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Forord

Norsk gkonomi — bolig er en konjunkturrapport med hovedfokus pa det norske boligmarkedet,
nasjonalt og regionalt. Det gis prognoser for boligprisveksten, boligbyggingen og befolkningsveks-
ten i hver region. Norsk- og internasjonal gkonomi legger viktige premisser for utviklingen i det
norske boligmarkedet. Derfor inneholder rapporten ogsa en konjunkturanalyse og det gis progno-

ser for makrogkonomiske stgrrelser for Norge.

F@rstirapporten er det en gjennomgang av det norske boligmarkedet. Vi lager separate boligpris-
prognoser for 24 norske regioner, deriblant de seks stgrste byene. Prognoser for norske utlans-
renter, husholdningenes inntekter, befolkningsveksten, konsumprisveksten og boligbyggingen

danner grunnlaget for de nasjonale og regionale boligprisprognosene.

| analysen av den norske konjunkturutviklingen far vi hjelp fra en makrogkonomisk prognosemo-
dell for Norge kalt Norwegian Aggregate Model (NAM). Modellen er utviklet av professorene Rag-
nar Nymoen ved Universitetet i Oslo og Gunnar Bardsen ved NTNU i Trondheim. Modellen gir
prognoser for sentrale makrogkonomiske stgrrelser i Norge. Modellen supplerer sdledes var egen

gjennomgang av viktige omrader for norsk gkonomi.

Til slutt inneholder rapporten en gjennomgang av den gkonomiske situasjonen internasjonalt. Ka-
pittelet danner grunnlaget for prognoser for stgrrelser som er viktige for norsk gkonomi, som ut-

viklingen i eksportmarkedene, internasjonale renter, prisveksten i utlandet og oljeprisen.

Fgrste utgave av Norsk gkonomi kom i 2011. Fra og med Norsk gkonomi nr. 2-2014 utgis Norsk
gkonomi samtidig med at Samfunnsgkonomisk analyse arrangerer en boligkonferanse sammen

med Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF). Rapporten presenteres pa konferansen.
| arbeidet med denne rapporten ble det benyttet informasjon til og med 16. mars 2017.
Redaksjonen har bestatt av:

®= Rolf Rgtnes (redaktar)

=  Fernanda Winger Eggen
=  Bjgrn Gran

=  Emil Cappelen Bjgru
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Sammendrag

Fastlandspkonomien har vokst sveert lite de
siste to arene og sysselsettingen har falt. Ol-
jebremsen har vaert hovedarsaken. Petrole-
umsinvesteringene vil trolig synke mindre i
inneveerende ar enn de to foregaende. Vi an-
slar et mindre negativt bidrag fra petrole-
umssektoren i 2017 og tilnaermet et nullbi-
drag i 2018 fgr petroleumsinvesteringene
vokser svakt i 2019 og 2020.

Utviklingen i arbeidsmarkedet snudde til det
positive etter sommeren i fjor, med et fall i
arbeidsledigheten fra august til desember pa
et halvt prosentpoeng, som malt i AKU. Ar-
beidsstyrken som andel av befolkningen falt
imidlertid kraftig i fjor. Dette er delvis drevet
av redusert arbeidsinnvandring og gkt utflyt-
ting fra Norge pa grunn av nedgangskonjunk-
turen. Sterk fall i nettoarbeidsinnvandring og
ogsa faerre flykninger bidrar til klart lavere
befolkningsvekst enn tidligere.

De svake globale vekstutsiktene som har lagt
en demper pa bade handel, investeringer,
priser og produktivitet ser na ut til & veere i
ferd med a snu. OECD forventer fortsatt gkt
global vekst i arene framover. Den forven-
tede veksten er primaert drevet av relativ hgy
vekst i Kina og USA, men ogsa av en styrket
gkonomisk aktivitet i eurosonen. Europa sli-
ter imidlertid fortsatt med hgy ledighet, i til-
legg til politisk uro.

Internasjonal politisk og gkonomisk usikker-
het preger ogsa Norge. Vi tror Norges Bank
holder dagens styringsrente pa 0,5 prosent
uendret til langt ut i 2019.

Lavere befolkningsvekst og gkt boligbygging
vil dempe boligprisveksten kommende ar.
Fortsatt lave renter vil likefullt bidra til at bo-
ligprisene vil vokse videre. Samlet sett over
prognoseperioden anslar vi at boligprisene
med 13 prosent fra 2017 til 2020. | tillegg
kommer arets prisvekstanslag pa 8,7 pro-
sent. Det er i hovedsak Osloregionen som bi-
drar til den hgye prisveksten.

Tabell 1: Makrogkonomiske regnskapstall og prognoser. Vekst i prosent der ikke annet framgar

2009 2010 2011

BNP Fastlands-Norge -1,6 1,8 1,9
Eksportmarkedsvekst 9,9 11,3 6,2
Offentlig konsum 4,1 2,2 1,0
Konsum i husholdninger mv. 0,0 3,8 2,3
Petroleumsinvesteringer 33 -89 11,3
Arbeidsledighet (AKU), niva 3,2 3,6 3,3
Arslgnn 42 37 42
Inflasjon (KPI) 2,1 2,5 1,2
Underliggende inflasjon (KPI-JAE) 2,6 1,4 0,9
Kronekurs (importvektet 44 land) 3,3 -3,7 -24
Foliorenta, niva 1,8 1,9 2,1
Pengemarkedsrenta, niva 2,5 2,5 2,9
Bankenes utlansrente, niva 4,5 4,6 4,8
Pengemarkedsrenta i euroomradet 1,2 0,8 1,4
Boligpris 1,9 8,3 8,0
Oslo 6,7 7,3 11,1
Kristiansand 1,0 7,8 1,7
Stavanger 2,1 12,6 12,8
Bergen 3,3 12,0 6,8
Trondheim 6,4 9,6 9,8
Tromsg -3,1 7,0 5,8

2012
3,8
1,3
1,6
3,5

15,1
3,2
4,0
0,8
1,2

-1,2
1,6
2,2
4,8
0,5
6,7
9,0
1,7
8,8
6,8
8,8
9,6

Flere regionale boligprisprognoser i neste kapittel. Kilder: SSB, Norges Bank og Samfunnsgkonomisk analyse

Prognoser
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2,3 2,2 1,1 08 1,9 2,5 2,2 2.2
21 49 49 3,1 40 45 4,7 49
1,0 2,7 2,1 2,3 1,8 1,8 20 23
2,7 1,9 2,1 1,6 2,0 2,3 20 1,8
19,3 -3,2 -150 -146 -60 00 35 4,0
3,5 3,5 4,4 4,7 45 4,4 4,3 4,2
3,9 3,1 2,8 1,7 24 2,7 26 30
2,1 2,0 2,1 3,5 2,0 1,7 1,7 1,8
16 24 27 31 1,8 1,8 1,8 1,9
2,2 53 10,4 19 -36 00 02 -06
1,5 1,5 11 05 05 05 08 1,3
1,8 1,7 1,3 1,1 1,1 1,1 14 19
48 4,6 38 35 3,5 3,5 3,8 43
0,2 02 00 -03 -02 00 03 0,7
40 2,7 6,1 7,1 8,7 5,5 35 3,5
34 2,7 1255 16,6 14,9 75 49 3,0
-1,8 -0,7 52 48 6,4 47 52 49
23 -32 01 -61 26 44 48 55
49 46 84 06 50 51 43 4,0
64 34 74 48 9,3 57 4,4 4,2
12,9 81 96 27 6,7 44 32 3,7
1
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Figur 1: Boligprisutvikling i utvalgte byer
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For hele prognoseperioden samlet tror vi at
boligprisveksten vil vaere hgyest i Oslo, spesi-
elti 2017 og 2018. Deretter vil boligprisveks-
ten avta ogsa her. Det er spesielt den sterke
veksten vi har sett i hovedstaden i fjor og hit-
til i ar som bidrar til dette. Boligprisanslaget
vart for Oslo innebzaerer fortsatt vekst gjen-
nom aret, men med lavere hastighet enn det
vi har sett det siste kalenderaret.

Oslo har veert preget av lav boligbygging i for-
hold til befolkningsveksten de siste arene.
Dette har veert en viktig forklaringsfaktor bak
den hgye boligprisveksten. Som fglge av godt
nyboligsalg i Oslo forventer vi imidlertid at
boligbyggingen vil ta seg opp, samtidig som
befolkningsveksten forventes a avta. Dette
vil dempe boligprisveksten utover i perioden.

Vi venter ogsa at boligprisveksten vil vaere
god i pendleromradene rundt hovedstaden.

Av byene er Trondheim den neste pa lista
med boligprisvekst over landsgjennomsnit-
tet. Dette gjelder spesielt pa kort sikt. Utover
i prognoseperioden vil det gode nyboligsal-

Norge
e Os|o
Kristiansand
e Stavanger
e Bergen
== Trondheim
Tromsg

2017 2018 2019 2020

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB) og Samfunnsgkonomisk analyse

get her materialisere seg i mange innflyt-
tingsklare boliger. Dette demper boligpris-
veksten mot 2020.

Tromsg har hatt den klart sterkeste prisveks-
ten de siste arene, men vi tror mye av vekst-
potensialet her nd er hentet ut. Veksten i
Tromsg vil fglgelig veere lavere enn lands-
gjennomsnittet.

Utover prognoseperioden venter vi ogsa at
boligprisveksten i Stavanger vil ta seg opp.
Byen har lagt bak seg noen ar med lavt nybo-
ligsalg og fall i boligprisene. Gjennomsnitts-
prisene i 2016 var pa linje med boligprisene
2011. Utviklingen gjennom hgsten 2016 og
begynnelsen av 2017 tyder pa bedring i bolig-
markedet. Vi tror veksten fortsatt vil veere lav
i 2017, fgr den tar seg opp i 2018.

| Innlandet, Telemark, Mgre og Romsdal,
Nord-Trgndelag, Nordland og Aust-Agder
forventer vi lavere boligprisvekst enn lands-
gjennomsnittet.
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Boligmarkedet!

Rekordlave renter i lang tid har gitt grobunn
for kraftig boligprisvekst i det norske bolig-
markedet. Husholdningene har tatt opp gjeld
og pengene har funnet veien til boligmarke-
det. Siden bunnen i boligmarkedet 4. kvartal
2008, har boligprisene i Norge gkt med neste
70 prosent.

Det er ikke bare et lavt renteniva som har bi-
dratt til dette. Vi har na lagt bak oss et tiar
med rekordhgy befolkningsvekst. | perioden
fra 2006 til 2016 gkte befolkningen i Norge
med drgyt 600.000 personer. Befolknings@k-
ning gker etterspgrselen etter nye boliger.
Tiloudet av nye boliger har imidlertid latt
vente pa seg, og det er fgrst i 2016 at bolig-
byggingen virkelig skgyt fart.

| 2016 ble fasiten for boligprisveksten 7,1
prosent pa landsbasis. Det var imidlertid
store regionale forskjeller. Oslo hadde hgyest
vekst med 16,6 prosent. Stavanger opplevde
en prisnedgang pa 6,6 prosent.

Boligprisveksten har fortsatt i hgyt tempo
ogsa i begynnelsen av 2017. Vi venter at bo-
ligprisene vokser med 8,7 prosent i ar. Mye
av veksten for innevaerende ar er imidlertid
allerede tatt ut gjennom et stort overheng fra
fjoraret. Prognosene vare innebaerer derfor
en lavere veksttakt resten av aret sammen-
lignet med fjoraret.

Utover i prognoseperioden tror vi at bolig-
prisveksten avtar videre. 1 2018 lyder progno-
sen var pa 5,5 prosent, fgr boligprisveksten
avtar til 3,5 prosent i 2019 og 2020 (jf. Figur
2).

L Alle historiske boligpriser som omtales i denne rappor-
ten referer seg til boligprisstatistikken til Statistisk sent-
ralbyré (SSB).

Figur 2: Vekst i boligpriser. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Samfunnsgkonomisk analyse

Det er det vedvarende rekordlave renteni-
vaet som er hovedforklaringen pa at vi venter
videre boligprisoppgang i prognoseperioden.

Derimot vil lavere befolkningsvekst framover
gjore at befolkningsveksten bidrar langt
mindre til boligprisvekst enn tidligere. Be-
folkningsveksten i 2016 var lavere enn tidli-
gere, og vi venter ytterligere nedgang i
prognoseperioden.

Videre vil det gode nyboligsalget vi har sett
den siste tiden gi gkt boligbygging framover.
Den gkte boligbygginen bidrar ogsa til a
dempe boligprisveksten. Vi venter at bolig-
byggingen gker til 41.000 boliger i 2018.
Dette vil i sa fall veere det hgyeste boligbyg-
gingen siden 1982.

Forholdet mellom den implisitte rentekost-
naden pa boligverdiene og husholdningenes
disponible inntekter ligger noe lavere enn
gjennomsnittet over de siste 25 arene. Dette
forholdstallet betrakter vi som et mal pa bo-
ligens likevektsverdi. Likevektsboligprisen
kan avledes fra dette forholdstallet (se tekst-
boks om var nasjonale boligprismodell). Ver-
dien pa forholdet mellom den implisitte ren-
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tekostnaden og inntektsnivaet til hushold-
ningene i prognoseperioden trekker i retning
av at boligprisene kommer til & gke mer enn
inntektene de fgrste arene. Mot slutten av
prognoseperioden venter vi imidlertid en
svak renteoppgang som vil bidra til 8 dempe
prisveksten.

| boligmarkedet ligger imidlertid tilbudet fast
pa kort sikt. Prisveksten pa boliger fra ett ar
til et annet vil derfor vaere sterkt pavirket av
svingninger i etterspgrselen og mindre av-
hengig av prisnivaet i forhold til likevektspri-
sen. Det er derfor grunn til 3 se neermere pa
disse etterspgrselsdriverne.

Rente, befolkningsvekst og boligbyg-
ging forklarer boligprisveksten

En sterk befolkningsvekst samt lav rente har
bidratt til en markert gkning i etterspgrselen
etter boliger de siste arene. Samtidig har til-
budet av nye boliger veert lavt i arene etter
finanskrisen, noe som har bidratt sterkt til
den klare oppgangen i boligprisene.

Figur 3 viser at befolkningsveksten har tiltatt
etter EU-utvidelsen gstover i 2004, mens an-
tall fullfgrte boliger avtok fra 31.000 i topp-
aret 2007 ned mot under 18.000 i 2010. De
siste arene har imidlertid boligbyggingen tatt
seg opp, og i 2013, 2014 og 2015 ble det full-
fert over 28.000 boliger. Utsiktene framover
tilsier at boligbyggingen tar seg ytterligere
opp. Samtidig har befolkningsveksten begynt
d avta.

| Figur 3 males befolkningsveksten pa den
hgyre aksen og antall fullfgrte boliger pa den
venstre. Hgyre akse har 2 ganger hgyere
verdi enn venstre akse. Dette er valgt fordi
det i gjennomsnitt er om lag 2 personer per
husholdning i Norge. Gapet mellom kurven
og s@ylene i diagrammet gir saledes en grov

illustrasjon pa misforholdet mellom tilbud og
etterspgrsel etter boliger.

Befolkningsveksten

Befolkningsveksten i Norge har veert hgy de
siste arene, med arlige vekstrater pa 1,1-1,3
prosent i perioden 2007-2014. Spesielt var
befolkningsveksten hgy i 2011 og 2012. Be-
folkningen i Norge gkte med om lag 65.500
personer begge disse arene. Siden da har be-
folkningsveksten imidlertid avtatt noe. 1 2015
gkte befolkningen med snaut 48.200 perso-
ner, noe som gir en vekstrate pa 0,9 prosent.
Nedgangen i befolkningsveksten fortsatte i
2016. For aret samlet fikk vi en befolknings-
vekst pa 44.300 personer.

