskurven er konveks, mens
tiloudskurven endres lite pa kort sikt, og er falgelig tilnermet perfekt uelastisk. |

krysningspunktet mellom etterspgrselskurven og tilbudskurven, dannes likevektsprisen (p*).

> Budsjettbetingelse betegner kombinasjonen av goder konsumenten kan anskaffe, gitt konsumentens inntekt.
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Likevektsprisen reflekterer betalingsviljen til den siste forbrukeren som far plass i den gitte
boligmassen (Radseth, 1987). Potensielle boligkjepere som har betalingsvilje som er hgyere
eller sammenfallende med likevektsprisen, vil fglgelig kjgpe bolig. Husholdninger som
derimot har en betalingsvilje som er lavere enn likevektsprisen vil ikke kjgpe. Pa denne maten
sikres teoretisk sett fullstendig markedsabsorbering, og ingen boliger blir stdende tomme.

Jacobsen og Naug (2004) uttrykker markedslikevekten slik:

Formel 5
Vv
H” = f[—,—,Y,X] =H°®
P HL
Likevekten illustreres i figur 4.
Boligpris
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Figur 4: Tilpasningen i boligmarkedet pa kort sikt.

Pa kort sikt skyldes store prisbevegelser i hovedsak endringer i ettersparselen etter boliger, da

tiloudet antas a veare konstant. Dersom boligettersparselen skulle stige, vil det fore til et skift i

ettersparselskurven i figur 4 utover, fra HlD til HZD. Et slikt skift i ettersparsel vil endre

markedstilpasningen, og boligprisen vil ga fra p* til p*’.

2.1.4 Tilpasning i boligmarkedet pa lang sikt

Dersom nybygging er stgrre enn avgang av eksisterende boligmasse i markedet, vil den totale
boligmassen pa lang sikt gke. «I Norge utgjer nybyggingen per ar anslagsvis en prosent av den
samlede boligmassen. Det samlede tilbudet av boliger kan om annet ikke endre seg sa mye»
(NOU, 2002: 2). Til tross for at tilbudet av boliger endres langsomt, vil tiloudskurven pa lang

11



sikt veere noe mer elastisk enn pa kort sikt. Markedstilpasning skjer der etterspgrselskurven
magter tilbudskurven.

Boligpris
A

HD

P* HS

» Antall boliger
Markedsklarering

Figur 5: Tilpasningen i boligmarkedet pa lang sikt

Pa mellomlang sikt vil alle lgnnsomme byggeprosjekter veere ferdig, og det antas at
tilbudskurven er tilnermet perfekt elastisk. Pa denne maten oppnar felgelig det marginale
byggeprosjektet nullprofitt, da boligprisen vil veere lik byggekostnad. Ifglge figur 5 vil
tilbudskurven (boligmassen) pa lang sikt tilpasses ettersparselen i boligmarkedet, og likevekt
oppnés der HP mater HS, med en likevektspris p*. P4 lang sikt er det dermed i teorien

byggekostnadene som bestemmer endringene i boligprisene.

2.2 Hva bestemmer boligprisene? — En empirisk modell

Jacobsen og Naugs artikkel (2004) forsgker a svare pa hva som er de viktigste fundamentale
forklaringsfaktorene for boligprisene, og hvorvidt det er en prisboble i boligmarkedet. Denne
undersgkelsen har virket veiledende for oppgavens valg av fundamentale makrogkonomiske
forklaringsfaktorer for boligprisene. I det falgende vil det bygges videre pa formlene 1-5, hvor
det hevdes at boligprisen PH oppstar der boligettersparselen er lik tiloudet. For & ansla hva som
bestemmer boligprisnivaet settes ligning (2) inn i (1), og lases med hensyn pa PH. Her benyttes

det en semi-logaritmisk funksjonsform.
Formel 6

INPH = b,InP+(1- b,)INHL+ b, InY + b,BK + b, In H + b.g(X)

Hvor,

H = Samlet boligmasse
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Videre settes ligning (3), som uttrykker den disponible inntekten inn i (6), og lgser med hensyn

pa PH. Da far man:

Formel 7

INPH=4,InP+j4,InHL +4,InYN, +j,BK +j. InH +j.g(X)+e,
Hvor,

_ _(b-Inba) . _(1-b-Inba) . b

) . b
R AT s e SV A VA S

Det antas at prisforventningene er avhengig av de observerbare (fundamentale) variablene pa
hayre side i formel 7, realprisveksten i periode t-1 og restleddet visom fanger opp psykologiske
og andre ikke-fundamentale faktorer som kan pavirke forventningen om pris. Falgende

sammenheng kan settes opp for boligprisene:
Formel 8

In(PH ) = h( fundamentalverdi), +q _, +v, +¢,

Formel 8 viser at boligprisene avviker fra sin fundamentalverdi néar 0 # 0 eller nér restleddene
vt og &t er ulik null. Er avviket mellom boligprisene og fundamentalverdien betydelig positivt,
kan det tyde pa en prisboble i boligmarkedet. Dette avviket utlgses typisk som falge av endrede
fundamentale forhold som gker boligprisene, eller som fglge av et positivt skift i
prisforventningene (vt > 0). Dersom 6 > 0 vil en prisekning fore til en forventning om
ytterligere prisgkning. Det vil da veere gunstig a eie bolig, og fare til gkt boligettersparsel og
gkte boligpriser i dag. Dette vil igjen fare til ytterligere forventning om prisgkning, og prisene
presses opp. Denne oppadgaende prissprialen kan fare til at boligprisene nar langt over sin
fundamentale verdi, og en boligboble vil kunne veere et faktum. Imidlertid er det er det rimelig

a anta at 0 <1, og at prosessen dermed over tid der ut.

De fleste husholdninger tar opp lan til boligkjep, og dermed vil bankenes utlanspolitikk
potensielt veere viktig for boligprisens utvikling. Bankens lannsomhet, offentlige reguleringer
og kundenes (forventede) betalingsevne og panteverdier, er forhold som pavirker

utlanspolitikken.

