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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, bolighyggingen og befolkningsveksten i hver region.
Norsk- og internasjonal gkonomi legger viktige premisser for utviklingen i det norske boligmarkedet.
Derfor inneholder rapporten ogsé en konjunkturanalyse og det gis prognoser for makrogkonomiske star-
relser for Norge.

Farst i rapporten er det en gjennomgang av det norske boligmarkedet. Vi lager separate boligprispro-
gnoser for 24 norske regioner, deriblant de seks starste byene. Prognoser for norske utlansrenter, hus-
holdningenes inntekter, befolkningsvekst, bolighbygging, konsumprisvekst og kredittvekst danner grunn-
laget for de nasjonale og regionale boligprisprognosene.

I analysen av den norske konjunkturutviklingen far vi hjelp fra en makrogkonomisk prognosemodell for
Norge kalt Norwegian Aggregate Model (NAM). Modellen er utviklet av professorene Ragnar Nymoen
ved Universitetet i Oslo og Gunnar Bardsen ved NTNU i Trondheim. Modellen gir prognoser for sentrale
makrogkonomiske stgrrelser i Norge. Modellen supplerer saledes var egen gjennomgang av viktige
omréader for norsk gkonomi.

Til slutt inneholder rapporten en gjennomgang av den gkonomiske situasjonen internasjonalt. Kapitte-
let danner grunnlaget for prognoser for stgrrelser som er viktige for norsk gkonomi, som utviklingen i
eksportmarkedene, internasjonale renter, prisveksten i utlandet og oljeprisen.

Farste utgave av Norsk gkonomi kom i 2011. Fra og med Norsk gkonomi nr. 2-2014 utgis Norsk gko-
nomi samtidig med at Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) arrangerer en boligkonferanse. Rapporten
presenteres pa konferansen.

| arbeidet med denne rapporten ble det benyttet informasjon til og med 09. mars 2018.

Redaksjonen har bestatt av:

=  Andreas Benedictow

=  Emil Cappelen Bjgru

= Mikkel Myhre Walbaekken
= Jgrgen Steen
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pa et hayt niva. Det sveert hgye nyboligsalget i
Sammendrag 2016 og inn i 2017 gjar at mange nye boliger

kommer p& markedet, seerlig i 2018 og 2019.
Veksten i norsk gkonomi tok seg klart opp i Befolkningsveksten har avtatt betydelig de siste
2017. BNP Fastlands-Norge vokste med 1,8 arene og demper dermed etterspgrselen. Sam-
prosent, mot 1,0 prosent i 2016. Arbeidsledig- tidig vil en forsiktig renteoppgang ogsa dempe
heten har falt markert, men var fortsatt i over- boligprisveksten. Finanstilsynet har dessuten
kant av 4 prosent mot slutten av fjoraret. Vi ven- foreslatt en viderefgring av begrensningen pa
ter at veksten i BNP Fastlands-Norge blir mode- boliglan til 5 ganger inntekt, samt at avvikspro-
rat framover, der vekstratene ikke kommer noe senten reduseres til 8 prosent for hele landet,
seerlig over 2 prosent gjennom prognoseperio- slik det er i Oslo i dag. Videre foreslas det & opp-
den, som gar fram til 2021. Dermed blir ogsa heve den seerskilte bestemmelsen om maksi-
den videre nedgangen i arbeidsledigheten mo- mal beldningsgrad for 1dn med pant i sekundaer-
derat, og vi venter at den flater ut pa 3,8 prosent bolig i Oslo. Med et hgyt prisniva pa boliger i
i 2019. De viktigste drivkreftene i konjunkturfor- Oslo og beskjedne utsikter til prisoppgang vil
lgpet snus pa hodet (igjen) nar oljeinveste- dette neppe utlgse sterk gkning i spekulative in-
ringene — sammen med internasjonal etterspgar- vesteringer i sekundeerbolig. Nedkjglingen av
sel — na vil trekke den gkonomiske veksten opp boligmarkedet bidrar til at vi forventer et klart fall
framover, mens boliginvesteringene trekker den i boliginvesteringene, seerlig i 2019 og 2020,
ned. Med moderat vekst i norsk gkonomi venter som bidrar til & dempe veksten i norsk gkonomi
vi at rentene blir veerende pa relativt lave nivaer og til at boligprisveksten etter hvert vil ta seg
ogsa i arene som kommer, men legger til grunn opp.

at styringsrenta settes opp noe fra slutten av
2018. Det m& ogsa ses i sammenheng med ut-
sikter til en forsiktig innstramming i pengepolitik- Internasjonalt tok den gkonomiske veksten seg
ken internasjonalt. klart opp i 2017. Kombinert med en svak norsk
krone har dette bidratt til at eksporten av tradi-
sjonelle varer gkte igjen, etter et overraskende

Moderate etterspgrselsimpulser

Boligmarkedet mot lysere tider, men ingen

ny bonanza . .

fall i 2016. | 2018 venter vi at veksten tar seg
Boligmarkedet har veert gjennom en sveert tur- ytterligere opp, til 4,6 prosent. Politisk usikker-
bulent periode. Det gjelder szerlig Oslo, der bo- het og hay gjeld i offentlig sektor, s& vel som i
ligprisen gkte med hele 12,5 og 16,6 prosent i husholdningene i mange land, bidrar til at den
henholdsvis 2015 og 2016, far den begynte & videre oppgangen hos vare handelspartnere blir
falle klart varen 2017. Boligsalget stupte, og be- moderat. Framover venter vi at krona skal
holdningen av usolgte boliger gikk i veeret. Ned- styrke seg, mens internasjonal etterspgrsel av-
gangen spredde seg raskt til de fleste andre tar noe. Det vil bidra til & dempe eksportveksten
store byer, om enn i langt mindre malestokk enn noe utover i prognoseperioden.

i Oslo. Den siste tiden har vi imidlertid sett tegn
til at nedgangen er over. Manedsstatistikk viser
at prisnedgangen sesongjustert har stoppet opp
for Norge som helhet, og indikerer en sesong-
justert gkning i Oslo. Vi legger til grunn for vare
prognoser at prisfallet med dette er over for
denne gang.

Husholdningenes konsumvekst tok seg opp i
2017 etter en svak utvikling i 2016. @kt syssel-
setting og hgyere reallgnnsvekst vil bidra til
konsumvekst framover. En normalisering i bo-
ligmarkedet bidrar dessuten til & redusere usik-
kerheten. Noe hgyere renter trekker i motsatt
retning. Vi venter at konsumveksten blir mode-
Det er imidlertid flere grunner til at vi venter at rat framover og noe avtakende fra 2020.
prisoppgangen blir meget moderat i arene som

kommer. Boligprisene ma fortsatt sies a vaere
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Neeringsivesteringene begynte omsider & gke
igjen i 2016, etter tre ar med nedgang. | 2017
okte veksten ytterligere, til en arsvekst pa 5,1
prosent, og ventes & holde seg godt oppe ogsa
i inneveerende ar. Lave renter og gkt internasjo-
nal etterspgrsel er viktige arsaker til investe-
ringsoppsvinget. Fra neste ar ventes svakere
internasjonale impulser og noe hgyere renter til
a bidra til avtakende investeringsvekst.