Det er fgrst og fremst en nedgang i nettoinn-
vandringen som har gitt lavere befolknings-
vekst. | 2016 var innvandringen til Norge pa
drgyt 66.800 personer, mens 40.700 perso-
ner utvandret. Dette gir nettoinnvandring pa
snaue 26.100 personer, noe som er 3.700
feerre enn i 2015, og drgyt 20.000 fzerre enn
i topparene 2011 og 2012.

Samtidig har det skjedd en endring i hvilke
landgrupper innvandrerne kommer fra. Net-
toinnvandringen fra land i @st-Europa har falt
kraftig. Fra i giennomsnitt om lag 20.000 per-
soner arlig (2010-2014) til snaut 12.000 i
2015 og ned til bare 4.300 personer i 2016.
Denne nedgangen ma ses i lys av det svakere
arbeidsmarkedet i Norge.

Nedgangen i innvandringen ble moderert av
gkt innvandring fra land i Asia. | 2016 ble
11.200 syriske statsborgere registrert som
innvandret. Siden asylsgkere ikke blir regi-
strert som innvandret fgr de eventuelt far
oppholdstillatelse i Norge, har mange av asyl-
sgkerne som kom hgsten 2015, fgrst blitt re-
gisterte som innvandret i 2016. Denne regi-
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streringsdetaljen innebaerer at «faktiske» be-
folkningsveksten til Norge i 2016 var lavere
enn det tallene skulle tilsi. Samtidig er det
grunn til 3 vente at flere vil fa opphold i 2017
og at dette kan pavirke befolkningstallene
noe ogsa i ar.

Som fglge av lavere aktivitet i norsk gkonomi
venter vi at arbeidsinnvandringen vil holde
seg pa et lavere niva enn tidligere. Samtidig
vil bidraget fra asylspkere og flyktninger
veere lavere enn tidligere ar. | 2016 ble det
registrert bare 3.500 asylsgkere, ned fra
31.100 i 2015. Samtidig var det i februar i ar
11.500 asylsgkere som bodde pa mottak,
mot 28.900 i januar 2016. Dette betyr at be-
folkningseffekten fra denne gruppen vil vaere
betydelig lavere i 2017.

Fgdselsoverskudd, antall nyfgdte fratrukket
antall dgdsfall, er den andre komponenten
som har betydning for befolkningsveksten i
et land. De siste ti arene har denne ligget pa
rundt 18.000 personer arlig. Innenfor
prognoseperioden forventer vi at fgdsels-
overskuddet vil ligge om lag pa dette nivaet
fram mot 2020.

Samlet for prognoseperioden legger vi til
grunn en befolkningsvekst pa rundt 36 000
personer i 2017, f@r det avtar mot 32-34 000
personer per ar fra 2018 til 2020. Dette er be-
tydelig lavere enn mellomalternativet
(MMMM) i befolkningsframskrivingene til
SSB fra juni 2016. Denne var om lag pa
samme niva som publiseringen for to ar si-
den, og viste en befolkningsvekst pa 56-
57 000 personer de neste tre arene. Vare
prognoser er mer pa pa linje med et av laval-
ternativene (MMML) til SSB.

2 https://www.ssh.no/befolkning/artikler-og-publikasjo-
ner/innvandrere-i-bygd-og-by

Samfunnsgkonomisk analyse sin
modell for nasjonale boligpriser

Den gkonomiske modellen som vi bruker
som hjelpemiddel i den nasjonale boligpris-
prognosen, tallfester bade boligprisveksten
fra ar til &r og likevektsnivaet pa boligprisene.

Endringene i boligprisene blir forklart ved
endringer i boligbyggingen, samt av hvor
langt unna boligprisene er fra sitt likevekts-
niva.

Likevektsnivaet pa boligprisene er det nivaet
som gir et visst forhold mellom boligenes im-
plisitte rentekostnader og husholdningenes
disponible inntekt. Rentesatsen som brukes
for & beregne rentekostnaden er gjennom-
snittlig utlasrente fra banker til husholdninger
pa nedbetalingslan med pant i bolig.

Samfunnsgkonomisk analyse sine
modeller for regionale boligpriser

For prognoser av de regionale boligprisene
benyttes modeller som sgker a forklare de
regionale avvikene i boligprisveksten fra
landsgjennomsnittet. Avvikene forklares med
tilsvarende avvik i fullfgringen av nye boliger,
befolkningsveksten og endringer i arbeidsle-
digheten.

Det er ikke opplagt hvordan endringene i be-
folkningssammensetningen pavirker etter-
spgrselen etter boliger. En asylsgkerne som
far opphold blir fgrst bosatt i en kommu-
nene. Etter hvert som den enkelte gjennom-
fgrer introduksjonsprogrammet star han el-
ler hun fritt til 3 flytte til andre kommuner.
Generelt bor innvandrere mer sentralt og
tettere enn resten av befolkningen.? Inn-
vandrernes boligpreferanser vil trolig for-
sterke sentraliseringsutviklingen i landet.

Nar det gjelder befolkningsprognosene for
fylkene i Norge, har vi tatt utgangspunkt i de
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nasjonale prognosene, og fordelt den impli-
serte befolkningsgkningen pa regionene.

Denne fordelingen er basert pa vare egne

vurderinger av framtidig gkonomisk utvikling
i hver av regionene, siste tids utvikling og his-
toriske andeler av nasjonal befolkningsvekst.

Figur 3: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger (venstre akse)
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Etter flere ar med lav boligbygging etter fi-
nanskrisen, har boligbyggingen tatt seg kraf-
tig opp i det siste. Mens det i 2010 ble igang-
satt bygging av vel 21.000 boliger, ble det i de
tre arene 2011-2013 arlig igangsatt mellom
28.000 og 30.000 boliger. Dette ga seg utslag
i solid oppgang i ferdigstillingen av nye boli-
ger i arene etter. 1 2013-2015 stod det i gjen-
nomsnitt drgyt 28.000 innflyttingsklare boli-
ger per ar. Dette gkte til drgyt 29.000 ferdig-
stilte boliger i 2016.

Gjennom var statistikk ECON Nye boliger3 re-
gistrerte vi et kraftig fall i salget av nye boli-
ger giennom hgsten 2013 og godt inn i 2014.
Det lave nyboligsalget viste seg a vaere mid-
lertidig, og salget tok seg opp igjen i andre
halvdel av 2014. | Igpet av 2014 registrerte vi
salg av 12.000 nye boliger, mens dette gkte

3 ECON Nye boliger inneholder pris- og salgsinformasjon
om nye boligprosjekter i hele Norge. Statistikken omfatter
alle boligprosjekter som bestar av minimum 15 boliger.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

til naer 16.800 nye boliger i 2015. Nyboligsal-
get tok seg ytterligere opp i 2016, og vi regist-
rerte salg av drgyt 20.700 nye boliger for aret
samlet. En gkning pa 24 prosent sammenlig-
net med aret fgr. Det gode salget har fortsatt
i begynnelsen av 2017, og fram til midten av
februar hadde vi registrert salg av 2.600 nye
boliger. Dette er noe lavere en det rekord-
gode salget pa samme tid i fjor.

Spesielt har gkningen vaert stor pa @stlandet.
| 2015 ble det registrert salg av 9.450 boliger
der. Dette var det beste salget som hadde
blitt registrert siden statistikken ble publisert
for fgrste gang i 2001. | 2016 ble dette over-
gatt med god margin. For hele aret samlet re-
gistrerte vi salg av hele 12.050 nye boliger pa
@stlandet.

Rapporten kommer ut med 6 nummer arlig. Se tekstboks
lenger bak i kapittelet.
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Det gode nyboligsalget har gitt seg utslagien

nedgang i beholdningen av usolgte boliger.
Dette illustreres i Figur 4. Figuren viser usol-
gte boliger etter byggestatus pa @stlandet.
Etter en lang periode med gkning i behold-

ningen av usolgte boliger, har vi sett en ned-
gang siden begynnelsen av 2016. | februar
2017 var det totalt 3.150 usolgte boliger i ny-
boligprosjekter pa @stlandet. En nedgang pa
2.250 boliger sammenlignet med samme
tidspunkt i fjor.

Figur 4: Usolgte boliger etter byggestatus fra ECON Nye boliger - @stlandet
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Pa Vestlandet ble det solgt 3.150 nye boliger
i 2016. Dette er 10 prosent mer enn aret fgr,
men det har veert store regionale forskjeller.
Nyboligsalget har vaert godt i Bergen, mens
Rogaland og Stavanger har utmerket segi ne-
gativ retning. Salgstallene pa slutten av 2016
og begynnelsen av 2017 tyder imidlertid pa

at salget er i ferd med 3 ta seg opp i Stav-
anger.

For Sgrlandet, Nord-Norge og Midt-Norge
ble det registrert salg av henholdsvis 1.300,
1.130 og 3.100 nye boliger i 2016. Sammen-
lignet med samme periode i fjor, har gk-
ningen veert stgrst i Midt-Norge med 27 pro-

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

sent. Her er det spesielt Trondheim som trek-
ker opp. Deretter kommer Nord-Norge med
en gkning pa 26 prosent. Pa Sgrlandet var gk-
ningen pa 13 prosent.

Salgstallene fra nye boligprosjekter varierer
vanligvis mye gjennom aret. Ifglge ECON
Nye boliger er salget av nye boliger oftest
hgyest i periodene fra april til juni og fra au-
gust til oktober, mens den er noe lavere om

sommeren og pa vinteren.
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Figur 5 viser utviklingen i salgstakten* siden
april 2012 for Vestlandet og @stlandet, og si-
den oktober 2013 for Sgrlandet, Nord-Norge
og Midt-Norge. Som vi ser fra figuren gkte
nyboligsalget pa @stlandet kraftig gjennom
varen 2015, og videre oppover i 2016. | fe-
bruar 2017 malte vi en salgstakt pa 30 pro-
sent for denne landsdelen, noe som var klart

Figur 5: Salgstakt i regioner i ECON Nye boliger
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Til tross for store regionale forskjeller, har
altsa nyboligsalget tatt seg opp igjen etter
sommeren 2014 og trekker i retning av gkt
boligbygging framover.

Basert pa SSBs statistikk over igangsatte boli-
ger i fjor, samt salgstall fra ECON Nye boliger
anslar vi boligbyggingen til 36.000 boliger i
2016. Deretter tror vi at den sveert hgye ny-
boligsalget i fjor og i ar vil gi mange nye boli-
ger i 2018. Vart anslag for dette aret er
41.000 innflyttingsklare boliger. Vi forventer
at nyboligsalget vil avta noe utover i salgspe-

4 Salgstakten i en periode defineres som antall solgte boliger i pe-
rioden relativt til antallet boliger som enten var usolgte ved

aug 2014
okt 2014

e Sgrlandet

hgyest i landet. Nyboligsalget har ogsa veert
godt i Midt-Norge og Nord-Norge med en
salgstakt pa henholdsvis 16 og 20 prosent i
februar 2017. | bunn finner vi Sgrlandet og
Vestlandet, med svakest salgsutvikling i ny-
boligmarkedet. | februar var salgstakten pa
14 prosent pa Vestlandet og bare 8 prosent
pa S@rlandet.
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Kilde: ECON Nye boliger

rioden, og at dette vil sla ut i lavere boligbyg-
ging i 2019 og 2020. Vare anslag for disse
arene er henholdsvis 35.000 og 29.000 boli-
ger.

Boligldnsrenta

Boligprisutviklingen henger tett sammen
med bankenes utlanspraksis og renteniva.
Lave renter de siste arene har gitt en kraftig
gkning i gjeldsgraden blant husholdningen og
er en viktig forklaring bak den hgye boligpris-
veksten. Rentenedgangen fra slutten av 2002
til begynnelsen av 2004, da Norges Bank

inngangen til perioden eller som har blitt lagt ut for salg i perio-
den.
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satte ned styringsrenta fra 7 prosent til 1,75

prosent, ga kraftig boligprisvekst i arene et-
ter. | arene 2004 til 2007 gkte boligprisene
med et arlig giennomsnitt pa 11 prosent. Vi-
dere var renteoppgangen i slutten av 2007 en
viktig arsak til at boligprisene begynte a falle
hgsten 2007. Renta ble satt ned igjen under
finanskrisen og har med unntak av svak gk-
ning i 2010 og 2011 ligget pa om lag 1,5 pro-
sent fram til desember 2014. Styringsrenta
har blitt satt ned ytterliggere fire ganger si-
den den gang, og i februar 2017 var styrings-
renta pa lave 0,5 prosent.

Tradisjonelt har bankenes utlansrente fulgt
utviklingen til pengemarkedsrenta og der-
med styringsrenta satt av Norges Bank. Til
tross for at styringsrenta har vaert uendret fra
mars 2012 og fram til desember i fjor, gkte
imidlertid bankene utlansrentene varen
2013. Samtidig ble utlanspraksisen strammet
inn. Bankene begrunnet dette med strengere
kapitalkrav fra myndighetene. Varen 2014
satte imidlertid flere banker igjen ned utlans-

rentene, og dette ble etterfulgt av flere re-
duksjoner gjennom 2014 og 2015. Hgsten
2016 satte igjen noen banker opp utlansren-
tene, og begrunnet dette i de stigende
pengemarkedsrenter.

Vi venter at rentene holdes lave gjennom
hele prognoseperioden, og at fgrste rentehe-
ving fgrst kommeri2019. Potensielt noe hgy-
ere utlansrenter mot slutten av prognosepe-
rioden vil saledes virke svakt dempende pa
boligprisene i 2019 og 2020. Nar renta stiger
er imidlertid svaert usikkert.

Innstrammingen av boliglansforskriften fra 1.
januar 2017 kan ogsa gjgre det litt vanskeli-
gere a fa boliglan, men vi mener ikke at dette
vil pavirke husholdningens samlede rentebe-
lastning merkbart.

Figur 6: Bankenes utlansrente. | prosent
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Betydelige regionale forskjeller i bolig-
prisutviklingen

Mellom 2011 og 2016 har boligprisene i lan-
det som helhet gkt med 30 prosent, men det
er til dels store regionale forskjeller (se Figur
7). Fylkene med sterkest boligprisvekst i pe-
rioden var Oslo og Troms, med gkninger pa
rundt 50 prosent. Deretter kommer Akers-
hus, Buskerud og @stfold. Agderfylkene og
Rogaland har veert fylkene med svakest
vekst. | Rogaland var prisene i 2016 pa
samme niva som i 2011, og regionen har hatt
den klart svakeste utviklingen i perioden.
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Regionale forskjeller i boligprisveksten er
naert knyttet til utviklingen i arbeidsmarke-
det, samt forskjeller i befolkningsveksten re-
lativt til boligbyggingen. En region med hgy
befolkningsvekst trenger stgrre boligbygging
enn en region med svak vekst for 3 unnga
sterk vekst i boligprisene. Regioner med hgy
befolkningsvekst har imidlertid hatt proble-
mer med a holde boligbyggingen pa et tilsva-
rende hgyt niva. Derfor ser vi at jo sterkere
befolkningsvekst det har veert i en region, de-
sto sterkere synes boligprisveksten a ha veert.

Figur 8 pa neste side viser boligbyggingen re-
lativt til befolkningsgkningen fra 2012 til
2016. Som vi ser har det veert store forskjeller
mellom regionene. Vi ser at Oslo skiller seg
klart ut med lavest boligbygging i forhold til
veksten i antall innbyggere.

Blant regionene med hgy befolkningsvekst
og lav boligbygging finner vi typisk de region-
ene med en sterk boligprisutvikling, slik som
Oslo, Akershus, @stfold og Buskerud.