Formel 9

LS:h[O,REG,Y,Uﬁ], h >0, h,<0, h,>0, h, <0, h >0,
P
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Hvor;

LS = Bankenes tilbud av kreditt til husholdninger
O = Bankenes lgnnsomhet

REG = Mal pa offentlig regulering av bankenes utlan
U = Arbeidsledighet

h, = Den deriverte av A() med hensyn pa argument i

Formel 9 viser at kredittiloudet reduseres nar bankenes lgnnsomhet svekkes, dersom
(strengere) offentlige reguleringer av kreditten innfares, eller dersom kundenes (forventede)
inntekter eller panteverdier pa boliger reduseres. @kt arbeidsledighet vil gi forventninger om
lavere lgnnsvekst, og dermed gkt usikkerhet om den fremtidige betalingsevnen. Tilbudet av
kreditt til husholdningene vil dermed reduseres. Dersom bankene derimot viser gkt utlansvilje,

vil husholdningene ta opp mer lan, og boligprisene vil stige.

For & illustrere hva som bestemmer boligprisene gjennomfarte Jacobsen og Naug en empirisk

testing av tolv variabler, og kom frem til falgende foretrukne regresjonslinje:

Formel 10

Dboligpris, = Dinntekt, - D(rente-(1- t)) - D(rente-(1-1)),_, + forv, -
[boligprist_1 + (rente(1- 1)), , + ledighet, - (inntekt - boligmasse)t_l] +851+ 852+ S3.

Formel 10 inneholder effekter av samlede lgnnsinntekter, arbeidsledighetsrate, boligmasse,
bankenes utlansrente etter skatt og den korrigerte indikatoren for husholdningers forventninger
til landets og egen gkonomi. Uttrykket i klammeparantesene maler avviket mellom estimert

langtidssammenheng mellom boligpriser, inntekt, arbeidsledighet, rente og boligmasse. S, er

en variabel som er lik 1 i kvartal [, og null ellers. T viser til marginalskattesats for

kapitalinntekter og -utgifter

Jacobsen og Naug konkluderer i sin artikkel med at rente, arbeidsledighet, nybygging og
husholdningenes inntekter er de viktigste forklaringsfaktorene for hvorvidt boligprisene gker
eller faller. Videre konkluderer de med at undersgkelsen ikke gir noen indikasjoner pa at
boligprisene er overvurdert i forhold til en fundamentalverdi bestemt av inntekter, rente,

nybygging og arbeidsledighet (Jacobsen & Naug, 2004).
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2.3 Tobins Q

Tobins Q er en modell utviklet av James Tobin pa Yale universitetet (Tobin, 1969). Modellen
illustrerer et generelt rammeverk for moneter analyse, og ideen er at: “The rate of investment
— the speed at which investors wish to increase the capital stock should be related, if to
anything, to Q, the value of capital relative to its replacement cost” (Tobin, 1969, s. 21). Han
viser dermed til at investeringer skjer nar produksjonskostnaden er lavere enn salgsprisen i
markedet. Tobins Q representerer en fortjenestemargin, og illustreres som forholdet mellom

markedspris og gjenanskaffelseskost:

Formel 11

_ Markedspris
Gjenanskaffelseskostnad

Tobins Q har veert mye brukt i finansiell og skonomisk litteratur, og vil i denne avhandlingen
benyttes for & identifisere likevekt i boligmarkedet. Markedsprisen vil her tilsvare boligens
salgspris, mens gjenanskaffelseskost tilsvarer kostnadene som medgar til boligbyggingen
(bygge- og tomtekostnad). Det er her vanlig & benytte kvadratmeterpris for bade markedsprisen
og byggekostnaden. Dersom Q > 1 er byggekostnaden lavere enn salgspris, og det vil da vere
lannsomt for utbyggere & produsere og selge boliger. Hay Q reflekterer dermed store
muligheter til & generere profitt ved investering i nybygging. Dette er mulig da ettersparselen
pa kort sikt presser boligprisene opp, og skaper mulighet for profittmargin for rasjonelle
boligbyggere. Dermed vil investeringsnivaet til boligbyggere veere hgyere desto hgyere Q-

verdi, og vice versa. Modellen vil videre bidra til & forklare prisutviklingen i boligmarkedet.

Teorien om Tobins Q tar i utgangspunktet hensyn til den marginale Q, men denne er
uobserverbar, og dermed benyttes gjennomsnittlig Q i empiriske undersgkelser.
Sammenhengen mellom marginal Q og gjennomsnittlig Q utledes av Hayashi (1982), og her
vises det til fire forutsetninger som ma vere oppfylt for at marginal Q og gjennomsnittlig Q
skal veere den samme:
e Fullkommen konkurranse: Tilbyderne i markedet er pristakere og tilpasser kvantum
ut ifra ettersparselsnivaet.
e Produksjonsfunksjonen og installasjonsfunksjonen er lineeere homogene:
Produksjonsfunksjonen F(K,N), er lineser homogen i K (kapital) og N (arbeidskraft).

Installasjonsfunksjonen, y(I,K), er linezr i I (investering) og K.
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e Produksjonsfunksjonen og installasjonsfunksjonen har konstant skalautbytte: En
proporsjonal gkning i K og N vil gi den samme proporsjonale gkningen i funksjonen
F(K,N). Det samme gjelder for installasjonsfunksjonen y(I,K).

e Perfekte kapitalmarkeder: Fri kapitalflyt over landegrenser slik at kapitalen

investeres der det er starst lannsomhet

I den langsiktige likevektssituasjonen vil dermed marginal Tobins Q, gitt forutsetningene over,

veere lik gjennomsnittlig Tobins Q.

MPK, MKK
A

1 MKK

MPK

Q>1 K* Q<1

Figur 6: Sammenheng mellom Q-verdi og optimalt investeringsniva.