Noe hgyere oljepriser og effektivisering i oljes-
elskapene, samt leverandgrneeringen, bidrar til
at oljeinvesteringene vil gke igjen i 2018, etter
fire &r med nedgang. Dette gir ringvirkninger til
den norske gkonomien forgvrig. Investerings-
veksten ventes imidlertid & avta gradvis gjen-
nom prognoseperioden, fra drgye 8 prosent i ar
til et par prosent i 2021.

Finanspolitikken har veert klart ekspansiv siden
2014. Reduksjonen av skattesatsen pa almin-
nelig inntekt for selskaper og personer fra 27 til
23 prosent har bidratt til dette. Fra og med 2018
venter vi imidlertid at inretningen pa finanspoli-
tikken vil veere om lag ngytral.

Forsiktig renteoppgang

Regjeringen har vedtatt en ny forskrift for
pengepolitikken. Inflasjonsmalet er redusert fra
2,5 prosent til 2 prosent. Videre heter det at «In-
flasjonsstyringen skal veere fremoverskuende
og fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil
produksjon og sysselsetting samt til & motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser». Dette er i
trdad med hvordan pengepolitikken lenge har
veert praktisert. Da inflasjonsmalet ble innfart i
2001 var norsk gkonomi pa vei inn i en periode
med innfasing av oljeinntekter. Det syntes klart
at dette ville skape et realappresieringspress, i
form av nominell styrking av den norske kronen
ogl/eller i seernorsk prisvekst. For & motvirke
styrking av kronekursen, og dermed ramme tra-
disjonell eksportvirksomhet, ble inflasjonsmalet
satt litt hgyere enn hos handelspartnerne. Nar
perioden med innfasing av oljeinntekter nd i stor
grad er over, svekkes argumentet for hgyere in-
flasjonsmal enn handelspartnerne.

Ved innfaringen av inflasjonsmalet forutsa man
ikke de sterke deflatoriske impulsene fra gkt
globalisering, seerlig gjennom Kinas inntog i den
globale gkonomien. Inflasjonen har faktisk veert
ganske ngyaktig 2,0 prosent i giennomsnitt si-
den inflasjonsmalet ble formelt innfart i 2001.

Norges bank sier selv at «... den nye forskriften
ikke fgre til vesentlige endringer i utgvelsen av
pengepolitikken». Slik det ser ut na, er det lite
som tyder pa at inflasjonen skal over inflasjons-
malet med det farste og ledigheten er fortsatt
realtivt hgy. | en slik situasjon blir konsekven-
sene av det lavere innflasjonsmalet sma. Det er
likevel lett & tenke seg en situasjon med hgy ak-
tivitet og tiltakende inflasjon. Da ville renta ngd-
vendigvis gke tidligere og mer med den nye for-
skriften.

Med tiltakende gkonomisk vekst og arbeidsle-
digheten pa vei ned, neermer tiden seg en for-
siktig renteoppgang. Boligprisnedgangen ser ut
til & veere forbi, og med det forsvinner et viktig
argument mot & sette opp renta. Inflasjonen er
imidlertid lav, og kommer ikke over Norges
Banks nye inflasjonsmal dersom vare progno-
ser slar til. Dessuten er ledigheten fortsatt rela-
tivt hgy og usikkerheten i boligmarkedet stor. Fi-
nanstilsynet har dessuten foreslatt en viderefa-
ring og til dels skjerping av boliglansforskriften.
Vi venter ogsa at krona vil styrke seg med rundt
5 prosent de naermeste arene. Sist, men ikke
minst, har husholdningene bygget opp et hayt
gjeldsniva. Det betyr at det ikke skal store ren-
tegkninger til for at mange vil merke det og ma
stramme inn p& konsumet.

Vi venter derfor at Norges Bank holder styrings-
renta uendret en stund til. Videre venter vi at
renteoppgangen blir meget moderat. Vi legger
til grunn at den fgrste rentegkningen kommer til
hgsten, og at renta blir satt opp til sammen 4
ganger i lgpet av prognoseperioden, til 1,5 pro-
sent fra 2020. Dermed kommer pengemarkeds-
rentene opp i knappe 2 prosent i 2021.



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

BNP Fastlands-Norge
Eksportmarkedsvekst
Eksport av tradisjonelle varer
Offentlig konsum
Konsum i husholdninger mv.
Petroleumsinvesteringer
Boliginvesteringer
Naeringsinvesteringer
Offentlige investeringer
Arbeidsledighet (AKU), niva
Arslgnn
Inflasjon (KPI)
Underliggende inflasjon (KPI-JAE)
Kronekurs (importvektet 44 land)
Foliorenta, niva
Pengemarkedsrenta, niva
Bankenes utlansrente, niva
Pengemarkedsrenta i euroomradet
Boligpris

Oslo

Kristiansand

Stavanger

Bergen

Trondheim

Tromsg

2010
1.9
11.1
33
2.2
3.8
-8.9
16
95
3.2
3.6
3.7
2.5
1.4
3.7
1.9
2.5
4.6
0.8
8.3
7,3
7,8
12,6
12,0
9,6
7,0

2011
1.9
6.5
0.1
1.0
2.3
11.3
17.0
1.1
2.0
3.3
4.2
1.2
0.9
2.4
2.1
2.9
438
1.4
8.0
11,1
1,7
12,8
6,8
9,8
5,8

2012
3.7
1.4
-0.2
1.6
3.5
15.1
10.9
10.5
EE
3.2
4.0
0.8
1.2
1.2
1.6
2.2
438
0.5
6.8
9,0
1,7
8,8
6,8
8,8
9,6

2013
23
2.0
13
1.0
2.8

19.0
5.3
-3.2
12.3
3.5
3.9
2.1
1.6
2.2
1.5
1.8
4.8
0.2
4.0
3,4
=158
2,3
4,9
6,4
12,9

2014
2.3
5.2
3.1
2.7
2.1
-1.0
1.4
0.7
4.7
35
3.1
2.0
2.4
5.3
15
1.7
4.6
0.2
2.7
2,7
0,7
3,2
46
3,4
8,1