Det er imidlertid ogsa regioner som avviker
fra dette mgnsteret. Troms har hatt en sterk
vekst i boligprisene, samtidig som boligbyg-
gingen har veaert god. Sogn og Fjordane og
Oppland har pa sin side hatt en hgy boligbyg-
ging i forhold til befolkningsveksten, men
samtidig boligprisvekst om lag pa landsgjen-
nomsnittet eller over.

Ulik respons pa forholdet mellom befolk-
ningsvekst og boligbygging illustrerer at ikke
alle innbyggere etterspgr bolig i samme om-
fang. Saerlig vil forskjeller i stgrrelsen pa inn-
vandringsbefolkningen utgjgre forskjeller i
boligbehovet per innbygger. Innvandrerhus-
holdninger er typisk st@rre enn etnisk norske
husholdninger. Likevel har vi erfaring fra at
innvandrerne adopterer norske forbruks- og

boligvaner etter hvert som oppholdet i Norge
vedvarer.

Figur 7: Boligprisvekst 2011-2016. Prosent

Rogaland | 0%

Vest-Agder 8%

Aust-Agder 12%
Finnmark 18%
Telemark 19%

Mgre & Romsdal 21%
Nord-Trgndelag 25%
Hordaland 25%
Nordland 29%
Oppland 30%
Norge m——— 30%
Vestfold 30%
Sgr-Trgndelag 32%

Hedmark

Sogn & Fjordane
@stfold
Buskerud
Akershus

34%
35%
36%
37%
39%

Troms 49%
Oslo 52%

-20% 0% 20% 40% 60%
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB)

| 2011 ble det bare bygget 310 boliger per
1.000 nye innbygger pa nasjonalt niva. Dette
gkte til 400 boliger per 1.000 nye innbygger i
2012, og videre til snaut 500 boliger per 1000
nye innbygger i 2013 og 2014. 12015 og 2016
gkte dette forholdstallet ytterligere til hen-
holdsvis 585 og 675 boliger per 1000 nye inn-
bygger. Prognosene vare for boligbyggingen
og befolkningen tilsier at dette forholdstallet
vil gke videre i prognoseperioden. Dette vil
dempe boligprisutviklingen i arene framover.
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Figur 8: Vekst i boligbygging dividert pa be-
folkningsgkning mellom 2012 og 2016*

Oslo 0,28
Akershus 0,40
@stfold 0,41
Buskerud 0,45
Hordaland 0,49
Norge mmmmmm 0,52
Vestfold 0,54
Sgr-Trgndelag 0,60
Troms 0,60
Vest-Agder 0,62
Rogaland 0,62
Finnmark 0,69
Mgre & Romsdal 0,72
Aust-Agder 0,74
Nord-Trgndelag 0,87
Telemark 0,92
Nordland 1,00
Hedmark 1,20
Sogn & Fjordane 1,24
Oppland 1,71
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* Figuren viser vekst i antall boliger dividert pa vekst i antall per-
soner i befolkningen. | Oslo har det for eksempel kommet 0,28
nye boliger per nye innbygger.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Regionale arbeidsmarkeder
Arbeidsledigheten i Norge har veert lav i
mange ar. Siden 2004 har arbeidsledigheten,
malt ved registrert ledighet hos NAV, ligget
under 4 prosent, og i 2008 var arbeidsledig-
heten i Norge pa bare 1,8 prosent. Arbeidsle-
digheten gkte noe under finanskrisen, men
har holdt seg under 3 prosent fram til 2014.
Nedgangen i oljeprisen i 2014 har gitt lavere
petroleumsinvesteringer og videre fgrt til
oppsigelser i oljeindustrien. Dette har bidratt
til gkt arbeidsledighet, og i 2016 I3 arbeidsle-
digheten nasjonalt pa i gjennomsnitt 3,2 pro-
sent.

Det er imidlertid betydelig regionale forskjel-
ler. Nedturen i olje- og leverandgrindustrien
har fgrst og fremst rammet de fylkene der
disse naeringene er representert. Rogaland er
det fylket som har blitt hardest rammet. |
2014 var arbeidsledigheten i dette fylket i
snitt 2,2 prosent gjennom aret, nest lavest i
landet etter Sogn og Fjordane. Ledigheten
har siden gkt kraftig, og i 2016 var gjennom-
snittlig arbeidsledighet pa 3,5 prosent i Roga-
land. Ogsa fylker som har stort innslag av be-
drifter som leverer til oljesektoren, den sa-
kalte leverandgrindustrien, har blitt hardt
rammet. | Agderfylkene 13 gjennomsnittlig le-
dighet i 2016 drgyt 0,5 prosentpoeng hgyere
enn snittledigheten i 2014, mens den var om
lag 1 prosentpoeng hgyere i Hordaland og
Mgre og Romsdal, jf. Figur 9.

Flere fylker har imidlertid opplevd en ned-
gang i arbeidsledigheten sammenlignet med
2014. St@rst har nedgangen veert i Hedmark,
@stfold, Nord-Trgndelag og Oslo.

| var regionale boligprismodell (se tekstboks)
har vi funnet empirisk sammenheng mellom
utvikling i arbeidsledigheten og boligpriser.
Vi har derfor gjort egne vurderinger av utvik-
lingen i regionale arbeidsmarkeder. Dette gir
videre utslag i de fylkesvise boligprisprogno-
sene.

Vi venter at de regionale forskjellene vi har
sett det siste aret vil fortsette, og at ledighe-
ten vil holde seg relativt hgy i kystkommunne
i Rogaland, Hordaland, Mgre og Romsdal og
Agderfylkene i prognoseperioden. Dette er
fylker hvor oljeindustrien og leverandgrindu-
strien er sterkt representert, og fortsatt til-
pasning til et lavere niva pa petroleumsinves-
teringene vil svekke sysselsettingen i disse
fylkene.
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Figur 9: Endring i gjennomsnittlig arbeidsledighet fra 2014 til 2016, prosentpoeng
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De regionale forskjellene vil
fortsette

Vi har koblet vare nasjonale boligprisprogno-
ser sammen med var regionale boligprismo-
dell og annen relevant informasjon til 3 lage
prognoser for boligprisveksten i alle landets
fylker, samt byene Kristiansand, Stavanger,
Bergen, Trondheim og Tromsg.

| de regionale befolkningsprognosene har vi
tatt utgangspunkt i de nasjonale prognosene,
og fordelt den impliserte befolkningsgk-
ningen pa regionene. Denne fordelingen er
basert pa vare egne vurderinger av kom-
mende gkonomisk utvikling i hver av regio-
nene, siste tids utvikling og befolkningsfram-
skrivingene fra SSB.

Samtidig har vi gjort vurderinger av boligbyg-
gingen i hver enkelt region i arene framover.
Statistikken ECON Nye boliger har veert en
viktig kilde i dette arbeidet, siden salget av
nye boliger gir en sveert god indikator for fer-
digstillingen av boliger i arene etter.

Buskerud

Vestfold
Telemark
Tronis
Oppland
Finnmark
Nord|afd
Oslo
@stfold
Hedmark

Nord-Trgnd@lag

Kilde: NAV, registrert arbeidsledighet

For hele prognoseperioden samlet tror vi at
boligprisveksten vil veere hgyest i Oslo, spesi-
elti 2017 og 2018. Deretter vil boligprisveks-
ten avta ogsa her. Det er spesielt den sterke
veksten vi har sett i hovedstaden i fjor og hit-
til i ar som bidrar til dette. Boligprisanslaget
vart for Oslo innebaerer fortsatt vekst gjen-
nom aret, men med lavere hastighet enn det
vi har sett det siste kalenderaret.

Oslo har veert preget av lav boligbygging i for-
hold til befolkningsveksten de siste arene.
Dette har veert en viktig forklaringsfaktor bak
den hgye boligprisveksten. Som fglge av godt
nyboligsalg i Oslo forventer vi imidlertid at
boligbyggingen her vil ta seg opp, samtidig
som befolkningsveksten forventes a avta.
Dette vil dempe boligprisveksten utover i pe-
rioden.

Vi venter ogsa at boligprisveksten vil vaere
god i pendlerfylkene rundt hovedstaden. Av
byene er Trondheim den neste pa lista med
boligprisvekst

over landsgjennomsnittet.

Dette gjelder spesielt pa kort sikt. Utover i
12
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prognoseperioden vil det gode nyboligsalget
her materialisere seg i mange innflyttings-
klare boliger. Dette demper boligprisveksten
mot 2020.

Tromsg har hatt den klart sterkeste veksten
de siste arene, men vi tror mye av vekstpo-
tensialet her nda er hentet ut. Veksten i
Tromsg vil fglgelig veere lavere enn lands-
gjennomsnittet.

Samlet over prognoseperioden venter vi ogsa
at boligprisveksten i Stavanger vil ta seg opp.
Byen har lagt bak seg noen ar med lavt nybo-
ligsalg og fall i boligprisene. Gjennomsnitts-
prisene i 2016 var pa linje med boligprisene
2011. Utviklingen gjennom hgsten 2016 og
begynnelsen av 2017 tyder pa bedring i bolig-
marked. Vi tror vekst fortsatt vil veere lav i
2017, men at boligprisveksten vil ta seg opp
utover prognoseperioden.

Figur 10: Boligprisvekst i utvalgte regioner. Prosent
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Kristiansand har ogsa hatt en periode med la-
vere boligprisvekst enn ellers i landet. Vi me-
ner derfor at boligprisene her pa sikt bgr
hente igjen noe av den tapte veksten. Vi sa
tegn til nettopp dette i 2015, men tror at ol-
jenedturen vil legge en demper pa veksten de
naermeste arene fgr den tar seg opp mot slut-
ten av perioden. For hele prognoseperioden
resulterer dette i en anslatt vekst noe hgyere
enn landsgjennomsnittet.

| innlandsfylkene, Telemark, Mgre og Roms-
dal, Nord-Trgndelag, Nordland og Aust-Ag-
der venter vi lavere boligprisvekst enn lands-
gjennomsnittet.

Tabellene i slutten av kapittelet viser alle bo-
ligprisanslagene. Under omtaler vi progno-
sene for de enkelte regionene.

201 2017 2018 2019 2020
Norge
e Oslo
Hedmark
e R0galand
@ Hordaland
e Troms

Vest-Agder

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB) og Samfunnsgkonomisk analyse
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Oslo

Svingningene i boligprisene er normalt ster-
kere i Oslo sammenlignet med landet forgv-
rig. Toppene er typisk hgyere og dalene er
gjerne dypere. Dette kommer til syne i Figur
11 som viser firekvartalersveksten i Oslo og
hele landet sett under ett. Etter flere ar med
sterkere prisvekst enn landsgjennomsnittet i
arene som fulgte etter finanskrisen, ble Oslo
hardere rammet av nedgangen hgsten 2013
og varen 2014. Oppgangen gjennom hgsten
2014 og i 2015 var tilsvarende sterkere, og i
2016 har boligprisveksten nadd nye hgyder.

Etter en svak boligprisvekst pa knappe 0,8
prosenti 2014, ble 2015 et ar med sterk vekst
godt over landsgjennomsnittet. Boligpris-
veksten endte pa 12,5 prosent. Boligprisene
skgyt ytterligere fart i 2016, og prisene endte
16,6 prosent hgyere enn gjennomsnittet aret
for.

Figur 11: Tolvmanedersvekst i boligprisene i
Oslo og Barum og Norge i perioden 1. kvartal
2006 — 4. kvartal 2016
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Godt salg av nye boliger gir indikerer til-

takende boligbygging

Etter flere ar med lav boligbygging rett etter
finanskrisen, tok boligbyggingen seg opp i
2012. Det ble fullfgrt om lag 4.000 boliger
dette aret, mens i overkant av 3.300 boliger
ble fullfgrt i bade 2013 og 2014. | 2015 ble

det imidlertid kun fullfgrt i overkant av 2.000
boliger. Det er den laveste tilveksten av nye
boliger i Oslo siden 2003.

Byggeaktiviteten har imidlertid tatt seg opp i
hovedstaden. | 2016 ble det fullfgrt 2.450 bo-
liger. Boligbyggingen ma videre ses i sam-
menheng med salget av nye boliger. Vi fanger
opp utviklingen i nyboligmarkedet med var
statistikk ECON Nye boliger. Etter en svak
hgst i 2013 og en svak var i 2014, tiltok salgs-
takten i nyboligprosjektene i Oslo utover hgs-
ten 2014. Salget tiltok ytterligere i 2015 og
2016, og vi registrerte salg av henholdvis
2.900 og 4.000 nye boliger. Dette er en kraf-
tig gkning sammenlignet med tidligere ar, og
vil gi utslag i hgyere fullfgring av nye boliger i
arene framover.

Det kraftige nyboligsalget har fgrt til at be-
holdningen av usolgte boliger har falt mar-
kert det siste halve aret (se Figur 12). | fe-
bruar 2017 var det 625 usolgte boliger pa
markedet, en nedgang pa drgyt 300 boliger
sammenlignet med samme periode i fjor. For
at det gode nyboligsalget skal fortsette, er
markedet avhengig av hgy tilfgrsel av nye bo-
liger i tiden framover.

Figur 12: Antall ledige boliger i nyboligmarke-
det i Oslo
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Kilde: ECON Nye boliger

Den positive utviklingen vi har sett i nybolig-
salget i Oslo den siste tiden gjgr at vi tror full-
feringen av nye boliger vil tilta utover i
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prognoseperioden. Vart anslag for 2017 og
2018 er henholdsvis 4.200 og 4.500 fullfgrte
boliger. Fgr vi forventer at det avtar til 3.500
0g 2.900 i henholdsvis 2019 og 2020.

Figur 13: Befolkningsvekst (hgyre akse) og an-
tall fullfgrte boliger i Oslo
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Noe lavere befolkningsvekst

Befolkningsveksten i Oslo var svaert hgy i pe-
rioden 2007 til 2011, med en arlig vekstrate
pa 2,0-2,7 prosent. Veksten har vert noe la-
vere de siste drene, og i 2015 var befolknings-
veksten pa 1,7 prosent, noe som tilsvarer en
befolkninggkning pa 10.700 personer. Be-
folkningsveksten avtok ytterligere i 2016.
Samlet gkte befolkningen i hovedstaden med
snaut 8.400 personer.

Etter flere ar med netto innenlandsk flytte-
tap, opplevd Oslo marginalt positiv innen-
landsk flyttegevinst i 2014 og 2015. Altsa var
det veert flere nordmenn som flyttet til enn
ut av hovedstaden de to arene. | 2016
snudde dette, og Oslo fikk et lite negativt in-
nenlands flyttetap. Dette illustreres i Figur
14, der befolkningsveksten i Oslo siden ar
2000 er dekomponert i ulike vekstbidrag. Fi-
guren viser at det seerlig er lavere netto inn-
vandring som modererer veksten i 2016.

Befolkningsvekst er ofte neert knyttet til ut-
sikter pa arbeidsmarkedet. Mens omstil-
lingen pa kontinentalsokkelen gir tiltakende

arbeidsledighet pa Vestlandet, var den re-
gistrerte ledigheten i 2016 i gjennomsnitt la-
vere enn i 2015. Det trekker i retning av hgy-
ere befolkningsvekst i hovedstaden.

Samtidig vet vi at mange innvandrere trekker
til hovedstaden. Pa den ene siden vil netto ar-
beidsinnvandring trolig falle ytterligere som
felge av oljenedturen, men pa den andre si-
den venter vi en gkning i antall flyktninger
som kommer til Oslo i de nermeste arene.
Flyktningene har imidlertid reduserte mulig-
heter for frivillig bosetting de fgrste arene av
oppholdet i Norge, og det er derfor ikke
grunn til 3 tro at dette vil trekke nettoinn-
vandringen til Oslo opp i szerlig grad fer tid-
ligst pa slutten av prognoseperioden.