Figur 6 ovenfor viser sammenheng mellom Q og optimalt investeringsniva.

. Investeri
K: Investeringsraten [Mj
Kapital

MPK: Marginalinntekt pa ny investert kapital
MKK: Marginal kapitalkostnad

Formel 12

B MPK
MKK ( MarignalQ)

9

Figur 6 viser at sa lenge MPK > MKK, er investeringsraten lavere enn optimalt. Dersom dette
er tilfelle vil gm> 1, og det vil veere optimalt a gke investeringene. Dersom gm < 1, vil det
derimot veere optimalt & redusere investeringsnivaet. Nar gm > 1 vil man for hver krone investert
fa en hayere verdi enn 1, noe som vil gke investeringslysten hos bolighyggerne. Optimalt

investeringsniva er der mengden boliger er i likevekt. Dette oppnas der MPK=MKK og gm=1.
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Dette tilpasningspunktet er illustrert med k* i figur 6. Under forutsetningen om blant annet
fullkommen konkurranse og konstant boligavgang vil derfor gm pa lang sikt tendere mot 1.
Dette fordi ingen boligkjagpere er villig til & betale mer for en bolig enn hva det koster a bygge

den inklusive verdien av tomten.

2.4 DiPasquale &Wheatons Firekvadrantmodell

Firkvadrantmodellen er et rammeverk utarbeidet av Denise DiPasquale og William Wheaton,
og analyserer hvordan endringer i boligmarkedet pavirker aktivamarkedet, og omvendt. Videre
viser modellen boligmarkedets tilpasning for bolig til boformal, og aktivamarkedets tilpasning
for bolig som kapitalobjekt. 1 denne oppgaven vil firekvadrantsmodellen fgrst og fremst
benyttes til & se pa forholdet mellom byggekostnad og boligpris. Tilbudet av bolig avhenger av
prisen pa de nye boligene i forhold til kostnadene ved a erstatte eldre boliger eller a bygge nye.
| det lange lgp bar markedsprisene i eiendomsmarkedet ga mot byggekostnad. Pa kort sikt vil

derimot disse to avvike relativt mye grunnet forsinkelser som finnes i byggeprosessen.

Boligmarkedets oppgave er a bestemme en leiekostnad som farer til at ettersparselen etter bolig
mgter det eksisterende tilbudet av boliger (DiPasquale & Wheaton, 1992). Selve
firekvadrantsmodellen som viser sammenhengen mellom eiendoms- og aktivamarkedet er

illustrert i figur 7 nedenfor.
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Asset Market: Rent $ Property Market:

Valuation ) Rent Determination

 D(R,Economy)=S

»

Price $ ‘ — \ Stock (sq ft)
¥ |
P=CCosts= f(C). / ‘ N\, AS=C-ds.
Asset Market: Construction (sq ft) Property Market:
Construction Stock Adjustment

Figur 7: The Four Quadrant Model (DiPasquale & Wheaton, 1992).

Modellen bestar av fire kvadranter. | modellens farste kvadrant bestemmes markedets
leiekostnad, verdien pa bolig som kapitalobjekt bestemmes i modellens andre kvadrant, i
modellens tredje kvadrant bestemmes ny boligbebyggelse, og til slutt er tilbudet av

tilgjengelige boliger gitt i modellens fjerde kvadrant.

| figur 7 representerer de to kvadrantene til hgyre boligmarkedet for a bo, mens de to kvadratene
til venstre representerer aktivamarkedet for eierskap av eiendom. Den fgrste sammenhengen
mellom de to markedene er at leiekostnaden som bestemmes i boligmarkedet fa bo, er sentral
ved a avgjare ettersparselen i aktivamarkedet for a eie bolig. Den andre sammenhengen mellom
de to markedene oppstar i bygge- og anleggssektoren. Dersom bolighygging gker, og tilbudet
av bolig i aktivamarkedet ogsa gker, vil ikke bare eierprisene i aktivamarkedet drives nedover,
men leiekostnaden i boligmarkedet vil ogsa reduseres. (DiPasquale & Wheaton, 1992). Videre

vil modellens fire kvadranter defineres og analyseres:
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2.4.1 Farste kvadrant

Den farste kvadranten i firekvadrantmodellen er nord-gst, og viser ettersparselen etter areal
som boformal i boligmarkedet. Pa kort sikt bestemmes markedets leiekostnad i denne
kvadranten. Nord-gstkvadranten bestar av to akser; husleie pa den vertikale aksen og
tilgjengelig boligmasse pa den horisontale. Ved likevekt vil ettersparselen for bosted, D, vere
lik tilbudet av boliger, S (DiPasquale & Wheaton, 1992). Gitt dagens volum av tilgjengelig
boliger, ma derfor husleie, R, veere bestemt slik at etterspgrselen er identisk med antall
tilgjengelige boliger for a oppna likevekt. Ettersparselen av boliger er vist ved at husleie pa den
vertikale aksen reduseres, dersom tilbudet av boliger representert pa den horisontale aksen

gker.

2.4.2 Andre kvadrant

Modellens andre kvadrant er nord-vest, og representerer den fogrste delen av aktiva-markedet
for eierskap av bolig. Denne kvadranten bestar av to akser; leiekostnad pa den vertikale og
boligpris pa den horisontale. Hovedfunksjonen til denne kvadranten er a ta leiekostnaden, R,
fra modellens farste kvadrant i betraktning og bestemme en boligpris, P, ved a benytte
avkastningskravet, i. Linjen som gar fra origo, representerer avkastningskravet for areal som
kapitalformal i aktivamarkedet (ratioen for leiekostnad over boligpris). Typisk har man fire
betraktninger som til sammen utgjer avkastningskravet; den langsiktige renten i gkonomien,
den forventede veksten i bokostnad, risiko assosiert med leieinntekt, og beskatningen av fast
eiendom (DiPasquale & Wheaton, 1992).