2015
1.4
5.1
6.9
2.4
2.6

122
3.2

28
0.3
4.4
2.8
2.1
2.7

10.4
1.1
13
3.8
0.0
6.1

12,5
5,2
0,1
8,4
7,4
9,6

2016
1.0
4.0

-8.2
2.1
15

-16.7
9.0
4.1
5.9
4.7
1.7
3.5
3.1
1.9
0.6
11
35

-0.3
7.0
16,6
4,8
-6,2
0,6
4,8
2,7

Prognoser

2017 2018 2019 2020 2021
18 20 23 19 18
46 49 45 43 41
22 46 41 41 34
20 15 17 17 1.7
23 24 26 25 25
40 84 66 3.0 1.0
71 22 -48 -57 -07
51 49 36 24 07
59 15 12 10 10
42 39 38 38 38
23 29 35 34 34
1.8 20 20 18 138
14 17 16 16 1.7
-0.8 -14 -17 -15 0.5
05 07 10 14 15
09 10 13 19 19
34 34 35 39 40
-03 -02 00 05 1.0
51 02 20 27 34
73 -1,0 31 42 49
13 15 21 30 39
46 25 29 43 48
33 -02 20 34 45
64 06 23 30 37
65 03 20 26 30

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

Boligmarkedet i Norge har veert gjennom en
lang periode med sveert hgy vekst. | 2016 ble
fasiten for boligprisveksten 7 prosent pa lands-
basis. Den hgye veksten fortsatte inn i 2017,
men avtok gjennom aret, med store regionale
forskjeller. Mens pendlerfylker som Akershus
og Buskerud hadde fortsatt sterk arsvekst, opp-
levde boligmarkedet i Oslo mer enn halverte
vekstrater sammenliknet med tidligere ar. | ar
ser riktignok prisveksten ut til & bli naer null i de
fleste av landets fylker.

Prisveksten har veert et resultat av lave bolig-
l&nsrenter og sterk inntektsvekst, samt hgy inn-
vandring og en bolighbygging som ikke har klart
a holde tritt.

Vi har imidlertid sett en reversing i flere av disse
forholdene de siste arene. Fallende oljeinveste-
ringer og lav oljepris har de siste arene gitt seg
utslag i svekket gkonomisk vekst og gkt ar-
beidsledighet flere steder i landet. Dette har vi-
dere resultert i at flere arbeidsinnvandrere har
reist hjem, mens sterkere gkonomisk vekst i ek-
sempelvis Polen gjgr det mindre attraktivt &
flytte til Norge. Resultatet er lavere nettoinn-
vandring. Dette la en kraftig demper pa befolk-
ningsveksten i 2016 og 2017, selv om ned-
gangen har veert dempet noe av flyktninge-
strammer fra Syria. Vi forventer at innvand-
ringen vil falle ytterligere de neste arene, og be-
folkningsveksten i prognoseperioden gjenspei-
ler dette.

Samtidig som innvandringen har avtatt har bo-
ligbyggingen skutt fart flere steder i landet. Den
formidable boligprisveksten gjennom 2016 og
mesteparten av 2017 reflekterte dermed i liten
grad utviklingen i forholdet mellom befolknings-
vekst og boligbyggig. Vi mener at den hgye bo-
ligprisveksten seerlig skyldes rekordlave renter
over lang tid, samt selvforsterkende forvent-
ninger om hgy prisvekst. «Gratis penger» har

! Alle historiske boligpriser som omtales i denne rapporten
referer seg til boligprisstatistikken til Statistisk sentralbyra
(SSB).

stimulert husholdningenes gjeldsvekst og stadig
mer kreditt har funnet veien til boligmarkedet.

Véaren 2017 kom imidlertid et vendepunkt i bo-
ligmarkedet, og prisutviklingen har siden da
veert negativ i store deler av landet. Fallende bo-
ligpriser ma ses i sammenheng med relativt hgy
boligbygigging og avtakende befolkningsvekst.
En annen viktig, og antakelig utlgsende, arsak
til boligprisfallet, er den nye boliglansforskriften
som ble gjort gjeldende fra og med 2017. Den
setter klare krav og faringer til bankenes utlans-
praksis — til boliger i Norge generelt, og i Oslo
spesielt. Finanstilsynet har foreslatt en videre-
faring av begrensningen pa boliglan til 5 ganger
inntekt samt at avviksprosenten reduseres til 8
prosent for hele landet, slik det er i Oslo i dag.
Det kan bidra til & dempe prisveksten framover.

Vi forventer at boligprisene sakte vil begynne &
ta seg opp utover prognoseperioden. | ar for-
venter vi en tilnzermet nullvekst pa landsbasis,
for boligprisveksten tar seg opp til 2,0 prosent i
2019, 2,8 prosent i 2020 og 3,3 prosent i 2021.

Figur 1: Boligprisutvikling
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

I modellen er det seerlig en historisk sett lav kre-
dittvekst, svak befolkningsutvikling og relativt
hgy boligbygging som trekker ned veksten i
prognoseperioden. Fortsatt lav rente modererer
nedgangen.



Avtakende befolkningsvekst

Befolkningsveksten i Norge har i de seneste
arene veert avtakende. Fra & ha vokst med 1,1-
1,3 prosent i perioden 2007-2014 har befolk-
ningen vokst med 1,1-0,1 prosent i perioden
2015-2017. 12015 gkte befolkningen med snaut
48.200 personer, noe som gir en vekstrate pa
0,9 prosent. Nedgangen i befolkningsveksten
fortsatte gjennom 2016 og 2017. | fjor vokste
befolkningen med om lag 37.000 personer, den
laveste absolutte veksten siden 2005.

Det er fogrst og fremst en nedgang i nettoinn-
vandringen som har gitt lavere befolknings-
vekst. | 2017 var innvandringen til Norge pa
drgyt 58.200 mens 37.000 utvandret. Gette gir
en nettoinnvadring pa snaue 21.200 personer,
noe som er 5.000 feerre enn i 2016, 8.700 feerre
enn i 2015 og drgyt 25.000 feerre enn i topp-
arene 2011 og 2012.

Figur 2: Nasjonal befolkningsvekst fra fgdselsover-
skudd og netto innvandring etter landbakgrunn. An-
tall personer
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Samtidig har det skjedd en endring i hvilke land-
grupper innvandrerne kommer fra (jf. figur 2).
Nettoinnvandringen fra land i @st-Europa har
falt kraftig. Fra i gjennomsnitt om lag 20.000
personer 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 innvand-
ret. Siden asylsgkere ikke blir registrert som
innvandret fgr de eventuelt far oppholdstilla-
telse i Norge, har mange av asylsgkerne som
kom hgsten 2015, farst blitt registerte som inn-
vandret i 2016. Denne registreringsdetaljen in-
nebeerer at «faktiske» befolkningsveksten til
Norge i 2016 var lavere enn det tallene skulle
tilsi. Denne gruppen har ogsa bidratt til befolk-
ningsvekst i 2017. Vi forventer imidlertid at bi-
draget til befolkningsveksten fra denne gruppen
vil avta fra neste ar.