For 2017 anslar vi befolkningsveksten til
drgyt 8.000 personer. Vi tror videre at befolk-
ningsveksten vil ligge omtrent pa dette ni-
vaet ut prognoseperioden.

Figur 14: Netto innflytting til Oslo
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Kilde: SSB

Med disse forutsetningene om boligbygging
og befolkningsvekst, og makrogkonomiske
forhold forgvrig, venter vi at boligprisene i
Oslo vil vokse raskere enn landsgjennomsnit-
tet gjennom prognoseperioden. Anslaget
vart for 2017 er en vekst pa 14,9 prosent. |
2018 tror vi boligprisene vil vokse med 7,5
prosent, fgr veksten avtar til 4,9 og 3,0 pro-
sent i henholdsvis 2019 og 2020. Nedgangen
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skyldes i hovedsak en svakere befolknings-
vekst sett i forhold til boligbyggingen, samti-
dig som rentene er ventet 8 komme opp mot
slutten av prognoseperioden.

Akershus

Akershus har hatt en boligprisvekst noe hgy-
ere enn landsgjennomsnittet de siste arene,
et utviklingstrekk som vi venter vil fortsette.
| perioden 2011 til 2016 gkte boligprisene i
Akershus med 39 prosent, mot 30 prosent pa
landsbasis. Spesielt var 2016 et sterkt ar for
boligprisene i Akershus, med en gkning pa
10,8 prosent sammenlignet med aret fgr.

Hay boligbygging

Boligbyggingen var lav i flere ar etter finans-
krisen. | arene 2009 til 2011 ble det bare full-
fert mellom 2.500-2.700 boliger per ar i
Akershus. Med en befolkningsvekst pa 9-
10.000 personer i hvert av disse arene, er en
slik boligbygging for lite til 8 stabilisere bolig-
prisene. De siste arene har imidlertid fullfg-
ringen av nye boliger skutt fart. | 2015 og
2016 ble det fullfgrt henholdsvis 4.000 og
4.200 nye boliger. Det er utsikter til at bolig-
byggingen vil ta seg ytterligere oppover fram-
over.

Figur 15: Befolkningsvekst (hgyre akse) og an-
tall fullfgrte boliger i Akershus
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Salget av nye boliger sank kraftig i Akershus
hgsten 2013, og denne trenden fortsatte inn
i 2014. Ifplge ECON Nye boliger ble det solgt
2.110 boliger i Akershus i 2014. Dette er om
lag like mange som i 2013, men 10 prosent
feerre enn 2011 og 2012. Nyboligsalget skjgt
imidlertid fart i 2015, og innen aret var
omme ble det solgt over 3.600 nye boliger i
Akershus. Det er 71 prosent flere enn i 2014.
Salget fortsatte a gke i 2016, og vi registerte
et samlet salg pa 4.500 boliger i 2016. Det
sveert gode salget vil gi seg utslag i gkt byg-
ging av nye boliger i arene framover.

| ECON Nye boliger deler vi Akershus inn i fire
regioner — Asker og Baerum, @vre Romerike,
Nedre Romerike og Follo. Det er spesielt Ro-
merike som har skilt seg ut med godt salg de
siste to arene.

| 2016 registrete vi salg av 847 boliger i Asker
og Bzerum. Dette var om lag pa linje med
2015. | Follo ble det solgt 442 boliger i 2016,
en nedgang pa 19 prosent sammenlignet
med aret f@r, men om lag pa linje med snittet
de siste to arene. Det er fgrst og fremst pa
Romerike det selges mange nye boliger. For
Nedre Romerike registerte vi salg av hele
2.100 nye boliger i 2016. Dette er en gkning
pa drgyt 530 boliger fra aret fgr, og hele
1.350 flere enni 2014. Vi har ogsa sett en klar
pkning i salget av nye boliger i @vre Rome-
rike. | 2016 ble det solgt 1.100 nye boliger i
regionen, en gkning pa 430 boliger fra aret
for.

Nyboligsalget gir indikasjoner pa framtidig
boligbygging. Vi har brukt den historiske
salgsstatistikken til 3 tallfeste sammen-
hengen mellom salget av nye boliger ifglge
ECON Nye boliger og igangsettingsstatistik-
ken fra Statistisk sentralbyra for de ulike re-
gionene i Akershus.
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Alt i alt forventer vi at boligbyggingen vil
styrke seg ytterligere gjennom prognosepe-
rioden. | 2017 forventer vi at det fullfgres
5.400 boliger, fgr det tar seg ytterligere opp
til 6.300 boliger i 2018. 12019 forventer vi en
boligbygging pa 5.200 boliger, fgr det avtar
mot 4.300 boliger i 2020. Med en slik bolig-
bygging vil Akershus veere det fylket med
klart hgyest boligbygging i landet de neste
arene.

Hay, men avtakende befolkningsvekst

Befolkningsveksten har vaert hgy i Akershus i
mange ar. Siden 2007 har befolkningen i
gjiennomsnitt gkt med 9.000-10.000 perso-
ner arlig. | 2015 var befolkningsgkningen pa
om lag 9.650 personer, mens den var 9.850 i
2016.

Ifglge SSB er innenlandsk flyttegevinst en vik-
tig arsak til den kraftige veksten. Dette betyr
at det er personer bosatt i andre fylker i
Norge som flytter til Akershus. | Igpet av 2015
0g 2016 ble denne innenlandske flyttegevins-
ten malt til henholdsvis 5.000 og 5.700 per-
soner. Til tross for et kraftig fall i netto inn-
vandring til fylket disse to arene, ble befolk-
ningsveksten for 2015 og 2016 likevel hgyere
enn i 2014. Kort pendleravstand til Oslo kan
veere en avgjgrende faktor for at familier vel-
ger a bosette seg i Akershus med generelt |a-
vere boligpriser sammenlignet med Oslo.

Vi tror at Akershus vil kapre en stor andel av
befolkningsveksten i Norge i arene som kom-
mer, men som fglge av lavere arbeidsinn-
vandring vil veksten avta noe ogsa her. For
prognoseperioden legger vi til grunn en be-
folkningsvekst pa snaut 8.000 personer i
2017 og 2018, f@r det avtar til under 7.000
personer i 2020. Som i resten av landet for-
venter vi at arbeidsinnvandringen vil avta
noe, men fortsatt hgy innenlandsk innflytting
vil imidlertid sikre fortsatt befolkningsvekst.

Hgy boligbygging og avtakende befolknings-
vekst vil resultere i avtakende boligprisvekst
utover i prognoseperioden. Vi anslar bolig-
prisveksten i 2017 til 10,0 prosent. Veksten
avtar sa til 6,0 prosent i 2018, og ytterligere
til 3,3 prosent i 2020.

Buskerud, Vestfold og @stfold

| Buskerud, Vestfold og @stfold har hatt sterk
utvikling i boligprisene i arene 2011 til 2016.
Mens @stfold og Buskerud opplevde en bo-
ligprisvekst pa henholdsvis 36 og 37 prosent
i perioden, godt over landsgjennomsnittet,
var veksten i Vestfold pa 30 prosent, lik som
landsgjennomsnittet.

Den gode veksten i de tre fylkene fortsatte i
2016. Boligprisveksten endte pa 10,0 prosent
i Pstfold, 8,5 prosent i Buskerud og 6,5 pro-
sent i Vesfold.

Hay boligbygging

Etter veldig svak boligbygging i 2010, da bare
2000 boliger ble bygget i alle tre fylkene til
sammen, har denne gkt jevnt og trutt i arene
etter. | 2016 ble det til sammen bygget drgyt
4.300 boliger. Dette fordelte seg med 1.610
boliger i Buskerud, 1.410 boliger i Vestfold og
1.310 boliger i @stfold.

Figur 16: Befolkningsvekst (hgyre akse) og an-
tall fullfgrte boliger i @stfold
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Som ellers i landet fikk vi en nedgang i nybo-
ligsalget i Buskerud, Vestfold og @stfold hgs-
ten 2013 som vedvarte ut varen 2014. Salget
tok seg imidlertid godt opp i 2014 og videre i
2015. Samlet for 2016 registrerte vi salg av
1.110 boliger i Buskerud, 790 boliger i Vest-
fold og 940 boliger i @stfold. Dette var re-
kordar for samtlige fylker, og tyder pa hgy
boligbygging de neste arene.

Det har veert en jevn tilstremming av nye bo-
liger i disse tre fylkene de siste drene. Dette
ga en kraftig stigning i beholdningen av usol-
gte boliger gjennom 2015 til tross for godt
salget. | Ippet av 2016 har beholdningen falt.
| februar 2017 var det snaut 1.200 ledige bo-
liger til salg i de tre fylkene, mot 2.100 pa
samme tidspunkt i fjor.

Mange nye boliger pa markedet og jevnt godt
salg tyder pa at boligbyggingen vil holde seg
hgy i arene framover. Spesielt vil det gode
salget vi har registrert i ECON Nye boliger i
fjor og hittil i ar gi mange innflyttingsklare bo-
ligeri2017 og 2018. Vart anslag for boligbyg-
gingen i disse tre fylkene samlet er 5.400 bo-
ligeri2017, fgr det gker til om lag 6.100 boli-
ger i 2018. Vi venter at boligbyggingen vil
avta mot 4.300 boliger i de tre fylkene i 2020.

Lavere befolkningsvekst

Etter flere ar med hgy befolkningsvekst, falt
vekstratene klart i alle tre fylkene i 2014. Be-
folkningsveksten tok seg noe opp igjen i
2015. 1 2016 gkte befolkningsveksten i Bus-
kerud med 0,7 prosent, mens befolknings-
veksten i @stfold og Vestfold var pa hen-
holdsvis 1,1 og 0,8 prosent i begge fylkene. Til
sammenligning var befolkningsveksten pa
landsbasis 0,8 prosent i 2015.

Vi tror at neerhet til Oslo vil sikre god befolk-
ningsvekst i Buskerud i arene som kommer.
Vi forventer at befolkningsveksten tar seg

noe opp fra fjoraret, men at den vil veere la-
vere enn tidligere ar. | prognoseperioden tror
vi pa en befolkningsvekst i Buskerud pa rundt
0,6-0,7 prosent. Dette er om lag som lands-
gjennomsnittet. Det er fgrst og fremst i de
bynare kommunene Drammen, @vre og
Nedre Eiker, Rgyken og Hole at den store be-
folkningspkningen vil komme, men ogsa
Kongsberg forventes & ha god befolknings-
vekst i perioden. Flere av disse kommunene
er utpregede utpendlingskommuner i dag, og
vi forventer at dette vil gke i omfang i arene
framover.

@stfold skiller seg fra de andre fylkene med
at fylket har hgy netto innenlandsk innflyt-
ting. Faktisk er @stfold det fylket med nest
hgyest netto innenlandsk innflytting etter
Akershus. | 2016 var denne pa 1.550 perso-
ner. Kort pendleravstand til Oslo er en viktig
forklaring til dette. Hgye boligpriser i Oslo
gjor det attraktivt 3 flytte til regioner med
kort pendleavstand til hovedstaden. Dette
underbygges av at en stor andel befolknings-
veksten de siste arene kom i kommunene
som grenser til, eller ligger i kort pendlerav-
stand til Oslo og Akershus. De seks kommu-
nene Moss, Rygge, Valer, Hobgl, Spydeberg
og Askim har statt for store deler av befolk-
ningsveksten i fylket de siste arene.

Nar det gjelder Vestfold forventer vi noe la-
vere befolkningsvekst sammenlignet med
@stfold og Buskerud. Mens vi forventer en
befolkningsvekst pa 0,6-0,7 prosent arlig i pe-
rioden 2017-2020 for @stfold, ligger progno-
sen var for Vestfold pa omkring 0,5-0,6 pro-
sent.

God befolkningsvekst som fglge av naerhet til
arbeidsmarkedet i Osloregionen vil dra i ret-
ning av hgyere boligprisvekst i @stfold og
Buskerud sammenlignet med landsgjennom-
snittet. | Vestfold vil hgy boligbygging dempe
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boligprisveksten noe, og vi forventer at bolig-
prisene vil vokse med litt lavere fart i dette
fylket. For 2017 forventer vi en boligprisvekst
pa 8,4 prosent i Vestfold, 9,1 prosent i Buske-
rud og 9,4 prosent i @stfold. For resten av
prognoseperioden forventer vi noe lavere
boligprisvekst. | 2020 venter vi vekstrater
mellom 3,0 og 5,0 prosent i de tre fylkene.

Oppland og Hedmark

Med unntak av noen arlige avvik, har bolig-
prisutviklingen i Oppland og Hedmark vaert
ganske lik de siste arene. Fra 2011 til 2016
steg boligprisene i Oppland og Hedmark med
henholdsvis 30 og 34 prosent. Dette plasse-
rer disse fylkene om lag som landsgjennom-
snittet i perioden.

Figur 17: Befolkningsvekst (hgyre akse) og an-
tall fullfgrte boliger i Oppland
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Svak befolkningsvekst

Befolkningsveksten de siste arene har veert
sveert lav i innlandsfylkene. Mellom 1. januar
2012 og 1. januar 2017 har befolkningen
vokst med bare 1,7 prosent i Hedmark, mens
den var enda lavere i Oppland med bare 1,2
prosent. Fylkene har i disse arene veert pre-
get av fgdselsunderskudd og innenlands flyt-
tetap, og det er bare arbeidsinnvandring fra
utlandet som har bidratt til positiv befolk-
ningsvekst. Til tross for at netto innvandring

til Oppland i fjor var pa om lag 1.300 perso-
ner, gkte befolkningen bare med drgyt 500
personer. | Hedmark gkte befolkningen i fjor
med drgyt 800 personer.

Videre i prognoseperioden forventer vi fort-
satt lav, men positiv befolkningsvekst pa 0,2
prosent arlig for de to fylkene. Flere kommu-
ner i innlandsfylkene kan oppleve befolk-
ningsnedgang i perioden, og befolknings-
veksten vil vaere sentrert rundt Hamarregio-
nen, Gjgvikregionen og Hadeland.

Boligbyggingen holder seg hay

Ser vi pa forholdstallet mellom befolknings-
vekst og boligbygging i perioden 2012 til
2016 (se Figur 17), har man i Oppland og Hed-
mark bygget henholdsvis 1,7 og 1,2 boliger
per nye innbygger i perioden. Det er sammen
med Sogn og Fjordane de to fylkene som har
hatt hgyest boligbygging i forhold til befolk-
ningsvekst.

Ifglge SSB bygges det fortsatt bra med boliger
i Oppland og Hedmark. Det ble fullfgrt hen-
holdsvis 730 boliger og 980 boliger i de to fyl-
kene i 2016. Hgy igangsetting gjennom fjor-
aret tyder pa at boligbyggingen vil holde seg
hgy ogsa i ar, og var prognose for 2017 er
snaut 900 og 1.100 boliger i henholdsvis Opp-
land og Hedmark.

| ECON Nye boliger hadde vi i februar i ar re-
gistrert 577 nye boliger i Hedmark, fordelt pa
31 prosjekter. | Igpet av 2016 ble det solgt
snaut 400 boliger i Hedmark ifglge denne sta-
tistikken, en nedgang pa 50 boliger fra det
gode salgsaret 2015. Til tross for at nybolig-
salget har avtatt noe i 2016, er salget fortsatt
godt sammenlignet med tidligere ar, og det
tyder pa at boligbyggingen vil veere god ogsa
i arene framover. Drgyt 70 prosent av boli-
gene vi har registrert ligger i kommunene Ha-
mar, Stange, Ringsaker og Lgten som sam-
men utgjgr Hamarregionen. Det er i disse
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kommunene vi forventer stgrst aktivitet
framover.

| Oppland hadde viifebruariar registrert 660
nye boliger fordelt pa 38 prosjekter. Omtrent
halvparten av disse boligene ligger i Gjgvikre-
gionen, mens 30 prosent ligger i Lilleham-
merregionen. | Igpet av 2016 ble det regi-
strert salg av 294 boliger i Oppland. Det er en
gkning med 70 boliger fra 2015.