2.4.3 Tredje kvadrant

Ser-vestkvadranten er modellens tredje kvadrant og viser byggeaktiviteten i aktivamarkedet. |

denne kvadranten representerer kurven, /(C), byggekostnaden, CCosts, av eiendom. |

punktet hvor boligprisene gitt fra modellens andre kvadrant og kurven for byggekostnaden
krysser, bestemmes nivaet av ny boligbygging i tredje kvadrant. Boligbygging under denne
likevekten vil fgre til et overskudd hos boligbyggerne, mens et hgyere niva av boligbygging vil
derimot gjegre boligbyggingen ulgnnsom, da byggekostnaden overstiger boligprisen i
aktivamarkedet (DiPasquale & Wheaton, 1992).
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2.4.4 Fjerde kvadrant

Den fjerde og siste kvadranten i modellen er sgr-gstkvadranten. Kvadranten bestar av ny
bolighygging pa den vertikale aksen, og tilbud av bolig pa den horisontale. Linjen som gar fra
origo, viser boligarealets nettovekts. Endringen i tiloudet av boliger, AS, for en gitt periode,
er lik ny boligbygging fratrukket rivning av eksisterende boligmasse, d. Det er viktig a
benevne at firekvadrantmodellens siste kvadrant antar et niva av bygging, og bestemmer

verdien av tilbud av boliger dersom dette nivaet av bygging ville fortsatt for alltid.

2.4.5 Sammenhengen mellom modellens fire kvadranter

Ved a benytte firkvadrantmodellen vist i figur 7, kan man spore den langsiktige innvirkningen
den brede gkonomien har pa boligmarkedet. For & gjere det enklere & illustrere denne
virkningen, vurderer man pavirkningen endringer i makrogkonomien (Kkortsiktige- og
langsiktige renter, skattepolitikk og muligheten for finansiering av starre byggeprosjekter) har
pa boligmarkedet. Man identifiserer deretter hvilke av de ulike kvadrantene som farst blir
pavirket av en spesifikk eksogen endring, og falger pavirkningen videre inn i de andre

kvadrantene. Figur 8 under viser en utvidelse av den opprinnelige firkvadrantmodellen.

Asset Market: Rent $ Property Market:

Valuation Rent Determination
P=

~ | =

D(R,Economy) =S

Price $ - : Stock (sq ft)

P=CCosts= f(C).

AS=C-dS.
Asset Market: Construction (sq ft) Property Market:
Construction Stock Adjustment

Figur 8: The Property and Asset: Property Demand Shift (DiPasquale & Wheaton, 1992).
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En gkning i produksjon, antall husholdninger eller en nedgang i arbeidsledighet vil fare til en
gkning i behovet for bolig til boformal i boligmarkedet. En slik endring vil medfare et skift i
ettersparselskurven i den ferste kvadranten. For et gitt niva av tilbud av bolig, eker
leiekostnaden, som videre leder til hgyere boligpriser i aktivamarkedet i den andre kvadranten.
En hgyere boligpris i andre kvadrant genererer pa sikt et hgyere niva av boligbygging i den
tredje kvadranten, som til slutt leder til et gkt tilbud i den fjerde og siste kvadranten. Som vist
i figur 8, vil den nye markedslikevekten na veere den stiplede boksen utenfor den opprinnelige
likevekten. I den nye likevekten kan hverken kostnader, priser, bygging eller tilbudet av boliger

veere lavere enn den opprinnelige likevekten.

Asset Market: Rent $ Property Market:

Valuation Rent Determination

~ %

D(R, Economy)= S

Price $ - - -+ — - - - Stock (sq ft)

P=CCosts= f(C).

AS=C-dS.
Asset Market: Construction (sq ft) Property Market:
Construction Stock Adjustment

Figur 9: The Property and Asset Markets: Asset Demand Shifts (DiPasquale & Wheaton,
1992).

En reduksjon i den langsiktige renten vil fare til at den opplevde risikoen ved boligkjegp avtar.
Sjenergse avskrivninger eller andre favoriserende endringer i skattepolitikk knyttet til
eiendomsinvesteringer, vil ogsa medfgre at avkastningskravet til investorene avtar. Som vist i
den andre kvadranten i figur 9, har dette en effekt som farer til en rotasjon mot klokken i
avkastningskravets kurve. En forhgyning i den langsiktige renten vil i motsetning fere til en
rotasjon med klokken, og avkastningskravets kurve vil bevege seg mer mot leiekostnaden. For

et gitt niva av leiekostnad i boligmarkedet, vil en reduksjon i avkastningskravet gke prisene pa
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bolig i eiermarkedet. Som vist i figur 9 vil dette fare til gkt boligbygging i den tredje
kvadranten. Til slutt vil tilbudet av boliger gke i den fjerde kvadranten, noe som reduserer
kostnadene i boligmarkedet for a bo i den farste kvadranten. | figur 9, resulterer den nye
markedslikevekten i en lgsning som er lavere og mer rektangulear enn den originale. | den nye
likevekten i figur 9, ma boligprisene vere hgyere, og leiekostnad lavere. Samtidig ma det

langsiktige tilbudet og dens underbyggende statte fra ny boligbygging vere hgyere.

Asset Market: Rent $ Property Market:

Valuation v Rent Determination

D(R, Economy)=S

Price $ ‘ ‘ Stock (sq ft)

P=CCosts= f(C).

AS=C-dS.
Asset Market: Construction (sq ft) Property Market:
Construction Stock Adjustment

Figur 10: The Property and Asset Markets: Asset Cost Shifts (DiPasquale & Wheaton, 1992).