Som fglge av lavere aktivitet i norsk gkonomi
venter vi at arbeidsinnvandringen vil holde seg
pa et lavere niva enn tidligere. Samtidig vil bi-
draget fra asylsgkere og flyktninger trolig veere
lavere enn tidligere ar. | 2017 ble det registrert
bare 3.560 asylsgkere, ned fra 31.100 i 2015.
Samtidig har antall asylsgkere som bor pa mot-
tak falt betydelig siden toppen i november 2015.
Den gangen bodde det snaut 32.000 asyls@-
kere pa mottak, mot bare 4.562 i slutten av fe-
bruar 2018. Med mindre tilstrammingen av asyl-
sgkere tar seg opp, Vil befolkningsimpulsen fra
denne gruppen veere betydelig lavere i arene
framover.

Fadselsoverskudd, antall nyfgdte fratrukket an-
tall 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. | 2017 falt imidlertid dette
til om lag 15.800 personer. Selv om fgdsels-
overskuddet ble kraftig redusert i 2017 forventer
vi at det vil bevege seg mot tidligere gjennom-
snittsverdier fram mot 2021.

| prognoseperioden legger vi til grunn en befolk-
ningsvekst pa rundt 34.500 personer i 2018, far
den gradvis vokser mot 36.000 personer i 2021.
Dette er betydelig lavere enn mellomalternativet
(MMMM) i befolkningsframskrivingene til SSB
fra juni 2016 med en befolkningsvekst pa 56-
48.000 personer de tre neste arene. Vare pro-
gnoser er ogsa noe lavere enn lavalternativene
(MMML) til SSB.

Det er ikke opplagt hvordan endringene i befolk-
ningssammensetningen pavirker ettersparse-
len etter boliger. En asylsgkerne som far opp-
hold blir farst bosatt i en av kommunene. Etter
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hvert som den enkelte gjennomfarer introduk-
sjonsprogrammet star han eller hun fritt til &
flytte til andre kommuner. Generelt bor innvand-
rere mer sentralt og tettere enn resten av be-
folkningen.2 Innvandrernes boligpreferanser vil
trolig forsterke sentraliseringsutviklingen i lan-
det pa sikt.

Nar det gjelder befolkningsprognosene for fyl-
kene i Norge, har vi tatt utgangspunkt i de na-
sjonale prognosene, og fordelt den impliserte
befolkningsgkningen pa regionene. Denne for-
delingen er basert pa vare egne vurderinger av
framtidig gkonomisk utvikling i hver av regio-
nene, siste tids utvikling og historiske andeler
av nasjonal befolkningsvekst.

Figur 3: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall fullfgrte boliger (venstre akse)
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Kraftig gkning i boligbyggingen

Etter flere ar med lav bolighbygging etter finans-
krisen, har boligbyggingen tatt seg opp de siste
arene. | perioden 2013-2016 har det blitt fullfgrt
28-29.000 boliger arlig. 1 2017 ble det fullfgrt
drgyt 31.500 boliger.

Sveert godt nyboligsalg de siste arene gir gro-
bunn for ytterliggere gkning i boligbyggingen
framover. Gjennom var statistikk ECON Nye bo-
liger® registrerte vi sveert godt nyboligsalg gjen-
nom 2015, 2016 og deler av 2017. Nyboligsal-
get i 2016 var meget godt, og vi registrerte salg
av drgyt 20.700 nye boliger for aret samlet. Det

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

3 ECON Nye boliger inneholder pris- og salgsinformasjon
om nye boligprosjekter i hele Norge. Statistikken omfatter

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

var en gkning pa 24 prosent sammenliknet med
aret fgr. Salget holdt seg pa et hgyt niva fram til
april 2017, men vi erfarte et kraftig fall i salget
etter dette. | lgpet av 2017 registrerte vi salg av
14.450 boliger, en nedgang pa 30 prosent sam-
menliknet med 2016. Samtidig var dette en ned-
gang fra et &r med sveert godt salg.

Spesielt har nedgangen veert stor pa @stlandet,
og seerlig i Oslo. | lgpet av 2017 har vi registrert
salg av 7.281 boliger pa @stlandet, en nedgang
pa 39 prosent sammenlignet med 2016. @stlan-
det var ogsa den regionen der nyboligsalget

alle boligprosjekter som bestar av minimum 15 boliger.
Rapporten kommer ut med 6 nummer arlig. Se tekstboks
lenger bak i kapittelet.



vokste mest i 2015 og 2016. |1 2016 ble det regi-
strert salg av 12.060 boliger der. Dette var det
beste salget som hadde blitt registrert siden sta-
tistikken ble publisert for fagrste gang i 2001.

Svakere nyboligsalg har gitt seg utslag i en gk-
ning i beholdningen av usolgte boliger. Dette il-
lustreres i Figur 4. Figuren viser usolgte boliger

etter byggestatus pa @stlandet. Etter en lang
periode med nedgang i beholdningen av usol-
gte boliger, har vi sett en klar oppgang siden ap-
ril 2017. | februar 2018 var det totalt 3.904 usol-
gte boliger i nyboligprosjekter pa @stlandet. En
oppgang pa 2.725 boliger sammenlignet med
april 2017.

Figur 4: Usolgte boliger etter byggestatus fra ECON Nye boliger - @stlandet
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Pa Vestlandet har vi registert salg av 2.852 bo-
liger i 2017. Dette er bare om lag 10 prosent la-
vere enn i 2016, men det har veert store regi-
onale forskjeller. Nyboligsalget har falt mest i
Bergen, mens Stavanger og Sandnes har hatt
en gkning pa drayt 25 prosent. Dette er imid-
lertid en gkning fra sveert lave nivaer, men viser
at byggeaktiviteten vil ta seg noe opp i denne
byregionen pa kort sikt.

For Sgrlandet, Nord-Norge og Midt-Norge ble
det registrert salg av henholdsvis 998, 959 og
2.359 nye boliger i lgpet av 2017. Sammenlig-

4 Salgstakten i en periode defineres som antall solgte boliger i pe-
rioden relativt til antallet boliger som enten var usolgte ved inng-
angen til perioden eller som har blitt lagt ut for salg i perioden.

Kilde: ECON Nye boliger, Samfunnsgkonomisk analyse

net med 2016, har nedgangen veert starst i Midt-
og Sgrlandet med 24 prosent. Deretter kommer
Nord-Norge med en nedgang pa 15 prosent.