Vi tror at trenden med hgy boligbygging rela-
tivt til antall nye innbyggere vil fortsette.
Dette vil i tillegg til god tilgang pa billige tom-
ter bidra til noe lavere boligprisvekst enn
landsgjennomsnittet. For 2017 tror vi veks-
ten blir henholdsvis 7,8 og 8,1 prosent i Hed-
mark og Oppland. Utover prognoseperioden
forventer vi en boligprisvekst pa 2-4 prosent
i disse to fylkene.

Telemark og Agderfylkene

Utviklingen i boligmarkedene i Agderfylkene
og Telemark har veert preget av sveert lav
prisvekst de siste fem arene. Boligprisene i
Vest-Agder steg med kun 8 prosent i Igpet av
perioden 2011-2016. Det var nest svakest
prisvekst i landet, og 22 prosentpoeng under
landsgjennomsnittet. Deretter kommer Aust-
Agder med 12 prosent, og Telemark med en
boligprisvekst pa 19 prosent i Igpet av fem-
arsperioden.

Kristiansand har trukket veksten i Vest-Agder
ned de siste fem arene. Men etter negativ
prisvekst i 2013 og 2014, steg boligprisene i
Kristiansand med 5,2 prosent i 2015 og 4,8
prosent i 2016. Oljenedturen rammer imid-
lertid leverandgrindustrien i Kristiansand og
Vest-Agder, og legger en demper pa utvik-
lingen i boligmarkedet i regionen.

Svak utvikling i salget av nye boliger

Helt siden ECON Nye boliger startet dek-
ningen av Agderfylkene og Telemark hgsten

2013, har disse fylkene utmerket seg i for-
hold til resten av landet med svakt nybolig-
salg. Per februar 2017 har vi registrert i over-
kant av 3.500 boliger i nye boligprosjekter pa
Sgrlandet.

Selv om det ble solgt 13 prosent flere boliger
i 2016 enn i 2015, er salgstakten fortsatt lav.
| gijennomsnitt utgjorde de solgte boligene i
Telemark og Agderfylkene i fjor 13 prosent av
boligene som I3 ute for salg, mot 32 prosent
pa @stlandet, 21 prosent i Nord-Norge, 18
prosent i Midt-Norge og 14 prosent pa Vest-
landet.

Den svake utviklingen vi registrerer for Sgr-
landet i ECON Nye boliger samsvarer godt
med hva vi ser av statistikken over boligbyg-
ging fra SSB. Nar man sammenligner med be-
folkningsveksten bygges det nemlig forholds-
vis mange boliger i regionen. | bade Telemark
og i Agderfylkene ser det ut til & veere et over-
skuddstilbud av boliger. Svake omsetningstall
i nyboligmarkedet kan ses pa som en konse-
kvens av dette.

Sammenligner vi med resten av landet har
boligbyggingen de siste arene vaert hgyere
enn hva befolkningsveksten skulle tilsi. Mens
det i Igpet av femarsperioden fra 2012 til
2016 ble bygget 0,52 boliger per nye innbyg-
ger i Norge, var de tilsvarende forholdstal-
lene i Telemark, Aust- og Vest-Agder hen-
holdsvis 0,92, 0,74 og 0,62.

Vi forventer ogsa noksa god boligbygging i
arene framover sammenlignet med befolk-
ningsveksten. Vi legger til grunn at det fullfg-
res om lag 1.200 og 950 nye boliger i hen-
holdsvis Vest- og Aust-Agder i ar. Boligbyg-
gingen vil gke noe i 2018 f@r den avtar mot
slutten av prognoseperioden. | Telemark for-
venter vi en boligbygging pa om lag 650 boli-
geri 2017, for det gker mot om lag 750 boli-
geri2018.
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Figur 18: Befolkningsvekst (hgyre akse) og an-

tall fullfgrte boliger i Kristiansand
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| Kristiansand er situasjonen annerledes. Her
har boligbyggingen den siste femarsperioden
statt i bedre forhold til befolkningsveksten.
Flere ar med svak og negativ prisvekst, kom-
binert med labert salg av nye boliger, har
gjort det mindre gunstig a bygge nye boliger.
Vi forventer lav boligbygging i 2017, f@r det
tar seg noe opp utover prognoseperioden.
For innevaerende ar, legger vi til grunn om lag
550 boliger fgr det tar seg opp mot 700 boli-
ger per ar.

Begrenset befolkningsvekst

Telemark har siden ar 2000 slitt med et nega-
tivt fedselsoverskudd og netto innenlandsk
utflytting. Befolkningsveksten har uteluk-
kende blitt opprettholdt av innvandring.
Ogsa i Agder har innvandring veert det desi-
dert viktigste bidraget til befolkningsvekst,
men her har samtidig fgdselsoverskuddet
veert positivt i begge fylkene, og netto innen-
lands tilflytting tidvis veert positiv.

Mye av befolkningsveksten i Agderfylkene
kommer i Kristiansand. Szerligi 2012, 2013 og
2014 var befolkningsveksten her veldig hgy,
med en arlig vekstrate opp mot 1,8 prosent.
Det var szerlig gkt innenlandsk tilflytting som
trakk veksten opp disse arene. | takt med

nedgang i innenlandsk flytting har befolk-
ningsveksten falt noe i Kristiansand, og i 2016
var befolkningsveksten pa bare 0,9 prosent.

Vi forventer at befolkningsveksten i Kristian-
sand og Agderfylkene vil vaere moderat ut-
over i prognoseperioden. Olje- og gassrela-
terte bedrifter utgjgr en vesentlig andel avin-
dustrien i Agderfylkene, og det er naturlig 3
legge til grunn at arbeidsledigheten vil holde
seg hgy de naermeste arene. Dette vil trolig
begrense befolkningsveksten.

Forholdsvis hgy boligbygging vil kombinert
med lavere befolkningsvekst legge en dem-
per pa boligprisveksten bade i Kristiansand
og i Agderfylkene sammenlignet med lands-
gjennomsnittet. Samtidig vil et lavt boligpris-
niva i regionen bidra til a trekke opp bolig-
prisveksten mot slutten av perioden. For
2017 og 2018 forventer vi en prisvekst pa
henholdsvis 6,4 og 4,7 prosent i Kristiansand.
Vi tror boligprisveksten holder seg pa dette
nivaet, slik at vi far en samlet vekst pa 15,6
prosent for prognoseperioden. Veksten i
Vest-Agder fylke vil ligge noe lavere, med en
samlet vekst over perioden pa 14,5 prosent.

| Aust-Agder og Telemark forventer lignende
utvikling, men med lavere veksttakt. Samlet
for prognoseperioden (2017-2020) anslar vi
boligprisvekst i Aust-Agder pa 11,1 prosent
og 10,3 prosent i Telemark. Dette er litt la-
vere enn landsgjennomsnittet for hele perio-
den samlet.

Stavanger og Rogaland

Boligprisene i Rogaland var i 2016 pa samme
niva som i 2011, samtidig som boligprisene
pa landsbasis har gkt med 30 prosent. Etter
flere ar med kraftig prisvekst, sa vi en oljedre-
vet nedkjgling av boligmarkedet i Rogaland i
2014 og 2015. | Stavanger endte boligprisene
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i 2015 med et fall pa 6,1 prosent, mens bolig-
prisene i Rogaland samlet falt med 4,2 pro-
sent.

Oljenedtur gir fallende befolkningsvekst

Stor aktivitet i naeringslivet i Stavangerregio-
nen har fgrt til stor tilflytting til fylket. Fra 1.
januar 2005 til 1. januar 2015 gkte befolk-
ningen i Rogaland med hele 19 prosent, og
var det fylket med hgyest befolkningsvekst i
perioden etter Oslo. | overkant av 80 prosent
av veksten fant sted i Stavangerregionen, og
nesten 50 prosent i Stavanger eller Sandnes.

Befolkningsveksten i Rogaland og Stavanger
har imidlertid avtatt gradvis siden toppen
mellom 2006 og 2010. Fallet i oljeinveste-
ringene og lav oljepris gjgr at vi tror befolk-
ningsveksten vil forbli lav gjennom hele
prognoseperioden. De siste arenes markante
hopp i den registrerte arbeidsledigheten i fyl-
ket ga et kraftig fall i arbeidsinnvandringen.

| de siste drene har vi sett at mange har valgt
a flytte ut av Stavanger og til andre steder i
Stavangerregionen. | 2015 og 2016 sa vi imid-
lertid at mange ogsa valgte a flytte ut av fyl-
ket. Samlet valgte over 1.100 flere nordmenn
a flytte ut av Rogaland enn til Rogaland i
2015. 1 2016 var dette tallet pa nesten 1.800
personer. Den samlede befolkningsveksten i
Rogaland endte med det pa 1.850 personer i
2016, om lag halvparten av aret fgr. | Stav-
anger var befolkningsveksten bare pa 84 per-
soner. Vi tror denne svake veksten vil ved-
vare ut prognoseperioden for bade Stav-
anger og Rogaland, men ta seg noe opp fra
fjoraret.

Figur 19: Befolkningsendringer i Stavanger
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Lav boligbygging

Mens befolkningsveksten i Rogaland skjgt
fart etter 2005, s@rget finanskrisen for at bo-
ligbyggingen lot vente pa seg. Den sterke
prisveksten i fylket i arene etter krisen ma ses
i sammenheng med dette misforholdet mel-
lom tilbud av og etterspgrsel etter boliger. En
gradvis opptrapping av boligbyggingen har
sammen med avtakende befolkningsvekst
rettet opp i dette misforholdet de siste
arene.

Nyboligsalget og boligbyggingen har imidler-
tid falt kraftig i dragsuget av negangen i pe-
troleumsneeringen. | ECON Nye boliger for
Rogaland registrerte vi salg av 1.300 nye bo-
liger i lgpet av 2016. Det er 8 prosent flere
enn i 2015. Nyboligsalget stupte hgsten
2013, og var svakt gjennom hele 2014 og
2015, men det ser ut som om nyboligmarke-
det har tatt seg opp siden hgsten 2016. Spe-
sielt gjelder dette Stavanger, hvor det na har
kommet flere prosjekter i markedet og som
har jevnt salg.

For 2017 forventer vi lav bolighygging, med
om lag 3.000 boliger i Rogaland samlet,
hvorav 450 av disse i Stavanger. Vi forventer
at nyboligsalget vil ta seg opp i regionen, og
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utover i perioden legger vi til grunn boligbyg-
ging pa rundt 3.500 boliger i Rogaland sam-
let.

Figur 20: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i Stavanger
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Til tross for svakt arbeidsmarked og befolk-
ningsutvikling i regionen, har vi sett en bed-
ring i ny- og bruktboligmarkedet i Stavanger
og resten av Rogaland det siste halve aret.
Samtidig vil et mer moderat boligprisniva i
byen legge til rette for boligprisvekst i arene
framover. Motsatt vil utsikter til fallende ol-
jeinvesteringer trolig gi vedvarende hgyere
arbeidsledighet i Rogaland, sammenlignet

med hva vi har sett de siste arene.

For Stavanger tror vi boligprisene vil ta seg
opp 2017 med 2,6 prosent. |1 2018 lyder pro-
gnosen var pa 4,4 prosent, fgr boligprisveks-
ten vil ligge pa om lag 5 prosent i 2019 og
2020. For Rogaland fylke vil utviklingen veere

om lag pa samme niva.

Bergen og Hordaland

Boligmarkedet i Hordaland har i Igpet av den
siste femarsperioden opplevd stabilt hgy
prisvekst, tilsvarende 7 prosent arlig. For
2015 endte veksten pa 8,7 prosent. Det har i
flere ar vaert hgy befolkningsvekst, og bygge-
naeringen har slitt med a holde tritt. Dette

har gitt et misforhold mellom tilbud av og et-
terspgrsel etter boliger. Tilbudet har veert
seerlig lavti Bergen, der det bare har blitt byg-
get litt over én ny bolig per tredje nye innbyg-
ger. Den hgye boligprisveksten disse arene
ma ses i sammenheng med dette misforhol-
det. Boligprisvekst i Bergen i 2015 var pa 9,5
prosent.

| 2016 snudde imidlertid markedet i Bergen
og Hordaland. Nedgangen i petroleumsinves-
teringene rammet arbeidsmarkedet, og
dette har gitt utslag i boligprisutviklingen.
Samlet for 2016 var boligprisene i Bergen om
lag uendret fra aret for.

Gradvis lavere befolkningsvekst

Mellom 1. januar 2012 og 1.januar 2017 gkte
befolkningen i Hordaland med litt over
29.000 personer. Over halvparten av disse
har kommet i Bergen, og det aller meste in-
nenfor de 18 kommunene som utgjgr byre-
gionen «Bergen og omland». Som i resten av
landet skyldes mye av den gkte befolknings-
veksten siden 2006 gkt innvandring. 12014 sa
vi en liten nedgang i befolkningsveksten,
bade i Bergen og i hele Hordaland fylke.
Denne nedgangen fortsatte i 2015 og 2016. |
fjor var befolkningsveksten i Bergen og Hor-
daland pa& henholdsvis 0,3 og 0,7 prosent.
Nedgangen skyldtes hovedsakelig lavere inn-
vandring, men ogsa innenlands utflytting.

Selv om over halvparten av befolkningsgk-
ningen i Hordaland de siste arene har kom-
met i Bergen, har netto innenlands flytting til
byen veert negativ. For perioden 2012-2016
var det samlet i overkant av 1.800 flere nord-
menn som valgte a flytte ut av Bergen enn
som flyttet inn. Over samme periode har na-
bokommunene Os, Askgy, Fjell, Meland og
Lindas hatt stor innenlands tilflytting. Det kan
derfor se ut som om flere velger & bosette
seg like utenfor Bergen. Dette mgnsteret er
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typisk for byer der knapphet pa attraktive
tomtearealer presser opp boligprisene, slik at
flere velger et rimeligere boalternativ i pend-
leavstand til byen.

Utvikling i arbeidsledigheten er en viktig ar-
sak til befolkningsendringer. Som et av lan-
dets stgrste eksportfylker, kan rekordsvak
kronekurs isolert sett ha en positiv effekt pa
sysselsettingen i Hordaland. Oljeleverandgr-
nzaringen utgjgr imidlertid en ikke ubetydelig
andel av industrien i fylket. Arsgjennomsnit-
tet av den registrerte arbeidsledigheten gkte
fra 2,312014 til 3,4 prosent i 2016.

Vi tror et svakere arbeidsmarked vil gi seg ut-
slag i svak befolkningsvekst utover i progno-
seperioden — bade i Hordaland og i Bergen.
Flyktningebglgen i 2015 begrenser imidlertid
nedgangen ogsa i Hordaland, og til tross for
en negativ trend vil befolkningsveksten i ar
vaere om lag som fjoraret. Utover prognose-
perioden tror vi befolkningsveksten i Horda-
land i snitt vil ligge rundt 3.000 personer per
ar.

Tiltakende boligbygging

Kun i 17 av Hordalands 33 kommuner har
ECON Nye boliger registrert boligprosjekter
med mer enn 15 boenheter. Utviklingen av
nye boliger i Hordaland skjer i stor grad in-
nenfor et avgrenset omrade. Av snaut 4.250
boliger registrert i statistikken, ligger 65 pro-
sent i Bergen, og rundt 90 prosent innenfor
byregionen Bergen og omland. Dette passer
godt med hvor vi ser at befolkningsveksten
har kommet de siste arene.