For et gitt niva av boligpriser i eiemarkedet, vil et negativt skift i det planlagte tilbudet av nye

boliger ( £(C)) i den tredje kvadranten, redusere nivaet av nybygging. Dette vil pa sikt medfare

feerre tilgjengelige boliger i den fjerde kvadranten. Med ferre tilgjengelige boliger i den forste
kvadranten ma leiekostnadene gke, som i den andre kvadranten vil generere en hgyere pris i
aktivamarkedet for bolig som kapitalformal. Nar prisene pa bolig som kapitalformal er like ved
start og slutt, vil den nye likevektslgsningen ligge litt forskjgvet oppover til venstre fra den

originale likevekten, som illustrert i figur 10 ovenfor.
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2.5 Anleggskostnader

Husbanken definerer anleggskostnad som «summen av byggekostnader og tomtekostnader»
(Husbanken, 2000, s. 16).

2.5.1 Tomtekostnader

Tomtekostnad defineres som «verdien av ratomt, og eventuelle kapitaliserte festeavgifter, pluss
kostnader tilknyttet opparbeidelse av vann, vei og kloakk fram til prosjektgrensen»
(Husbanken, 2000, s. 16). En tomtekostnad bestar normalt av erverv av ratomten, samt
utvikling og opparbeidelse av tomten, men er ogsa erverv av byggeklare tomter. Verdien av en
ratomt vil i de fleste tilfeller vaere lavere enn verdien av en byggeklar tomt. Dette skyldes i
hovedsak risikoen og rentekostnader som palgper ved et slikt erverv fram til byggestart. Videre
er tomteprisen i starre grad enn byggekostnadene avhengig av beliggenhet, bade tilknyttet ulike

delmarkeder, men ogsa knyttet til mikrobeliggenhet.

Tomtekostnaden bestar i hovedsak av tre sentrale komponenter; reisekostnaden, grunnrenten
og til slutt statuselementer som pavirker hvor befolkningen gnsker a bo, som utsikt og nabolag
(NOU, 2002: 2):

Reisekostnad baseres pa den tiden man bruker pa a reise til sentrum, og forskjellene i
reisekostnad reflekteres ved forskjellen i pris mellom boliger med ulik avstand fra sentrum.
Reisekostnaden er dermed en viktig faktor for tomtepris, da en reduksjon av kostnader i form
av tid og penger medfarer en gkt betalingsvillighet for tomten. Reisekostnaden bestar bade av
utgifter tilknyttet transport, som kollektivtilbud og -priser, bompenger og pris pa drivstoff,

samt verdien av tiden som gar med til reisen inn til sentrum.

Grunnrente er en fortjeneste man opptjener ved a eie jord. Dersom et tomtemarked er
velfungerende, vil tomtepris bestemmes av tomtens alternative bruksmuligheter innenfor
industri, jord- og skogbruk. Velger man & bygge ut tomten vil man miste denne grunnrenten,
ved at man gar glipp av avkastningen jordbruket gir. Dette pavirker tomteprisen ved at selgeren

av tomten vil kreve en hgyere tomtepris, i kompensasjon for den tapte avkastningen.

Statuselementer er i motsetning til de to andre komponentene, noe mer komplekst a kvantifisere

til kroner og gre. Statuselementer kan sees som konsumentens nytte av a bo i et spesielt omrade,
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utover eksempelvis sparte kostnader ved reise. Man skiller ofte mellom status og behov, hvor
ettersparsel etter utsikt og spesifikke nabolag med status gjerne gker med gkt inntekt, mens
ettersparselen etter flere rom/veerelser baseres mer pa behov (f.eks. familieforgkelse).
Prisforskjellen pa tomter i ulike geografiske omrader, kan ofte forklares med omradets fysiske
egenskaper, slik som omradets status og befolkningens sosiale karakteristika. Et omrade kan
eksempelvis ha bedre infrastruktur og offentlige tilbud, som gkt kollektivtilbud, bedre skoler
og starre sosialt miljg. Disse elementene vil ikke alene ha betydning for boligprisene som

helhet, da det ikke har noen spesiell betydning for den gjennomsnittlige boligen.

Flere av faktorene som pavirker etterspgrselen etter bolig, som flyttemanster, demografi og
inntektsutvikling pavirker ogsa tomteprisen. Videre vil faktorer som kommunale reguleringer
og tilgjengelige tomtearealer vaere med a forme tilbudet av boliger, og tomteprisen. Kommunen
har bestemmelsesrett og pavirker graden av utbygging gjennom avsatte arealer til bygging i sin
reguleringsplan (NOU, 2002: 2).

| press- eller storbyomrader er knapphet pa areal hovedarsaken til gkende og haye tomtepriser.
| disse omradene vil boligprisene i mindre grad enn ellers i landet bestemmes av
byggekostnadene, og i starre grad bestemmes av omradenes tomtetilgang. Arealdisponeringen
vil i slike omrader ha hgy aktualitet for tilgangen pa tomter og boligprisene pa lengre sikt. |
Norge har kommunene formell bestemmelsesrett over fordelingen av areal til ulike formal, og
arealdisponeringen gjenspeiles som et resultat av samarbeidet mellom private og offentlige
beslutninger. Dette vil videre ha stor pavirkning pa kommunens boligpriser, tomtepriser og
bolighygging. Dersom kommunen prioriterer arealer til boligformal, vil det skape sterre
byggeaktivitet, og medfgre en positiv nettoflytting til sentrumsomrader pa lengre sikt.
Pendlingsavstanden vil bli kortere, og dermed blir reisekostnadene redusert, noe som videre
bidrar til en reduksjon i bolig- og tomteprisene i sentrumsomrader. Lavere reisekostnad farer
derimot til etablering av nye arbeidsplasser i sentrum, noe som gker etterspgrselen etter bolig
og demper nedgangen i boligprisene (NOU, 2002: 2).