Figur 5 viser utviklingen i salgstakten* siden ap-
ril 2012 for Vestlandet og @stlandet, og siden
oktober 2013 for Sgrlandet, Nord-Norge og
Midt-Norge. Som vi ser fra figuren gkte nybolig-
salget pa Dstlandet kraftig gjennom varen 2015,
og videre oppover i 2016. | de-sember 2016
malte vi en salgstakt pa hele 40 prosent for
denne landsdelen, noe som var klart hgyest i

Norsk gkonomi, nr. 1-2018 | samfunnsokonomisk-analyse.no 7



landet. Gjennom 2017 har imidler-tid salgstak-
ten falt, og i desember 2017 malte vi en salgs-
takt pa 15 prosent. Nyboligsalget har falt ogsa i
de andre regionene. | desember 2017 var salgs-
takten i Midt-Norge og Nord-Norge pa hen-

Figur 5: Salgstakt i regioner i ECON Nye boliger
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Det gode nyboligsalget de siste arene trekker i
retning av gkt bolighygging framover. | lgpet av
2017 ble det igangsatt 35.300 boliger. Det sveert
haye nyboligsalget i 2016 bidrar til & gi mange
nye boliger ogsa i 2018, men vi tror at salgsre-
duksjonen i andre halvdel av 2017 vil lede til at
en betydelig andel boligprosjekter ikke vil igang-
settes fgr i 2019. Vart anslag for 2018 er derfor
34.000 innflyttingsklare boliger.

Anslag fra ECON Nye boliger viser at mange
solgte boliger har forventet ferdigstillelse i 2019.
Kombinert med troen pa at salgsreduksjonen i
2017 forskyver en betydelig mengde igangset-
telser blir vart anslag for 2019 39.000 boliger.

Vi forventer at nyboligsalget vil holde seg mo-
derat den naermeste tiden, og at dette vil sl& ut
i lavere igangsetting framover og dermed faerre
fullferte boliger i 2020 og 2021. Vare anslag for
disse arene er henholdsvis 30.000 og 28.000
boliger.

jan 2015

= Sgrlandet

apr 2015

holdsvis 13 og 11 prosent. | bunn finner vi Sgr-
landet og Vestlandet, med svakest salgsutvik-
ling i nyboligmarkedet. | desember var salgstak-
ten 10 prosent pa Vestlandet og 9 prosent pa
Sgrlandet.

jul 2015
okt 2015
jan 2016
apr 2016
jul 2016
okt 2016
jan 2017
apr 2017
jul 2017
okt 2017
jan 2018

e NOrd-Norge — e Midt-Norge

Kilde: ECON Nye boliger, Samfunnsgkonomisk analyse

Vedvarende lav boliglansrente

Boligprisutviklingen henger tett sammen med
bankenes utlanspraksis og renteniva. Lave ren-
ter de siste arene har gitt en kraftig gkning i
gjeldsgraden blant husholdningen og er en vik-
tig forklaring bak den hgye boligprisveksten.
Rentenedgangen fra slutten av 2002 til begyn-
nelsen av 2004, da Norges Bank satte ned sty-
ringsrenta fra 7 prosent til 1,75 prosent, ga kraf-
tig boligprisvekst i arene etter. | &rene 2004 til
2007 gkte boligprisene med et arlig gjennom-
snitt pa 11 prosent. Videre var renteoppgangen
i slutten av 2007 en viktig arsak til at boligpri-
sene begynte a falle hgsten 2007. Renta ble
satt ned igjen under finanskrisen og har med
unntak av svak gkning i 2010 og 2011 ligget pa
om lag 1,5 prosent fram til desember 2014. Sty-
ringsrenta har blitt satt ned ytterliggere fire
ganger siden den gang, og i oktober 2017 var
styringsrenta pa lave 0,5 prosent.

Tradisjonelt har bankenes utlansrente fulgt ut-
viklingen til pengemarkedsrenta og dermed sty-
ringsrenta satt av Norges Bank. Til tross for at
styringsrenta har veert uendret fra mars 2012 og



fram til desember i fjor, gkte imidlertid bankene
utldnsrentene varen 2013. Samtidig ble utlans-
praksisen strammet inn. Bankene begrunnet
dette med strengere kapitalkrav fra myndighet-
ene. Varen 2014 satte imidlertid flere banker
igjen ned utlansrentene, og dette ble etterfulgt
av flere reduksjoner gjennom 2014 og 2015.
Hgsten 2016 satte igjen noen banker opp ut-
lansrentene, og begrunnet dette i de stigende
pengemarkedsrenter.

Vi venter at rentenivaet vil stige svakt fra hgsten
2018 og gjennom prognoseperioden, og sale-
des virke svakt dempende pa boligprisene.

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

5 https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/forskrift-om-
krav-til-nye-utlan-med-pant-i-bolig-boliglansforskrif-
ten/id2523973/

Ny boliglansforskrift

Fra 1. januar 2017 tradte den nye boliglansfor-
skriften i kraft.> Forskriften setter klare krav og
faringer til bankenes utlanspraksis — til boliger i
Norge generelt, og i Oslo spesielt. Felles for
hele landet er at det ble innfgrt krav om at sam-
let 1&n ikke kan overstige mer enn fem ganger
inntekt, samtidig som bestemmelsene for av-
dragsfrihet ble strammet noe inn. For boliger i
Oslo ble det innfart krav om 40 prosent egenka-
pital ved kjgp av sekundeerbolig, i tillegg til at
bankenes mulighet til & innvilge 1&n som bryter
med kravene ble begrenset til atte prosent av
verdien av samlede utlan.

Hensikten med den nye boliglansforskriften er
todelt. For det fgrste har Finanstilsynet uttrykt
bekymring knyttet til nordmenns stadig gkende
gjeld, og man haper at de nye kravene som be-
grenser laneopptak og stiller krav til nedbetaling
vil legge en demper pa gjeldsveksten. For det
andre gnsker Finansdepartementet & redusere
andelen boliger i Oslo som kjgpes som sekun-
dezerboliger, blant annet for a gjgre det lettere for
unge familier som skal etablere seg i sin fgrste
bolig. Med skjerpede krav til egenkapitaldek-
ning ved kjgp av sekundaerbolig i hovedstaden,
haper departementet ogsd & begrense om-
fanget av spekulasjon i boligmarkedet som kan
virke prisdrivende.

| Oslo er neer én av fem boliger i privat eie se-
kundeerboliger.6 @kt krav til egenkapital ved
kjgp av sekundaerbolig vil gi en betydelig reduk-
sjon i investorenes avkastning pa egenkapitalen
og samtidig binde opp likviditet. Som fglge av at
boligkjgp oftest er lanefinansiert, innebaerer
dette at man i praksis girer opp investeringen
med lanebelgpet. Ved & begrense mulighetene
for & gire investeringer reduserer man risikoen,
men samtidig ogsa avkastningen pa egenkapi-
talen. Denne begrensningen vil kunne bidra til
at investorer heller velger & plassere pengene

5 Det er til dels store forskjeller mellom de ulike delene av
Oslo. Hayest andel sekundaerboliger har Sentrum med
66,1 prosent sekundzerboliger. Kilde.
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sine i andre aktiva, eller i bolig utenfor hoved-
staden.”