Figur 21: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i Hordaland
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| lgpet av 2016 registrerte vi salg av neer
1.700 boliger i Hordaland. Det er 10 prosent
flere enn i 2015 og 20 prosent flere enn i
2014. Det ble solgt drgyt 1.200 boliger i Ber-
gen, en solid gkning med nesten 300 boliger
sammenlignet med tidligere ar. Vi forventer
at den svake gkningen i salget av nye boliger
vil gi seg utslag i noe hgyere boligbygging de
naermeste arene.

Sammenlignet med landsgjennomsnittet har
det i Ippet av den siste femarsperioden blitt
bygget noe mindre boliger i Hordaland, sett i
forhold til befolkningsveksten. Etter en tung
periode i byggenaringen i kjglvannet av fi-
nanskrisen, sa vi en kraftig gkning i antall full-
ferte boliger i 2013. Tilbudet gikk imidlertid
like kraftig ned igjen i 2014, fgr det tok seg
opp igjen i 2015 og 2016. Opphentingen vi
har sett i salget av nye boliger, gjgr at vi for-
venter en liten gkning i boligbyggingen i Hor-
daland framover. | 2017 forventer vi at det
fullfgres 3.800 boliger, fgr det avtar til drgyt
3.000 boliger utover prognoseperioden. Vi
forventer en tilsvarende utvikling for Bergen.

Som fglge av avtakende befolkningsvekst, et
svakere arbeidsmarked og voksende bolig-
bygging, forventer vi at boligprisveksten i
Hordaland vil vaere noe lavere enn gjennom-
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snittet for landet. Vi tror boligprisene i Hor-
daland vil vokse med 4,9 prosent i 2017. For
resten av perioden er prognosen var rundt 4
prosent per ar. Vekstratene i Bergen vil veere
noe hgyere.

Sogn og Fjordane og Mgre og Romsdal

Boligprisene i Sogn og Fjordane gkte med 35
prosent i Igpet av perioden 2011 til 2016, 5
prosentpoeng over landsgjennomsnittet.
Over samme periode steg prisene med 21
prosent i Mgre og Romsdal. Boligmarkedene
i begge fylkene har fulgt den nasjonale utvik-
lingen med nedadgaende vekst siden 2011,
men med en oppgang i 2015. | 2016 var bo-
ligprisveksten sterkere i Sogn og Fjordane,
mens utviklingen i Mg@re og Romsdal var svak.

Stabil befolkningsvekst

Netto innenlandsk utflytting har siden artu-
senskiftet overgatt fedselsoverskuddet i
bade Sogn og Fjordane og i Mgre og Romsdal.
Arbeidsinnvandring har imidlertid sgrget for
befolkningsvekst siden 2007. Befolknings-
veksten i Sogn og Fjordane har likevel veert
lav den siste femarsperioden, med en gjen-
nomsnittlig arlig vekstrate pa 0,4 prosent. |
2016 tok veksten seg noe opp, og for hele
aret samlet ble veksten 0,7 prosent.

Mgre og Romsdal har opplevd noe sterkere
utvikling de siste fem arene med en gjen-
nomsnittlig arlig vekstrate pa 0,9 prosent. Be-
folkningsveksten har i hovedsak kommet
som fglge av hgy arbeidsinnvandring. |1 2015
falt imidlertid arbeidsinnvandringen og be-
folkningsveksten fulgte etter, noe som har
fortsatt inn i 2016. Dette henger sammen
med gkningen i arbeidsledigheten i fylket i
perioden. | 2014 var arbeidsledigheten 2,2
prosent. Statistikk for de atte fgrste mane-
dene av 2016 viser en ledighet pa 3,2 pro-
sent.

| prognoseperioden har vi lagt til grunn en
befolkningsvekst pa snaut 900 personer i
Megre og Romsdal. Dette er betydelig lavere
enn gjennomsnittet de siste fem arene, og
kommer som fglge av forventet lavere gko-
nomisk aktivitet. | Sogn og Fjordane har vi
lagt til grunn en gkning pa om lag 300 perso-
ner arlig.

Forholdsvis hgy boligbygging

| ECON Nye boliger har vii Mgre og Romsdal
registrert totalt 1.600 boliger, fordelt pa 111
prosjekter. | Igpet av 2016 ble det registrert
salg av 587 nye boliger i Mgre og Romsdal, en
gkning med 33 prosent fra 2015. @kningen i
nyboligsalget har fortsatti 2016. De fleste ny-
boligprosjektene ligger i Alesundregionen, og
57 prosent av salgene i 2016 kom i denne re-
gionen. 33 prosent av salgene kom i Molde-
regionen, mens 10 prosent kom i Kristian-
sundregionen.

| Sogn og Fjordane hadde vi i februar i ar re-
gistrert totalt 332 boliger, fordelt pa 17 pro-
sjekter. Totalt registrerte vi salg av 158 boli-
ger her i 2016, en gkning pa drgyt 50 boliger
siden 2015. Dette tyder pa at vi kan forvente
litt hgyere boligbygging i ar og neste ar.

Figur 22: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i Sogn og Fjordane
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse
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Forholdet mellom boligbygging og befolk-
ningsvekst i Sogn og Fjordane er nest hgyest
av fylkene i Norge. Over perioden 2011 til
2016 var fullfgringen av nye boliger hgyere
enn befolkningsgkningen. Mens veksten i be-
folkningen i 2015 bare var pa 360 personer,
ble det ifglge SSBs byggarealstatistikk fullfgrt
468 nye boliger. 1 2016 var boligbyggingen pa
650 boliger. Man kan spgrre seg hvem som
flytter inn i disse nye boligene, men selv uten
befolkningsvekst vil det alltids vaere noe byg-
geaktivitet pa grunn av kondemnering og ut-
skiftning av eksisterende boligmasse.

Vi tror boligbyggingen i Sogn og Fjordane vil
ligge pa 500-600 boliger arlig. Unntaket er
2017 hvor vi forventer 800 nye boliger. Var
prognose innebaerer fortsatt forholdsvis hgy
tilvekst av boliger, som vil virke dempende pa
boligprisveksten. Pa den andre siden har fyl-
ket lavest arbeidsledighet i landet. Mens den
registrerte ledigheten har gkt med 0,2 pro-
sentpoeng pa landsbasis fra 2014 til 2016,
har arbeidsledigheten falt med 0,1 prosent-
poeng til en ledighet pa 1,8 prosent i Sogn og
Fjordane. Lav ledighet virker positivt pa bo-
ligprisutviklingen. For 2017 tror vi pa en bo-
ligprisvekst pa 6,5 prosent, fgr veksten avtar
noe utover prognoseperioden.

Figur 23: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i Mgre og Romsdal
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| Mgre og Romsdal har balansen mellom til-
bud og etterspgrsel i nyboligmarkedet veert
bedre enn i nabofylket. | Igpet av de siste fem
arene har forholdet mellom boligbyggingen
og befolkningsveksten veert 0,72 boliger per
nye innbygger. Fram til og med 2006 ble det
bygget flere boliger enn gkningen i innbyg-
gertallet, men siden 2007 har befolknings-
veksten veert hgyere enn antall fullfgrte boli-
ger. Dette endret seg i 2016, da boligbyg-
gingen oversteg befolkningsveksten.

Basert pd igangsettingstall fra SSB og nybolig-
salg fra ECON Nye boliger legger vi til grunn
mellom 1.200-1.400 boliger i resten av
prognoseperioden. Dette er noe lavere enn
de siste arene.

Arbeidsledigheten i Mgre og Romsdal gkte
ganske mye gjennom 2015. Mens gjennom-
snittlig registrert ledighet i 2014 var 2,2 pro-
sent, viser tall fra Nav en ledighetsrate pa
gjennomsnitt 3,2 prosent i 2016. Mgre og
Romsdal er et fylke med mye leverandgrin-
dustri og bedrifter som leverer til drift av in-
stallasjonene. Som fglge av lavere petrole-
umsinvesteringer framover forventer vi der-
for vedvarende hgyere arbeidsledighet.
Dette vil trekke boligprisveksten ned i dette
fylket.

Pa bakgrunn av dette anslar vi boligprisveks-
ten i Mgre og Romsdal til 4,7 prosent i 2017.
| 2018 og 2019 tror vi veksten ender pa hen-
holdsvis 3,0 og 3,4 prosent.

Trgndelag og Trondheim

Trondheim og Trgndelagsfylkene har opp-
levd sterk boligprisvekst de siste arene. Mel-
lom 2010 og 2016 vokste boligprisene i Sgr-
Trgndelag med 32 prosent, 2 prosentpoeng
sterkere enn landsgjennomsnittet. | Nord-
Trgndelag var veksten noe lavere med 25
prosent over samme periode.
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Noe lavere befolkningsvekst

Den stgrste delen av befolkningsveksten i
Trgndelagsfylkene kommer i Sgr-Trgndelag
og Trondheimsregionen. | Igpet av femarspe-
rioden 2012-2016 gkte befolkningen i Sgr-
Trgndelag med 19.400 personer. Det tilsva-
rer en arlig vekstrate pa 1,3 prosent.

Den arlige befolkningsveksten i Nord-Trgn-
delag var over samme periode 0,6 prosent.
Den lave veksten skyldes netto innenlands
flyttetap. Uten innvandring ville innbygger-
tallet i Nord-Trgndelag veert lavere i dag enn
ved inngangen av ar 2000. Dette samsvarer
med sentraliseringstendensene vi ser over
hele landet. Mens Nord-Trgndelag har hatt
netto innenlands utflytting i nzer sagt alle av
de siste 15 arene, har Sgr-Trgndelag hatt
netto innflytting.

| vare prognoseperioden har vi lagt til grunn
en noe lavere befolkningsvekst enn vi har
sett den siste femarsperioden. | Sgr-Trgnde-
lag legger vi til grunn en befolkningsgkning
pa rundt 2.500 personer per ar. Befolknings-
veksten i Nord-Trgndelag vil ligge rundt 500
personer i aret.

Hay boligbygging i Tr@ndelagsfylkene

| februar i ar hadde ECON Nye boliger regi-
strert nesten 3.700 nye boliger i Sgr-Trgnde-
lag, fordelt pa 125 prosjekter. Nyboligsalget
har vaert godt i fylket de siste arene, og det er
spesielt salget i Trondheim som bidrar til
dette. | 2016 registrerte vi salg av 2.050 nye
boliger for fylket samlet. Dette var en gkning
med 28 prosent fra aret fgr. De fleste salgene
kom i Trondheim. Her ble det solgt nesten
1.700 nye boliger i fjor, en gkning pa 400 bo-
liger fra aret for.

I Nord-Trgndelag hadde vi i februar registrert
835 boliger fordelt pa 56 prosjekter. Totalt
ble det her solgt drgyt 450 boliger i Igpet av
2016, mot 400 i 2015.

Boligbyggingen i Trgndelagsfylkene har veert
hgyere enn landsgjennomsnittet de siste fem
arene, sett i forhold til befolkningsveksten.
Forholdet mellom boligbyggingen og befolk-
ningsveksten i Nord-Trgndelag har veert 0,87
nye boliger per nye innbygger i perioden
2012 til 2016. | Sgr-Trgndelag har tilsvarende
forholdstall veert 0,60. Hgy befolkningsvekst
og en kraftig nedgang i antall fullfgrte boliger
etter finanskrisen gjorde at det ble igangsatt
for fa boliger i de fgrste arene av perioden.
Dette ga seg utslag i hgy prisvekst. Boligbyg-
gingen har imidlertid gradvis innhentet be-
folkningsveksten de siste arene, og i 2016 ble
det ferdigstilt hele 0,79 boliger per nye inn-
bygger i Sgr-Trgndelag.

Figur 24: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i S@r-Trgndelag
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Basert pa gode salgstall fra ECON Nye boliger
tror vi at boligbyggingen vil ta seg ytterligere
opp i ar og neste ar. Vi legger til grunn en
samlet boligbygging i Ser-Trgndelag pa rundt
3.000 boliger i 2017, f@r det tar seg opp til
3.800i 2018. Utover i prognoseperioden tror
vi boligbyggingen vil avta mot 2.500 boliger i
2020. En stor andel av boligbyggingen vil
finne sted i Trondheim. | Nord-Trgndelag tror
vi boligbyggingen vil bli rundt 900 nye boliger
hvert ar i prognoseperioden.
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@kt boligbygging vil sammen med noe lavere
befolkningsvekst legge en demper pa bolig-
prisveksten i Trgndelag. | Nord-Trgndelag
forventer vi en vekst pa 5,5 prosent i 2017.
Utover prognoseperioden forventer vi en
vekst rundt 3-4 prosent.

| Sgr-Trgndelag og Trondheim skal det imid-
lertid kompenseres for et underskuddstilbud
av boliger gjennom flere ar. Vi tror derfor pa
boligprisvekst om lag som landsgjennomsnit-
tet gjennom hele prognoseperioden, men
noe hgyere i Trondheim. De siste drene har
imidlertid boligbyggingen tatt seg opp ogsa
her, og dette vil dempe boligprisveksten ut-
over prognoseperioden. For 2017 og 2018
forventer vi en vekst i Trondheim pa hen-
holdsvis 9,3 og 5,7 prosent, fgr veksten ender
ned mot 4,4 prosent i 2019. For Sgr-Trgnde-
lag tror vi boligprisvekst i stor grad fglger
Trondheim, men at den vil ligge noe lavere.

Nord-Norge og Tromsg

Mellom 2011 og 2016 har boligprisene i
Troms vokst med totalt 49 prosent. Det er
nest sterkest i landet etter Oslo. Den hgye
veksten er fgrst og fremst drevet av utvik-
lingen i Tromsg, der boligprisene har steget
med hele 51 prosent over samme periode.
Veksten i byen har tiltatt gjennom perioden,
og de siste arene har veksten vart nser 10
prosent arlig. Vi tror mye av vekstpotensialet
i Troms og Tromsg na er hentet ut, og vi tror
derfor pa noe lavere vekst i arene framover.

Ogsa i Nordland har veksten i Igpet av den
siste femarsperioden vart hgy, om enn noe
mer moderat enn for nabofylket i nord. Siden
2011 har boligprisene gkt med 29 prosent i
Nordland.

Finnmark er blant de fylkene som har opp-
levd svakest boligprisvekst i landet de siste

fem arene. Mellom 2011 og 2016 steg bolig-
prisene totalt med 18 prosent, noe som er 12
prosentpoeng lavere enn gjennomsnittet na-
sjonalt.

Innenlands fraflytting

Nord-Norge har lenge slitt med hgy fraflyt-
ting. Bade Nordland, Troms og Finnmark har
opplevd netto innenlands flyttetap i samtlige
av de siste femten arene. Fraflyttingen
snudde imidlertid i 2008 grunnet innvand-
ring, og i 2012 hadde innbyggertallet endelig
passert den forrige befolkningstoppen i
1982. Hgy innvandring har resultert i at be-
folkningen i Nord-Norge i gjennomsnitt har
vokst med i naer 3.000 personer arlig de siste
fem arene. Befolkningsveksten falt imidlertid
kraftig tilbake i 2015, grunnet redusert inn-
vandring og ¢kt innenlandsk flyttetap. Be-
folkningsgkningen for hele Nord-Norge
endte med det pa 1.250 personer. Befolk-
ningsveksten tok seg imidlertid opp igjen i
2016, og vi fikk en samlet gkning pa 2.650
personer i fjor.