Usikkerheten rundt kommunal medvirkning ved tilretteleggelse av infrastruktur, og hvordan
disse kostnadene fordeles mellom utbygger og kommune, er ogsa en sentral del av
tomtekostnaden. Dette vil videre ha betydning for boligbyggingen- og tomtens Ignnsomhet.
Det er kommunens ansvar a tilrettelegge infrastruktur som strem, kloakk, veier, vann og avlap,

barnehager og skoler. Dersom utbygger alene ma betale for opparbeidelse av slik infrastruktur
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vil dette veere fordyrende for tomtekostnaden, og dermed gke anleggskostnaden for nye boliger.
Dersom kommunen pa den andre siden betaler alle infrastrukturkostnadene, kan dette medfare
tap for samfunnet (NOU, 2002: 2).

2.5.2 Byggekostnader

Husbanken definerer byggekostnad som «samlede kostnader, inklusive merverdiavgift, for
byggherren ved utgraving av byggegrube, arbeid og materialer til grunnmur og bygg,
arkitekthonorar, byggelansrenter og provisjon. Byggekostnader er lik anleggskostnader minus
tomtekostnader» (Husbanken, 2000, s. 13). Entreprengr, byggherre og endelig eier er tre
sentrale aktarer i bygg- og anleggsproduksjonen (Thomassen, 2000):
e Entreprengr er bedriften som gjennomferer selve byggearbeidet i kraft av en
kontrakt med en byggherre.
e Byggherre er en organisasjon eller en person som setter prosjektet i gang, setter krav
for prosjektet og betaler for det.
e Endelig eier er organisasjonene eller personen som betaler den endelige salgsprisen
for det nye bygget inkludert tomt
| praksis er det ikke alltid et klart skille mellom disse rollene, da entreprengrene ogsa kan veere

byggherre, eller endelig eier og byggherre kan veere samme organisasjon/person.
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Figur 11: Sammenheng mellom input pris, byggherrekostnader og endelig salgspris

(Thomassen, 2000).

Nar utviklingen i byggekostnader skal analyseres skilles det gjerne mellom input-
byggekostnadsindeks og output-byggekostnadsindeks, som vist i figur 11 (Thomasen, 2000).
Input-byggekostnadsindeksen  viser  prisutviklingen  tilknyttet de  underliggende
innsatsfaktorene  som  arbeidskraft, materialer og andre kostnader.  Output-
byggekostnadsindeksen  fanger i tillegg til utviklingen i inputfaktorene opp
kostnadsutviklingen som fglge av produktivitetsendringer og endringer i entreprengrenes
fortjenestemargin. Figur 11 viser videre at byggherrekostnadene inkluderer produsentpris,
mva., tomtekostnad, arkitekt- og ingenigrkostnader, samt diverse andre kostnader. Til slutt
maler salgsprisindeksen prisen pa byggeproduktet betalt av endelig eier. Kjgpers pris omfatter
dermed byggherrekostnadene, salgskostnadene og byggherrenes salgsfortjeneste (Thomassen,
2000).

Input-byggekostnadsindeksen har ingen verdi for a kunne forsta boligprisutviklingen utover at
den inngar som en del av byggherreindeksen, og at de har en viktig funksjon ved utarbeidelse
av tilbud og kontrakter i anleggssektoren. For & kunne forsta utviklingen i boligprisene som

felge av utviklingen byggekostnader er det derfor byggherrekostnadsindeksene som er mest
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interessant. Mens SSB oppdaterer input-indeksene med jevnlige mellomrom, finnes det ikke
oppdaterte output. Dette er gjerne utfordrende da dataene bgr komme direkte fra utbygger, og
disse dataene historisk er konkurransesensitive (Thomassen, 2000). Det narmeste man
kommer slike byggherrekostnadsindekser er tre artikler av Oust (2013), Krakstad og Oust
(2015a) og Krakstad og Oust (2015b). Her ble det konstruert byggherrekostnadsindekser for
perioden 1970 til 2012. Byggherrekostnadsindeksene var her hedonistiske prisindekser med

faste vekter, og er basert pa data fra Husbankens rapporter.

Byggekostnadene kan pa kort sikt avvike betydelig fra det normale kostnadsnivaet. Dersom
byggeaktiviteten er hagy i en periode, vil kostnadene ved a bygge bolig gke. Det vil i perioder
med hgy byggeaktivitet tas i bruk mer uerfaren arbeidskraft, og det vil jobbes mye mer overtid.
| tillegg vil det veere begrenset med produksjonsutstyr og kompetanse, noe som gjar at de som
besitter slike ressurser (entreprengrer, underentreprengrer og faglerte), kan ta seg heyrere
fortjeneste. Dersom det haye boligbyggingsnivaet vedvarer, kan man regne med at den gkte
fortjenesten pa sikt vil trekke mer ressurser til byggenzringen. Flere vil dermed utdanne seg
og fa relevant kompetanse for naringen, samtidig som de uerfarne som kom inn ved
oppgangstider etter hvert far mer erfaring. Dette resulterer i gkt kapasitet i naringen, og dermed
at byggekostnadene gradvis gar tilbake til normalniva. Haye byggekostnader finner man derfor
seerlig nar byggeaktiviteten nylig har gkt. | perioder med lav byggeaktivitet vil derimot
byggekostnadene ligge under normalniva inntil kapasiteten er nedjustert (NOU, 2002: 2).
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3. Bakgrunn

Dette kapittelet vil gi innsikt i boligmarkedet i Trondheim, hvor det fokuseres pa by- og
boligprisutviklingen i Trondheim. Videre vil kapittelet ta for seg de mest sentrale endringene i
byggtekniske og kommunale krav. | den sammenheng presenteres to tidligere studier av NIBR
og OBOS. Studiene undersgker merkostnaden for boligbyggere og entreprengrer, som faglge av

gkte byggtekniske og kommunale krav.