Anundsen og Meehlum (2017) viser i en aktuell
kommentar fra Norges Bank til at 23 prosent av
boligkjgperne i 2014 hadde en gjeldsgrad over
fem ganger inntekt. Dette innebeerer at mange
av de som kjgpte bolig i 2014 ikke ville fatt 1an i
banken med dagens forskrifter. Begrensningen
om at samlet |an ikke kan overstige fem ganger
inntekt legger altsa en reell begrensning pa hus-
holdningenes laneopptakt, noe som virker ned-
kjglende for boligmarkedet.

Den nye forskriften er i utgangspunktet midlerti-
dig og gjelder fram til 30. juni 2018.

Finanstilsynet har nylig foreslatt en viderefaring
av begrensningen pa boliglan til 5 ganger inn-
tekt samt at avviksprosenten reduseres til 8 pro-
sent for hele landet, slik det er i Oslo i dag. Vi-
dere foreslas det & oppheve den saerskilte be-
stemmelsen om maksimal bel&aningsgrad for Ian
med pant i sekundeerbolig i Oslo. Med et hgyt
prisniva pa boliger i Oslo og beskjedne utsikter
til prisoppgang vil dette neppe utlgse sterk gk-
ning i spekulative investeringer i sekundaerbo-

lig.

" Det kan veere verdt & merke seg at den nye boliglansfor-
skriften, samt definisjonene primeer- og sekundeerbolig,

10

gjelder for privatpersoner. Profesjonell eiendomsforvaltning
er ikke omfattet av forskriften.



Store regionale forskjeller

Mellom 2012 og 2017 har boligprisene i landet
som helhet gkt med 27,5 prosent, men det er til
dels store regionale forskjeller (se Figur 7). Fyl-
kene med sterkest boligprisvekst i perioden var
Oslo og Akershus, med gkninger pa henholds-
vis 50 og 43 prosent. Deretter kommer Jstfold,
Buskerud, Hedmark og Troms. Agderfylkene og
Rogaland har veert fylkene med svakest vekst. |
Rogaland var prisene i 2017 seks prosent la-
vere enn i 2012, og regionen har hatt den klart
svakeste utviklingen i perioden.

Regionale forskjeller i boligprisveksten er neert
knyttet til utviklingen i arbeidsmarkedet, samt
forskjeller i befolkningsveksten relativt til bolig-
byggingen. En region med hgy befolknings-
vekst trenger stgrre boligbygging enn en region
med svak vekst for & unnga sterk vekst i bolig-
prisene. Regioner med hgy befolkningsvekst
har imidlertid hatt problemer med & holde bolig-
byggingen pa et tilsvarende hgyt niva. Derfor
ser vi at jo sterkere befolkningsvekst det har
veert i en region, desto sterkere synes boligpris-
veksten & ha veert.

Figur 8 viser boligbyggingen relativt til befolk-
ningsgkningen fra 2012 til 2017. Som vi ser har
det veert store forskjeller mellom regionene. Vi
ser at Oslo skiller seg klart ut med lavest bolig-
bygging i forhold til veksten i antall innbyggere.

Blant regionene med hgy befolkningsvekst og
lav boligbygging finner vi typisk de regionene
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 boligbyggingen har
veert god. Sogn og Fjordane og Oppland har pa
sin side hatt en hgy boligbygging i forhold til be-
folkningsveksten, men samtidig boligprisvekst
om lag pa landsgjennomsnittet eller over.

Ulik respons péa forholdet mellom befolknings-
vekst og boligbygging illustrerer at ikke alle inn-
byggere etterspgr bolig i samme omfang. Saer-
lig vil forskjeller i starrelsen pa innvandringsbe-
folkningen utgjare forskjeller i bolighehovet per
innbygger. Innvandrerhusholdninger er typisk

starre 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 2012-2017. Prosent
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Figur 8: Vekst i boligbygging dividert pa befolknings-
gkning mellom 2013 og 2017*

Oslo 0,23
Akershus 0,33
@stfold 0,37

Buskerud 0,42
Nasjonalt m—— 0,47
Vestfold 0,47

Vest-Agder 0,47

Hordaland 0,49

Troms 0,55
Sgr-Trgndelag 0,57

Aust-Agder 0,66

Rogaland 0,68
Mgre og Romsdal 0,76
Finnmark 0,77
Nord-Trgndelag 0,81
Telemark 0,87
Nordland 0,96
Hedmark 1,00
Oppland 1,19
Sogn og Fjordane 1,35
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* Figuren viser vekst i antall boliger per nye innbygger.
Kilde: SSB
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| 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 innbyg-
ger i 2013 og 2014. | 2015 og 2016 gkte dette
forholdstallet ytterligere til henholdsvis 585 og
675 boliger per 1000 nye innbygger. Fasiti 2017
ble imidlertid 625 boliger per 1000 innbygger.

Prognosene vare for boligbyggingen og befolk-
ningen tilsier at dette forholdstallet vil gke i
prognoseperioden. Samlet for perioden 2018 til
2021 har vi anslatt at bade bolighbyggingen og
befolkningsveksten vil vaere pa henholdsvis
131.000 boliger og 141.000 personer. Dette vil
isolert sett dempe boligprisutviklingen i arene
framover.

Regionale forskjeller i arbeidsmarkedet
Arbeidsledigheten i Norge har veert lav i mange
ar. Siden 2004 har arbeidsledigheten, malt ved
registrert ledighet hos NAV, ligget under 4 pro-
sent, og i 2008 var arbeidsledigheten i Norge pa
bare 1,8 prosent. Arbeidsledigheten gkte noe
under finanskrisen, men har holdt seg under 3
prosent fram til 2014. Nedgangen i oljeprisen i
2014 ga lavere petroleumsinvesteringer og
farte til oppsigelser i oljeindustrien. Dette bidro
til gkt arbeidsledighet, og i 2016 |a arbeidsledig-
heten nasjonalt pa i gijennomsnitt 3,2 prosent.
Gjennom 2017 har arbeidsledigheten falt i alle
fylker, og arbeidsledigheten nasjonalt |a pa 2,7
prosent ved utgangen av aret.