Befolkningen i Tromsg vokser naturligvis ras-
kere enn i resten av Nord-Norge. Mens be-
folkningsveksten i Nordland og Finnmark i
2016 var henholdsvis 0,3 og 0,4 prosent, gkte
befolkningen i Troms med 0,7 prosent. Dette
var takket vaere en befolkningsvekst i Tromsg
pa 1,4 prosent. Innvandring er ogsa her den
viktigste vekstkomponenten, men Tromsg
har i tillegg et fgdselsoverskudd som spiller
en stgrre rolle for befolkningsutviklingen enn
for resten av Nord-Norge. Samtidig hadde
byen en positiv innenlands flyttegevinst.

Vi har tidligere lagt vekt pa at den gkte olje-
satsingen i nord vil gi ringvirkninger til gkono-
mien i Nord-Norge, og at regionen derfor tro-
lig oppleve gkt befolkningsvekst i arene som
kommer. Lav oljepris og et fall i oljeinveste-
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ringene gjgr imidlertid at vi er mer avven-
tende til denne oljesmurte veksten. Vi legger
til grunn en gkning med rundt 1.500 personer
for landsdelen samlet de to neste arene. Be-
folkningsveksten vil avta noe fra dette aret
mot 2020. Nesten halvparten av gkningen vil
komme i Tromsg.

Boligbyggingen tar seg opp i Tromsg@
Den gkte befolkningsveksten i Nord-Norge
har ikke blitt mgtt med tilsvarende vekst i til-
budet av boliger. Boligbyggingen har szerlig
blitt hengende etter i Tromsg. | Ippet av fem-
arsperioden 2011 — 2015 ble det her fullfgrt
omtrent én bolig per tredje nye innbygger.
Siste ars kraftige boligprisvekst ma ses i sam-
menheng med dette misforholdet mellom til-
bud og etterspgrsel. Tilbudet av boliger gkte
imidlertid i 2015 til nesten 600 boliger og yt-
terligere i 2016, til 850 boliger.

Den hgye temperaturen i boligmarkedet i
Tromsg har kommet godt til syne i nybolig-
statistikken ECON Nye boliger. Totalt regist-
rerte vi her salg av 495 boliger i Igpet av 2016.
Dete var en gkning med 18 prosent fra aret
for. Salget har veert godt hittil i ar ogsa, og vi
forventer at boligbyggingen vil holde seg for-
holdsvis hgy de neste arene, men avta noe
mot slutten av prognoseperioden.

Figur 25: Befolkningsvekst og antall fullfgrte
boliger (venstre akse) i Tromsg
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

| Nordland og Finnmark har boligbyggingen
brukt kortere tid pa a finne tilbake til nivaer
fra for finanskrisen. | Nordland ble det i arene
2014-2016 bygget flere boliger enn antall nye
innbyggere. Godt nyboligsalg i Nordland i fjor
og hittil i ar tyder pa noe gkt boligbygging de
neste arene, f@r det avtar noe mot slutten av
prognoseperioden. | Finnmark forventer vi
en boligbygging pa drgyt 300 boliger for in-
neveerende ar, noe som vil forholde seg
noksa stabilt gjennom hele prognoseperio-
den.

Sammenlignet med Oslo, Trondheim, Stav-
anger og Bergen var boligprisveksten mode-
rat i Tromsg i 2010 til 2012. Dette gjor at ni-
vaet pa boligprisene er blitt hengende etter
de andre byene, og at Tromsg har vaert inne i
en «innhentingsfase». Vi tror denne fasen na
er over. Boligprisene i Tromsg er na tett opp-
under nivaet i Trondheim og Bergen. Vi tror
derfor pa svakere vekst for resten av progno-
seperioden. | 2017 tror vi boligprisene vil
vokse med 6,7 prosent, fgr den avtar til 4,4
og 3,2 prosent i henholdsvis 2018 og 2019.
Anslagene for Troms fylke ligger om lag som
Tromsg ut prognoseperioden.
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Oppsummering av boligprisvekst: Nasjonalt, regionalt og i utvalgte byer
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Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB) og Samfunnsgkonomisk analyse
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Utviklingen i norsk gkonomi

Petroleumsinvesteringene har falt kraftig de
to siste arene. Fglgelig har petroleumsbran-
sjen og leverandgrindustrien nedbemannet.
Omfanget av de negative impulsene fra pe-
troleumsindustrien pa den gvrige gkonomien
har blitt dempet av svak kronekurs, lav rente
og ekspansiv finanspolitikk. Oljeprisen i dol-
lar virker @ ha stabilisert seg pa et niva som
er omtrent halvparten av nivaet for fallet
hgsten 2014, men prisreduksjonen var bare
halvparten sa stort i norske kroner, som fglge
av kronekursfallet. Arsveksten i BNP Fast-
lands-Norge i 2016 ble 0,8 prosent, en ned-
gang fra 1,1i2015.

Nar vi ser hele perioden siden finanskrisen i
2008 under ett, skyldes den svake veksten i
norsk gkonomi i perioden seerlig lav vekst i
naringslivets investeringer i Fastlands-Norge
og husholdningenes konsum. | tillegg har eks-
porten av tradisjonelle varer og tjenester
ogsa bidratt lite. Petroleumsinvesteringene
har hatt et klart negativt bidrag etter oljepris-
fallet hgsten 2014.

Naeringslivets investeringer har omtrent ikke
bidratt til BNP-veksten i perioden 2011-2016
— kun 0,1 prosentpoeng arlig. Dette star i
sterk kontrast med perioden 2004-2007, da
disse investeringene bidro med 1,4 prosent-
poeng.

Figur 26: Etterspgrselen i Fastlands-Norge,
2016
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnskapet, Sta-
tistisk sentralbyra

Siden 2014 har husholdningenes konsum
vokst med moderate 1,9 prosent arlig. Kon-
sumet er viktig for utviklingen i norsk gko-
nomi, da den utgjgr 40 prosent av den sam-
lete etterspgrselen i fastlandsgkonomien.
Bidraget fra konsumet til den gkonomiske
veksten er nesten halvert til 1,1 prosentpo-
eng i perioden 2011-2016 sammenlignet
med perioden 2004-2007. | fjor var konsum-
veksten lavere enn de to foregaende arene,
med bare 1,6 prosent, og har med dette ikke
bidratt nevneverdig til 8 bringe gkonomien
over i ny oppgangskonjunktur.

Etterspgrsel fra offentlig sektor i 2016 bidro
positivt til veksten i norsk gkonomi med 0,5
prosent, kun marginalt mer enn i 2015. Den
ekspansive finanspolitikken virker fgrst og
fremst gjennom skattelettene som er gitt,
men slike effekter er svake pa kort sikt. Veks-
ten i offentlig konsum var noe hgyere i fjor
enn i 2015, men omtrent pa gjennomsnittet
av 2014 og 2015, med 2,3 prosent.
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Lavere kronekurs gker prisene pa importerte
varer for norske husholdninger og virksom-
heter. Etterspgrselen etter norske varer og
tjenester gker pa bekostning av utenlandske.
Ett eksempel pa dette er at norske hushold-
ninger sa vel som utenlandske ser ut til i
stgrre grad a ha lagt feriereiser til Norge. Det
har bidratt til gkt aktivitet i hotell- og serve-
ringsnaeringen. | fjor falt kronekursen fgrst,
for den styrket seg svakt giennom aret. Kron-
ekursen er fortsatt svak, og utviklingen gjen-
nom fjoraret virket trolig ikke vesentlig nega-

tivt inn pa konkurranseutsatt virksomhet.

Eksporten fra Fastlands-Norge falt i tredje og
fjerde kvartal 2016 og bidro gjennom aret ne-
gativt til veksten i BNP-Fastlands-Norge med
1,4 prosentpoeng. Den svake kronekursen bi-
dro til vekst i eksporteni 2015, men ifjor skuf-
fet altsa eksporten av bade tradisjonelle va-
rer og tjenester med et betydelig fall. Ifglge
SSB er disse fjerdekvartalstallene usikre og
muligens et uttrykk for midlertidige effekter
pa tilbudssiden. Sannsynligvis er arsakene til
fallet ogsa et resultat av fall i etterspgrselen
etter tjenester fra petroleumsindustrien ver-
den over.

Figur 27: Anslatt bidrag til veksten i BNP i Fastlands-Norge
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Veksten i de ulike faktorene er vektet med hvor viktige de er for samlet etterspgrsel, jf. Neeringslivets investeringer har omtrent

ikke bidratt til BNP-veksten i perioden 2011-2016 — kun 0,1 prosentpoeng arlig. Dette star i sterk

kontrast med perioden 2004-2007, da disse investeringene bidro med 1,4 prosentpoeng.

Figur 26.

*Eksport av tradisjonelle varer og tjenester

Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra
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Figur 28: BNP Fastlands-Norge. Faste 2014-

priser. Sesongjustert vekst per kvartal.
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Petroleumsindustrien virker a ha vart gjen-
nom mesteparten av omstillingen til nytt
prisnivd, men oljeinvesteringene forventes
fortsatt & falle i 2017. Fortsatt ekspansiv fi-
nans- og pengepolitikk, og derigjennom lav
rente og kronekurs, hgy aktivitet i bygg og
anleggsbransjen, gkt eksport av tradisjonelle
varer og tjenester og vekst i naeringsinveste-
ringene legger imidlertid opp til konjuktur-
oppgang i prognoseperioden.

Var vekstprognose for BNP-Fastlands-Norge
for innevaerende ar samlet er pa 1,9 prosent,
en markant oppgang fra ifjor. Deretter tror vi
pa fortsatt vekst i 2018 med 2,5 prosent i
2018. Renteoppgang kan legge en demper pa
konjunkturoppgangen i 2019 og 2020. Ansla-
get er en gkonomisk vekst pa 2,2 prosent
disse arene.

Figur 29: Veksten i BNP Fastlands-Norge, pro-
sent.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Husholdningenes etterspgrsel er den vik-
tigste driveren for BNP i fastlandsgkonomien.
Konsumet fra husholdningene styres i stor
grad av deres disponible realinntekt. Hus-
holdningenes inntektsvekst har veert noe
sterkere enn konsumveksten i perioden etter
2010. Arsaken er en gkende sparerate. Spa-
reraten sank fra 2015 til 2016, og vi forventer
fortsatt reduksjon og stabilisering. Vi forven-
ter at forbruksveksten fortsetter omtrent
som i de senere arene. Anslagene vare ligger
pa rundt 2 prosent arlig vekst i prognosepe-
rioden. Mye av husholdningenes sparing
skjer i bolig, og utgjorde 23 prosent av brut-
toinvesteringene i 2016, en gkning fra de om
lag 21 prosentene i 2015.

Figur 30: Husholdningenes disponible ralinn-
tekt og konsum. Indeks (2008=1).
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Selv om neeringslivet nyter godt av en svak
krone og lave renter falt bruttoinveste-
ringene i naeringslivet med mellom én og tre
prosent i tre ar f@r de vokste med 3 prosent i
2016. Framover tror vi naeringslivsinveste-
ringene fortsetter a vokse, i takt med resten
av gkonomien.
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Figur 31: Bruttoinvesteringer i 2016. Faste

2005-priser.
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Investeringene fra petroleumssektoren ut-
gjor na under en firedel av de totale brutto-
investeringene, og har opplevd et markant
fall de siste arene. Som andel av bruttoinves-
teringene falt de med om lag 4 prosentpoeng
fra 2015 til 2016, mens reduksjonen var hele
15 prosent pa nivaform begge arene. Disse
investeringene vil trolig fortsette a falle i ar,
for de sakte, men sikkert igjen kan ta til 3 gke.
F@rst i 2019 tror vi pa positiv vekst i petrole-
umsinvesteringene. Anslaget vart er 3,5 pro-
sent det aret, etterfult av 4 prosent i 2020.

Etter en negativ utvikling i offentlige investe-
ringer i perioden 2010-2012, vokste investe-
ringene voldsomt i 2013, med 11,8 prosent,
etterfulgt av mer moderat vekst i 2014 og
2015 med henholdsvis 4,4 og 3 prosent. |
2016 bidro den ekspansive finanspolitikken
til 3 gke investeringene markant med 6,1 pro-
sent. Framover ventes veksten a ligge litt la-
vere etter hvert som konjunktursituasjonen
snur til det bedre og man forlater den eks-
pansive finanspolitikken.

Offentlig konsum hadde svak vekst i arene
2011-2013, fgr det tok seg opp i 2014, med
2,7 prosent, etterfulgt av litt mer moderat
vekst i 2015 og 2016 med henholdsvis 2,1 og
2,3 prosent. Vi anslar at offentlig konsum vil
ligge relativt stabilt pa dette nivaet for
prognoseperioden 2017-2020.

OM NAM og Samfunnsgkonomisk
analyses bruk av NAM til prognose-
formal

Norwegian Aggregate Model (NAM) er en modell
som gir prognoser for de viktigste makrogkono-
miske variablene i norsk gkonomi. NAM er et mo-
dellprosjekt som strekker seg fra professor ved
Universitetet i Oslo, Ragnar Nymoens, tidlige gko-
nometriske arbeider av lgnns- og prisutviklingen i
Norge. Siden da har ogsa professor Gunnar Bard-
sen ved NTNU i Trondheim deltatt i videreutvik-
lingen av modellen. NAM brukes i dag bade til
forskningsformal og for undervisning. Modellen
eies med 50 prosent hver av Nymoen og Bardsen.
Nymoen er Assosiert professor i Samfunnsgkono-
misk analyse og hans eierskap i modellen forval-
tes av Samfunnsgkonomisk analyse.

De makrogkonomiske data modellen er tallfestet
pa er fra modelldatabaser i Statistisk sentralbyra
(KVARTS-modellens database med i hovedsak
nasjonalregnskapstall) og Norges Bank (FPAS-
databasen som inneholder tall for mange finansi-
elle starrelser). Versjoner av modellen er n& ope-
rative for & utarbeide prognoser for den norske
makrogkonomien, og en utvidet versjon er i bruk i
Norges Bank for stresstesting av finansiell stabili-
tet.

Viktige forutsetninger for modellens resultater er
anslag pa petroleumsinvesteringene, offentlig
konsum og investeringer, den gkonomiske aktivi-
teten i norske eksportmarkeder, elektrisitetspriser
til norske husholdninger, prisveksten og renteni-
vaet hos Norges handelspartnere og oljeprisen.

De gkonomiske sammenhengene som er estimert
gir modellprognoser for blant annet BNP Fast-
lands-Norge, prisstigningen, importvektet krone-
kurs, lgnnsvekst, ledighetsnivdet og diverse
norske rentesatser.

Samfunnsgkonomisk analyse har giennom mange
ar etablert kompetanse pa analyser av norsk gko-
nomi, samt spesialkompetanse om det norske bo-
ligmarkedet. Pa dette omradet bidrar NAM til a
produsere viktig input pa inflasjon, rente og byg-
geaktivitet til Samfunnsgkonomisk analyse sine
egenutviklede nasjonale- og regionale boligpris-
modell. Analysen av boligmarkedet beskrives i ka-
pittel 2. De makrogkonomiske prognosene for gv-
rig er presentert her i kapittel 3.

Se internettsiden http://www.sv.ntnu.no/iso/gun-
nar.bardsen/nam for en naermere beskrivelse av
NAM.
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Den norske kronen styrket seg svakt gjennom
fjoraret, men var jevnt over svakere enn ars-
gjennomsnittet for 2015. Framover forventes
kronen a styrke seg svakt, til tross for en for-
ventning om at rentene holder seg pa et lavt
niva. Likevel holder kronekursen seg pa et
sveert lavt niva.

Figur 32: Konsum offentlig forvaltning
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Figur 33: Kronekurs — Importvektet 44 land.
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Figur 34: Norske renter
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

| kjglvannet av finanskrisen i 2008 opplevde
seerlig industri, overnattings- og serverings-
virksomhet samt bygge- og anleggsvirksom-
het store reduksjoner i verdiskapingen.