3.1 Boligmarkedet i Trondheim

| Trondheim eier 69% av alle husstander sin egen bolig, noe som er lavere enn pa landsbasis
hvor prosentandelen er rundt 80%. Likevel har boligmarkedet i Trondheim vist seg a vere
relativt velfungerende over tid, sett i forhold til andre store byer i Norge. Dette skyldes trolig
at de andre byene har et stgrre press i markedet grunnet begrensede arealer til bolighygging.
Knapphet pa tilgjengelig areal til boligproduksjon vil pavirke prisutviklingen i boligmarkedet
da konkurransen om tomtene gker, og prisene presses opp. Trondheim kommunes viktigste
boligpolitiske oppgave er derfor & sgrge for at nok areal avsettes til boligproduksjon
(Trondheim kommune, 2020).

3.1.1 Byutvikling i Trondheim

For & skape en langsiktig linje og handlingskraft i boligpolitikken har Trondheim kommune

delt boligpolitikken i to tidsperspektiv (Trondheim kommune, 2020);

e Langsiktige mal
o Kommuneplanens arealdel som rulleres hvert fjerde ar, og skal gjelde i minst 12 ar.

Dette er verktgyet kommunen benytter for & na sine langsiktige mal i arealpolitikken.

Dagens arealplan har en strategi som tilsier at byen skal vokse med hgyere tetthet i
sentrumsnare omrader. | tillegg pavirkes boligpolitikken i Trondheim kommune av
fylkesplanen. Her utdypes det at Trondheim skal vere en drivkraft for utvikling i omradet,
samtidig som en konkurransedyktig storby som sikrer nerhet til naringsliv, kulturtiloud og

spesialiserte tjenester som behgver et visst befolkningstall (Trondheim kommune, 2020).

Trondheim kommune trekker fram baerekraft som en rgd trad i deres boligpolitikk. Med dette

har de som mal a legge til rette for kollektivtransport, sykkel og gange. Kommunen gnsker
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derfor a styrke byutviklingen rundt sentrum og sentrale trafikkarer for & imgtekomme disse
barekraftsmalene. Fram mot 2032 forventes det at befolkningen vil gke med 25 000
innbyggere, noe som krever flere boliger, barnehager, skoler og kultur- og idrettstilbud. Dette
vil kreve en infrastruktur som bidrar til at innbyggere og naeringsliv effektivt kan ta seg rundt

pa en klimavennlig mate.

For at Trondheims kollektivtiloud og offentlig infrastruktur skal fungere optimalt ma
befolkningsgrunnlaget langs sentrale trafikkarer styrkes. Ny bolighygging i kommunen gnskes
derfor i hovedsak regulert til sentrumsnaere omrader (Trondheim kommune, 2020). Dette betyr
at tidligere industriomrader med sentrumsnar beliggenhet i stor grad transformeres til bolig.
Videre gnsker Trondheim kommune & fare en grgnn boligpolitikk, noe som betyr at ferre
gards- og jordbruksomrader vil bli regulert til boligformal. Dersom fearre grentarealer
godkjennes til boligformal, vil det redusere antall tilgjengelige tomter, dette vil til slutt fere il

gkt ettersparsel etter andre tomter og pa denne maten kan tomteprisene gke.

Befolkningsutvikling

| Trondheim kommune er det forventet at antall personer i fruktbar alder vil stige i arene
fremover, og prognoser viser at antall fgdte i Trondheim vil gke fra ca. 2300 i 2020, til ca. 2800
i 2025. Fadselsoverskuddet vil dermed gke de neste arene. | Trondheim er det i dag relativt fa
eldre over 80 ar. Dette antallet vil derimot gke i arene som kommer, og med flere eldre vil
antall dede ogsa eoke. Etter 2025 vil dermed fedselsoverskuddet bli lavere, og

befolkningsveksten vil etter hvert avta (Trondheim kommune, 2020).

Befolkning i Trondheim kommune
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Figur 12: Befolkningsutvikling i Trondheim (kilde: SSB).

Figur 12 viser den samlede befolkningsveksten for alle aldre i Trondheim kommune fra ar 2000

til 2021. Trondheim kommune har hatt en befolkningsutvikling fra 176.737 innbyggere i 2010
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til 205.163 innbyggere i 2020, noe som tilsvarer en befolkningsvekst pa 16,1%. Dette er en
gkning fra perioden 2001-2009 hvor Trondheim kommune hadde en befolkningsvekst 12%
(SSB, 2021a).

Netto tilflytning har de siste arene veert en viktig faktor til befolkningsutviklingen i Trondheim.
Serlig i arene 2017-2018 har byen hatt et starre flytteoverskudd, noe som delvis skyldes
asyltilstremningen til Norge i 2015 (Trondheim kommune, 2020). | tillegg er Trondheim en
stor studentby, og dermed er det stor tilflytning av studenter til byen hvert ar. Det store antallet
studenter i byen, betyr antakelig at antallet personer som faktisk er bosatt i kommunen er noe
hayere enn statistikken viser. Dette skyldes at flere studenter ikke melder flytting til kommunen
(Eiksund, 2014). Netto flyttetilskudd er derimot antatt & gradvis avta, og at den viktigste kilden
til befolkningsvekst i arene fremover er fadselsoverskuddet (Trondheim kommune, 2020).

Flytte- og byggemanster

Pa starten av 1900-tallet bodde rundt 50 000 innbyggere i Trondheim, og byen hadde et mer
kompakt sentrum som bestod av Bakklandet, Ila og Midtbyen. Fra den gang har byen vokst
med 150 000 innbyggere, og den kompakte byen har utvidet seg, serlig utover mot Elgeseter
og Lade (Trondheim kommune, 2020). Omrader som blant annet Lilleby og Nyhavna har
utviklet seg til & bli populaere boligstrek for innbyggere i alle aldre. Dette er omrader som
tidligere har vert preget av mye industri, og pa denne maten blitt attraktive tomter for
boligbyggere. Bydelenes attraktivitet kan gjenspeiles i tomteprisene, og senest i 2019 ble en
tomt solgt ved Nyhavna, Trondheims dyreste tomtesalg ved salgstidspunktet. Omrader med
narhet til store arbeidsplassentra har ogsa blitt et attraktivt marked de siste arene, eksempelvis
ved Tunga i Trondheim. | 2020 ble det i dette omradet satt ny prisrekord for en enkelt tomt i

Trondheim, med pris pa 950 mill. kr. (Lynum, 2020).