Det er imidlertid fortsatt store regionale forskjel-
ler. Nedturen i olje- og leverandgrindustrien
rammet fagrst og fremst de fylkene der disse
naeringene er representert. Rogaland ble har-
dest rammet. | 2014 var arbeidsledigheten i
dette fylket i snitt 2,2 prosent gjennom aret, nest
lavest i landet etter Sogn og Fjordane. Ledighe-
ten har siden gkt kraftig, og i 2016 var gjennom-
snittlig arbeidsledighet pa 4,5 prosent i Roga-
land. Gjennom 2017 har imidlertid ledigheten
falt og fjorarets gjennomsnitt var pa 4,1 prosent.

Ogsa fylker som har stort innslag av bedrifter
som leverer til oljesektoren, den sakalte leve-
randgrindustrien, har blitt hardt rammet av ned-
turen i oljesektoren. | Vest-Agder l& gjennom-
snittlig ledighet i 2017 drgyt 0,3 prosentpoeng
hgyere enn snittledigheten i 2014, mens den
endte henholdsvis 0,8 og 0,6 prosentpoeng
hgyere i Hordaland og Mgre og Romsdal, jf. Fi-
gur 9.

Flere fylker har imidlertid opplevd en nedgang i
arbeidsledigheten sammenlignet med 2014.
Starst har nedgangen veert i Hedmark, Oslo,
@stfold, og Nordland.

Vi venter at de regionale forskjellene vi har sett
det siste aret vil avta, og at ledigheten vil ga ned
i kystkommunene i Rogaland, Hordaland, Mgre
og Romsdal og Agderfylkene i prognoseperio-
den. Dette er fylker hvor oljeindustrien og leve-
randgrindustrien er sterkt representert, og den
forventede gkningen i petroleumsinveste-
ringene vil styrke sysselsettingen i disse fylkene
noe.

Figur 9: Endring i giennomsnittlig arbeidsledighet fra 2014 til 2016 og 2016 til 2017, prosentpoeng
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De regionale forskjellene vil fortsette

Vi har koblet vare nasjonale boligprisprognoser
sammen med var regionale boligprismodell og
annen relevant informasjon til & lage prognoser
for boligprisveksten i alle landets fylker, samt
byene Kristiansand, Stavanger, Bergen, Trond-
heim og Tromsg.

| de regionale befolkningsprognosene har vi tatt
utgangspunkt i de nasjonale prognosene, og
fordelt den impliserte befolkningsgkningen pa
regionene. Denne fordelingen er basert pa vare
egne vurderinger av kommende gkonomisk ut-
vikling i hver av regionene, siste tids utvikling og
befolkningsframskrivingene fra SSB.

Samtidig har vi gjort vurderinger av boligbyg-
gingen i hver enkelt region i arene framover.
Statistikken ECON Nye boliger har veert en vik-
tig kilde i dette arbeidet, siden salget av nye bo-
liger gir en sveert god indikator for ferdigstil-
lingen av boliger i arene etter.

For hele prognoseperioden samlet tror vi bolig-
prisveksten vil veere sterkest i Oslo, @stfold og
Buskerud. Det er seerlig sterk vekst mot slutten
av prognoseperioden som bidrar til dette. Pris-
veksten fra og med 2019 vil veere sterkere enn
landsgjennomsnittet.

Videre vil boligprisveksten ligge over landsgjen-
nomsnittet i alle pendlerfylkene omkring hoved-
staden. Relativt lave prisnivaer sammenliknet
med Oslo, er en viktig arsak til dette.

Oslo har veert preget av lav boligbygging i for-
hold til befolkningsveksten de siste arene. Dette
har veert en viktig forklaringsfaktor bak den
haye boligprisveksten. Brd nedgang i befolk-
ningsveksten, kraftig gkning i boligbyggingen
og seerlig innskjerping i kredittiigangen gjennom
den nye boliglansforskriften, gjagr imidlertid at vi
venter en noksa svak prisutvikling her framover.
Arsveksten i 2017 er riktignok hgy som fglge av
hey vekst gjennom 2016 og de ferste mane-
dene av 2017, men i 2018 forventer vi et prisfall
i hovedstaden pa 1,0 prosent. Deretter venter vi
at prisveksten vil ta seg gradvis opp til 4,9 pro-
sent i 2021.

Av byene finner vi den sterkeste veksten i Stav-
anger, med totalt 15,4 prosent gjennom progno-
seperioden. Prisene i Stavanger har falt i lang
tid, og prisene har i perioder veert lavere enn i
sammenliknbare byer. | motsetning til de andre
store byene vi lager prognoser for, ser vi ikke
lenger potensiale for ytterligere prisfall i olje-
byen. Dette er den viktigste arsaken til at Stav-
anger vil vokse raskere enn de andre byene.

Vare utsikter for Bergen er mer pessimistiske pa
kort sikt. Boligmarkedet her har langt pa vei
veert skanet for oljenedturen som ellers har pre-
get kystbyene. Vi tror imidlertid at veksten vil ta
seg opp pa lenger sikt. Samlet tror vi derfor at
boligprisene vil vokse med 10 prosent i perio-
den 2017-2021. Vi har da lagt til grunn at pris-
veksten kommer seg kraftig opp mot slutten av
prognoseperioden. En slik oppgang er imidlertid
usikker, og fraveeret av en slik oppgang vil re-
dusere den samlede veksten i prognoseperio-
den betraktelig.

Vi tror utviklingen i Trondheim vil veere om lag
som landet for gvrig, men med noe sterkere
vekst mot slutten av prognoseperioden. Den
samlede veksten i perioden vil derfor veere et
par prosentpoeng over landsgjennomsnittet.

Tromsg hadde sterk vekst i flere ar, far det dab-
bet av i 2016. Vi tror at mye av vekstpotensialet
i Tromsg nd er hentet ut, og at veksten i Tromsg
vil normalisere seg rundt landsgjennomsnittet i
arene som kommer.

Kristiansand har hatt perioder med lavere bolig-
prisvekst enn ellers i landet. Vi mener derfor at
boligprisene her pa sikt bagr hente igjen noe av
den tapte veksten. Vi sa tegn til nettopp dette i
2015, men oljenedturen la nok en demper pa
oppgangen. Vi tror at det na er lysere utsikter
for leverandgrindustrien, og selv om historien vil
prege utviklingen noe, tror vi Kristiansand vil
oppleve god vekst mot slutten av prognosepe-
rioden. Samlet over perioden tror vi veksten vil
bli om lag 2,5 prosentpoeng over den nasjonale
veksten, med 11,0 prosent vekst fra 2018 til
2021.

Tabellene og kartet i slutten av kapittelet viser
alle boligprisanslagene. Under omtaler vi prog-
nosene for de enkelte regionene.
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Figur 10: Boligprisvekst i byer
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Svingningene i boligprisene er normalt sterkere
i Oslo sammenlignet med landet forgvrig. Top-
pene er typisk hgyere og dalene er gjerne dy-
pere. Dette kommer til syne i Figur 11 som viser
firekvartalersveksten i Oslo (og Baerum) og hele
landet sett under ett. Etter flere ar med sterkere
prisvekst enn landsgjennomsnittet i &rene som
fulgte etter finanskrisen, ble Oslo hardere ram-
met av nedgangen hgsten 2013 og varen 2014.
Oppgangen gjennom hgsten 2014 og i 2015 var
tilsvarende sterkere, og gjennom 2016 nadde
boligprisveksten nye hgyder.