Industriens sesongjusterte bruttoprodukt
falt med over elleve prosent fra 2. kvartal
2008 til 4. kvartal 2009. Reparasjon- og in-
stallsjonsindustrien og metall- og maskinin-
dustrien - typiske leverandgrer til petrole-
umssektoren — samt naeringsmiddelindu-
strien klarte seg derimot ganske bra. Disse bi-
dro ogsa i arene etter positivt til bruttopro-
duktet i industrien samlet.

Etter sammenhengende vekst siden bunnen i
midten av 2009 har industrien siden ut-
gangen av 2014 opplevd en ny nedgangspe-
riode — mye drevet av oljeprisnedgangen.
Verdiskapingen blant petroleumsleverandegr-
ene er redusert med 13 prosent siden 4. kvar-
tal 2014. Nedgangen i industrien stoppet
imidlertid i fjerde kvartal 2016, da verdiska-
pingen hadde svak vekst.

| motsetning til leverandgrindustrien opple-
ver overnattings- og serveringsvirksomheter
sterk vekst. Svekkingen av kronen som fulgte
oljeprisfallet og reduksjonen i renten har re-
dusert prisen pa reiselivsprodukter i Norge
sammenlignet med @vrige destinasjoner —
bade for nordmenn og utenlandske turister.

Overnattings- og serveringsvirksomhet har
faktisk opplevd den stgrste volumveksten si-
den 4. kvartal 2014.
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Figur 35: Sesongjustert bruttoprodukt i faste priser. Indeks (2. kvartal 2008=1)
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Forretningsmessig tjenesteyting er en av
naeringene som har statt for mye av syssel-
settingsveksten de siste tiarene. Naringens
verdiskaping ser derimot ut til 3 fglge indu-
striens negative utvikling siden utgangen av
2014. Fallet drives saledes av den reduserte
aktiviteten i petroleumssektoren. Det er ikke
urimelig at pertoleumssektoren som en av de
ferste effektiviseringstiltakene kutter ned pa
innkjgp hos underleverandgrer. Dette er et
eksempel pa hvilke ringvirkninger oljeprisfal-

let har inn til norsk gkonomi.

Svak lgnnsutvikling og gkt ledighet

Samlet Ignnsvekst i Norge i 2016 ble 1,7 pro-
sent. | perioden 2009-2013 I3 den arlige
Ignnsveksten stabilt pa om lag fire prosent.
Det har altsa skjedd et markant skift med
nedgangen i oljeinvesteringene gjennom
2014. Fjorarets lave Ignnsvekt ble drevet av
moderasjon pa arbeidstakersiden i Ignnsfor-
handlingene, pga. situasjonen norsk g@ko-

nomi var i. | tillegg er den lave arslgnnsveks-

ten for fjoraret drevet av det at mange hgyt-
Ignte innen petroleumsindustrien og under-
leverandgrer har opplevd 3 miste jobben
og/eller ga kraftig ned i lgnn. Vart anslag for
arets Ignnsvekst er en gkning fra i fjor til 2,5
prosent, delvis fordi denne sammensetnings-
effekten for det meste har utspilt sin rolle.

Figur 36: Arslgnnsvekst og arbeidsledighet.
Prosent.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Vare prognoser for norsk gkonomi tilsier fort-
satt lav Ignnsvekst, anslagsvis 2,7 prosent ar-
ligi arene 2018 og 2019 fgr den gker til 3,2 i
2020. Med en vekst i konsumprisene pa i
gjennomsnitt 1,8 prosent, ligger det likevel
an til reallpnnsvekst i disse fire arene.
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Arbeidsledigheten slik den males av SSB i Ar-
beidskraftsundersgkelsen (AKU) har i perio-
den 2009 til utgangen av 2014 holdt seg mel-
lom tre og fire prosent. Tatt i betraktning den
sterke veksten i antall sysselsatte og i ar-
beidsstyrken fra innvandringen i perioden, er
dette bemerkelsesverdig stabilt.

Arbeidsledigheten gkte imidlertid til over fire
prosent i januar 2015, for fgrste gang siden
2008. @kningen fortsatte til august 2016 da
den nadde 4,9 prosent. Deretter har ledighe-
ten falt, og ved utgangen av 2016 var ledig-
heten pa 4,4 prosent.

Figur 37: Arbeidsledige i prosent av arbeids-
styrken og arbeidsstyrken i prosent av befolk-
ningen (hgyre akse)

6% 75%
59 74%
73%
0,
4% 72%
3% 71%
2% 70%
Arbeidsledighet (v. akse) 09%
9 rbeidsledighet (v. akse
1% . g 68%
e Arbeidsstyrken (h. akse)
0% 67%
I 1 OO N 1N N = = N W
O 1 O O O O O « O O O
> =222 =2=2222 =22
0 00 OO ©O " AN M N < un O
O O O i i — — — —
O O O O O O O O o o o
AN AN &N &N AN &N NN NN N

Kilde: Arbeidskraftsundersgkelsen, Statistisk sentralbyra

Om ledigheten har veert stabil fram til starten
av 2015, har yrkesdeltakelsen falt gradvis si-
den 2008. | overkant av 72 prosent av befolk-
ningen deltok i arbeidslivet i 2009. Siden den
gang har andelen sunket jevnt til 69,8 pro-
sent malt i desember 2016. Fallet i arbeids-
styrken som andel av befolkning i 2016 er
delvis av redusert arbeidsinnvandring og gkt
utflytting pga. den gkonomiske situasjonen i
Norge. | tillegg ankom det mange innvand-
rere og asylsgkere i 2015 som ble registrert
som en del av befolkningen i 2016.

Framover forventer vi at mange av de spesi-
elt sarbare arbeidsplassene har blitt rasjona-
lisert bort i Ippet av nedgangskonjunkturen i
tillegg til at BNP-veksten tar seg noe opp. Be-
holdningen av arbeidsinnvandrere forventes
redusert som fglge av kronekursen (som re-
duserer deres lgnn i Norge malt i hjemlan-
dets valuta) og bedre tider i vare naboland og
vi tror derfor at ledigheten na er i ferd med a
stabiliseres. Vi anslar at ledigheten faller
bade gjennom aret og videre i prognosepe-
rioden.
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Fortsatt svake globale vekst- og produktivitetsutsikter

OECD forventer at den globale veksten gker
til 3,3 prosent i ar, opp fra 3 prosent i fjor. De
svake vekstutsiktene som har lagt en demper
pa bade handel, investeringer, priser og pro-
duktivitet er na forsiktig i ferd med a snu, og
OECD forventer fortsatt gkt global vekst i
arene framover.

Den forventede veksten er primeert drevet av
finanspolitiske initiativer i Kina, India og USA,
men o0gsa en styrket gkonomisk aktivitet i eu-
rosonen. Denne veksten er imidlertid frem-
deles lavre en gjennomsnittet pa 4 prosent
for tiarene fgr finanskrisen.

Den politiske usikkerheten i mange vestlige
land fortsetter 3 sette sitt preg pa bade det
gkonomiske og det politiske klimaet. Relativt
svak vekst i kombinasjon med gkt ulikhet gjgr
det politiske klimaet vanskeligere, spesielt
knyttet til 3 fgre langsiktig baerekraftig gko-
nomisk politikk. Hvorvidt verden vil bevege

seg ut av tilstanden preget av lav gkonomisk
vekst avhenger av makrogkonomiske valg,
seerlig knyttet til handelspolitikk.

Lavere oljepriser har bidratt til lavere infla-
sjonen, men hatt en positiv effekt pa hus-
holdningenes konsum i oljeimporterende
land, szerlig i Europa. Effekten vil imidlertid
bli mindre na som oljeprisen ser ut til 3 stabi-
liseres pa et noe hgyere niva.

En lengere periode med historisk lave renter
kan na se ut til 8 neerme seg slutten, men det
det er fa som venter vesentlig hgyere renter
i de store gkonomiene.

| dette kapittelet vil vi oppsummere den
overordnede markogkonomiske utviklingen i
verden. Vi retter oppmerksomheten mot
stgrre land og land som er viktige handels-
partnere for Norge.

Figur 38: Sesongjustert BNP, faste priser. 1.kvartal 2005=100
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Kilde: OECD

Den tyske og spanske gkonomien fortsetter a
vise en sterk vekst, mens bade den franske og
den italienske gkonomien fortsatt viser en
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svak gkonomisk utvikling og fortsatt hgy le-
dighet. Frankrike har imidlertid en sterkere
vekst enn Italia, drevet av gkt etterspgrsel fra
husholdningene og eksport.

For eurosonen samlet sett er ledigheten pa
vei ned, men ligger fremdeles over 9 prosent.
En seerlig hgy andel ledighet blant unge leg-
ger en demper pa bade dagens og framtidens
etterspgrsel. Med fremdeles hgy gjeld i pri-
vat og offentlig sektor venter OECD bare mo-
derat europeisk konjunkturoppgang. Der-
med vil ogsa den videre forbedringen av det
europeiske arbeidsmarkedet vaere moderat.

Europa star ogsa fremdeles ovenfor en stor
utfordring nar det gjelder tilstrgmningen av
flyktninger og politisk usikkerhet. Usikkerhe-
ten er bade knyttet til hva som vil bli kon-
sekvensene av Brexit, men ogsa et mer gjen-
nomgaende skift i det politiske klimaet, i rett-
ning av mer proteksjonisme.

Samlet sett anslar OECD at eurosonen vil
vokse med 1,6 prosent bade i ar og neste ar.

Den gkonomiske veksten i bade USA og Stor-
britannia fortsetter i en noe svakere takt
sammenliknet med de siste arene. Arbeidsle-
digheten fortsetter a falle, mens yrkesdelta-
kelsen er pa vei videre oppover. Den ameri-
kanske sentralbanken strammer inn penge-
politikken som fglge av et sterkt bolig- og ar-
beidsmarked.

OECD forventer at USAs BNP skal gke med
2,4 prosent i 2017 og 2,8 prosent i 2018, pa
tross av en appresiering av dollaren. OECD
presiser imidlertid at anslagene er sveert
usikre, og avhenger i stor grad av finans- og
handelspolitiske avgjgrelser.

| Storbritannia preges gkonomien av usikker-
het knyttet til felgene av Brexit. Vekstutsik-
tene for Storbritannia avhenger av de inter-
nasjonale handelsavtalene som vil imple-
menteres i de kommende arene. | tiden fgr
en avtale kommer pa plass, er det sannsynlig
at usikkerheten legger en demper pa investe-
ringer, pa tross av lave renter. OECD anslar
en svakere vekst for Storbritannia framover.
Ned fra 1,8 prosent i 2016, til 1,6 prosent i
2017 og 1 prosent i 2018.

Figur 39: Sysselsetting (sesongjustert) som an-
del av befolkningen i alderen 15-64 ar.
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Figur 40: BNP - firekvartalersvekst (faste priser og sesongjustert)
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Pengepolitikken er i fred med & fa en mer
sprikende utvikling enn tidligere, jf. figur 41.
Noen land er i ferd med a ga vekk fra en lang
periode med sveert ekspansiv pengepolitikk,
mens andre land, hovedsakelig i Europa, fg-
rer en stadig mer ekspansiv politikk. Den eu-
ropeiske sentralbanken har bade satt ned
renta og ekspandert de kvantitative lettel-
senei lgpet av det siste aret. Bank of England
satt som en reaksjon pa Brexit renta ned til

Figur 41: Styringsrenter i vestlige gkonomier
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0,25 prosent. Riksbanken i Sverige kuttet
ogsa rentai2016. Malet var a styrke prisveks-
tenilandet for a beholde tilliten til inflasjons-
malet. Dette var pa tross av sterk gkonomisk
utvikling.

Inflasjonen i de fleste vestlige land er na pa
vei oppover som fglge av hgyere energipri-
ser, den underliggende inflasjonen er imid-
lertid fremdeles svaert lav.
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Av de Skandinaviske landene er det Sverige,
med en sveert ekspansiv pengepolitikk, som
forventes & ha den hgyeste veksten i arene
framover ifglge IMF. | bade Danmark og
Norge forventes veksten a ta seg opp fram-
over. IMF forventer en vekst pa 1,4 prosent i
2017 0g 1,8 12018 for dansk gkonomi. Denne
veksten er i stor grad drevet av en sterk opp-
gang i privat konsum, eksport og investe-
ringer.

Veksten i internasjonal handel var i 2016
svaert svak. Det var ogsa veksten hos de fleste
av vare handelspartnere. Bade i eurosonen
og USA har veksten veert svakere enn tidli-
gere, mens utviklingsgkonomiene har en mer
positiv utvikling. Svak krone sammen med lav
norsk lgnnsvekst har imidlertid bidratt til a
stryke den kostnadsmessige konkurranseev-
nen gjennom de siste arene.

Eksportmarkedsindikatoren reflekterer et-
terspgrselen i verdensmarkedet etter norske
varer og tjenester. Videre i prognoseperio-
den tror vi veksten i eksportmarkedsindika-
toren vil ta seg gradvis opp, og anslagene
vare for 2017-2019 er om lag de samme som
ved forrige publisering i oktober i fjor.

Figur 42: Eksportmarkedsindikator
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk Analyse

Ifglge IMFs « World Economic Outlook» fra ja-
nuar 2017, er veksten i vestlige gkonomier
antatt a gke fra kun 1,6 prosent i 2016 til 1,9
prosent i 2017, og deretter 2 i 2018. Dette er

en oppjustering fra forrige rapport, som i stor
grad drives av forventninger om ekspansiv fi-
nanspolitikk i USA. Det er knyttet stor usik-
kerhet til dette anslaget. Samlet sett forven-
ter IMF at de framvoksende gkonomiene vil
ta seg opp til en vekst pa 4,5 prosent i 2017
og 4,8 prosent i 2018.

Blant de framvoksende gkonomiene har
usikre vekstutsikter og omstilling i Kina og re-
sesjon i Russland og Brasil dominert nyhets-
bildet de siste drene. Vekstutsiktene i Russ-
land og Brasil er na betydelig forbedret, i takt
med hgyere ravarepriser og mer ekspansiv
pengepolitikk, hvilket er den sterkeste drive-
ren til det mer positive anslaget for framvok-
sende gkonomier i sin helhet. | Brasil venter
IMF en vekst pd 0,2 prosenti 2017 og 1,5 pro-
sent i 2018, opp fra -3,5 prosent i 2016. For
Russland ventes ogsa en positiv vekst i 2017,
pa 1,1 prosent og 1,2 i 2018.

Veksten i den kinesiske gkonomien er ventet
a bli 6,5 prosent i 2017, ned fra 6,7 prosent i
2016 og 6,9 prosent i 2015. Den gkonomiske
aktiviteten er i ferd med a omstilles fra eks-
portnaeringer til servicenaeringer, hvilket i
kombinasjon med et tilbudsoverskudd av bo-
liger, bidrar til 3 dempe vekstutsiktene. Sveert
ekspansiv finanspolitikk bidrar imidlertid til
at veksten forblir hgy, sammenlignet med
andre land.

Den indiske gkonomien har derimot fortsatt
sin stabile og hgye gkonomiske vekst, og IMF
forventer en fortsatt vekst pa 7,2 prosent i
2017 og 7,7 prosent i 2018. | India drives
veksten szrlig av gkt privat konsum (som
felge av hgyere offentlige Ignninger og bedre
pensjonsordninger), gkt aktivitet i landbru-
ket og skattereform.

| et mer langsiktig perspektiv, vil verdensgko-
nomien veaere preget av at hgy gjeld tynger
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mange stater, virksomheter og hushold- vekstutsiktene forbli relativt lave grunnet
ninger. Dette utfordrer mulighetene til 3 vestens aldrende befolkning og en reduksjon
sikre framtidig gkonomisk vekst. | tillegg vil i produktivitetsveksten.
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