Fremtidig boligbehov

Ved arsskifte 2020/2021 var folketallet i Trondheim 205 163 mennesker, fordelt pa 105 780
boliger (Trondheim kommune, 2020). Ved beregning og regulering av boligbygging er
forventet boligkonsum en viktig faktor. Trondheim kommune har i sine beregninger konkludert
at det vil veere ngdvendig a bygge 14 270 nye boliger fra 2020 til 2030 for & imgtekomme
boligbehovet til den forventede befolkningsveksten pa 24 713 personer i samme periode. Det
fremtidige boligbehovet og fremtidig befolkningsvekst er illustrert i tabellen under. Dersom

Trondheim mislykkes i & imgtekomme boligbehovet pa disse 14 000 boligene, vil dette
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resultere i at ettersparsel etter tilgjengelige boliger ikke dekkes og dermed gke boligprisene i
markedet. Dersom kommunen pa motsatt side tillater bygging utover 14 000 boliger, kan det
fare til et for stort tilbud i markedet, og boligprisene vil trekkes i negativ retning (Trondheim
kommune, 2020).
Tabell 1: Fremtidig boligbehov i Trondheim (Trondheim kommune, 2020).
Ar 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 snitt sum
Befolknings- 2393 2082 2055 1986 1890 1882 1887 1884 1881 1884 1871 2059 24713
vekst

Boligbygge- 1320 1173 1167 1145 1117 1125 1126 1129 1129 1131 1124 1189 14270
behov

Tabell 1 over viser at Trondheim kommune i snitt kommer til & ha en arlig befolkningsvekst
pa 2 059 personer per ar fram til 2030. | tillegg gker antall husholdninger, som falge av at flere
bor alene. Dette betyr at man de neste ti arene vil fa et boligbehov pa gjennomsnittlig 1 189

boliger pr. ar.

3.1.2 Utvikling i boligpris

Som i resten av landet, har boligprisene i Trondheim steget mye de siste arene. | perioden 2003
til 2019 har boligprisene steget, kun avbrutt av finanskrisen i 2008 og 2009. Under finanskrisen
var boligmarkedet preget av stor usikkerhet, og boligprisene i Trondheim falt med 4%. Som
folge av finanskrisen og den bergmte konkursen i Lehman Brothers 15. september 2008, var
norske banker i perioden preget av likviditetstarke. Det var derfor vanskelig a fa boliglan, og

selv kunder med solid egenkapital ble rammet (Eiendom Norge, 2018).
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Figur 13:Boligprisindeks for boliger i alt i Trondheim (kilde: Norges Bank).

Til tross for nedgangen under finanskrisen, viser figur 13 at boligprisene i Trondheim har steget
nominelt med 161% i perioden 2003 til 2015. Den kraftige prisveksten skyldes spesielt rente-
og skattepolitikken i Norge. Dagens skattesystem tilrettelegger og skaper gode muligheter for
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at husholdningene kan eie egen bolig. Fordelaktig skattlegging (Formuesverdi mot
markedsverdi) av formue plassert i bolig er den sterste skattesubsidien (Skatteetaten, 2021b).
Videre er rentefradrag av inntekt skattereduserende for husholdningene (Skatteetaten, 2021a).
Et annet sentralt virkemiddel staten benytter i penge- og boligpolitikken er renteniva. Lavere
styringsrente gir lavere utlansrente og farer til gkt etterspgrsel etter boliglan, noe som vil gi
gkte boligpriser pa kort sikt (Norges Bank, 2021a). Det lave rentenivaet i perioden 2003 til
2020, sammen med skattepolitikken er trolig en sentral arsak til boligprisutviklingen i

Trondheim, og i landet for gvrig.

Det har likevel veert variasjon i prisutvikling for henholdsvis leiligheter, rekkehus og eneboliger
i Trondheim. Prisgkningen for rekkehus og eneboliger har i perioden 2005 til 2018 vart noe
hayere enn for leiligheter. Prisen for eneboliger gkte i gjennomsnitt fra 2,62 millioner kroner
til 5,62 millioner. Dette tilsvarer en gkning pa 112%. Rekkehus gkte fra 1,94 millioner kroner
til 4,12 millioner kroner, noe som ogsa tilsvarer en prisstigning pa 112%. Leiligheter har i
samme periode gkt med 94%, fra 1,49 millioner kroner til 2,89 millioner. Forskjellen i utvikling
i boligpris, kan ses i sammenheng med kravet om hgy arealutnyttelse av nye boligomrader.
Denne arealpolitikken har fart til at det bygges fa nye familieboliger, og har resultert i gkte

boligpriser for denne boligtypen (Trondheim kommune, 2020).

3.2 Utvikling i byggtekniske og kommunale krav

For a kunne besvare hypotesen om utviklingen i byggtekniske krav har fert til gkte
anleggskostnader, er de viktigste endringene i byggteknisk forskrift kartlagt. Videre er sentrale

endringer i kommuneplanens arealdel for Trondheim beskrevet.

3.2.1 Byggtekniske krav

Byggeprosessen reguleres av plan- og bygningsloven, og siden 1928 har det tilknyttet denne
veert utarbeidet en nasjonal forskrift som regulerer den tekniske utfgrelsen av byggverk.
Byggteknisk forskrift viser til et minimumskrav av egenskaper et byggverk ma ha for a lovlig
kunne oppfares i Norge. Forskriften sikrer at byggverket planlegges, prosjekteres og utfgres
med hensyn til god visuell kvalitet, universell utforming, og at byggverket tilfredsstiller

tekn