Etter en svak boligprisvekst pa knappe 0,8 pro-
sent i 2014, ble 2015 et &r med sterk vekst godt
over landsgjennomsnittet.  Boligprisveksten
endte pa 12,5 prosent. Boligprisene skayt ytter-
ligere fart i 2016, og prisene endte 16,6 prosent
hgyere enn gjennomsnittet aret fgr. Gjennom
andre halvvdel av 2017 avtok vekstraten, og
aret endte med gjennomnsnittspriser 7,3 pro-
sent hgyere enn i 2016.
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Figur 11: Tolvmanedersvekst i boligprisene i Oslo og
Baerum og Norge i perioden 1. kvartal 1993 — 4. kvar-
tal 2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Godt salg av nye boliger gir utsikter til tilta-

kende boligbygging

Etter flere ar med lav bolighygging rett etter fi-
nanskrisen, tok boligbyggingen seg opp i 2012.
Det ble fullfert om lag 4.000 boliger dette aret,
mens i overkant av 3.300 boliger ble fullfart i
bade 2013 og 2014. | 2015 ble det imidlertid kun
fullfart i overkant av 2.000 boliger. Det er den
laveste tilveksten av nye boliger i Oslo siden



2003. Tilveksten i 2016 var med 2.450 boliger
noe hgyere, men fortsatt lav. Tilveksten har fort-
satt & veere lav, selv om den har blitt noe hay-
ere. | 2017 ble det ferdigstilt 2.687 boliger.

Boligbyggingen ma ses i sammenheng med sal-
get av nye boliger. Normalt ma 60 prosent av
boligene i et prosjekt veere solgt far byggearbei-
edene igangsettes. Vi fanger opp utviklingen i
nyboligmarkedet med var statistikk ECON Nye
boliger. Etter en svak hgsti 2013 og en svak var
i 2014, tiltok salgstakten i nyboligprosjektene i
Oslo utover hgsten 2014. Salget tiltok ytterli-
gere i 2015 og 2016, og Vi registrerte salg av
henholdvis 2.900 og 4.000 nye boliger. Dette er
en kraftig gkning sammenlignet med tidligere
ar, og vil gi utslag i hayere fullfgring av nye bo-
liger i &rene framover.

Det gode salget av nye boliger har avtatt gjen-
nom 2017, og salget til og med februar i ar er 53
prosent lavere enn tilsvarende periode i fjor.
Samtidig har utbudet av nye boligprosjekter
veert tiltakende. Resultatet er at antall ledige
nye boliger i hovedstaden har skutt til veers (se
Figur 12), fra rekordlavt til rekordhayt niva.

Figur 12: Antall ledige boliger i nyboligmarkedet i
Oslo
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Kilde: ECON Nye boliger

Det gode salget av nye boliger i 2016 gjar at vi
i utgangspunktet forventer at fullfgringen av nye
boliger vil ta seg opp i tiden framover. Det var
ogsa et stort antall boliger som fikk igangset-
tingstillatelse i 2017, men det labre salget mot
slutten av aret leder oss til & tro at mange av
disse reellt sett ikke ble igangsatt. Vi forventer
derfor at det i 2018 vil bli ferdigstilt om lag 3.400
nye boliger fagr det tar seg opp i 2019, med fer-
digstillelse av 4.400 boliger. Videre forventer vi

en arlig bolighbygging p& henholdsvis 2.800 og
2.900 i prognosearene 2020 og 2021.

Figur 13: Befolkningsvekst (h@gyre akse) og antall full-

fgrte boliger i Oslo
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Fullfgrte boliger — e Befolkningsvekst

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Lavere befolkningsvekst

efolkningsveksten i Oslo var sveert hgy i perio-
den 2007 til 2011, med en arlig vekstrate pa 2,0-
2,7 prosent. Veksten har veert noe lavere de
siste arene, og i 2015 var befolkningsveksten
pa 1,7 prosent, noe som tilsvarer en befolk-
ningsakning p& 10.700 personer. Befolknings-
veksten avtok ytterligere i 2016. Samlet gkte
befolkningen i hovedstaden med snaut 8.400
personer. Veksten i 2017 var betydelig lavere
enn det igjen, med 6.700 nye innbyggere.

Etter flere &r med netto innenlandsk flyttetap,
opplevd Oslo marginalt positiv innenlandsk flyt-
tegevinsti 2014 og 2015. Altsa var det veert flere
nordmenn som flyttet til enn ut av hovedstaden
de to &rene. | 2016 snudde dette, og Oslo fikk
et lite negativt innenlands flyttetap. Dette illus-
treres i Figur 14, der befolkningsveksten i Oslo
siden ar 2000 er dekomponert i ulike vekstbi-
drag. Figuren viser at det seerlig er lavere netto
innvandring som modererer veksten i 2016.

Befolkningsvekst er ofte neert knyttet til utsikter
pa arbeidsmarkedet. Mens omstillingen pa kon-
tinentalsokkelen gir tiltakende arbeidsledighet
pa Vestlandet, var den registrerte ledigheten i
2017 i gjennomsnitt lavere enn foregaende ar.
Det trekker i retning av hgyere befolkningsvekst
i hovedstaden.

Samtidig vet vi at mange innvandrere trekker til
hovedstaden. Arbeidsinnvandringen til Norge
forventes & avta yttereligere de kommende
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arene, samtidig som flyktningebglgen fra Syria
til Norge forelgpig har vist seg & vaere mindre
enn ventet. Det er riktignok knyttet stor usikker-
het til hvor mange flyktninger som vil komme til
Norge de neermeste arene, men i motsetning til
arbeidsinnvandrere har flyktninger reduserte
muligheter for frivillig bosetting de ferste arene
av oppholdet i Norge. Det er derfor ikke grunn
til & tro at dette vil trekke nettoinnvandringen til
Oslo opp i seerlig grad far tidligst pa slutten av
prognoseperioden.

Figur 14: Netto innflytting til Oslo
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Kilde: SSB

For prognoseperioden anslar vi en noe gkt be-
folkningsvekst i 2018 pa 6.800 personer, deret-
ter en noksa stabil befolkningsvekst omkring
6.500 personer per ar ut prognoseperioden.

Forutsetningene om gkt boligbygging og en la-
vere befolkningsvekst enn tidligere bidrar til &
dempe boligprisutviklingen i Oslo framover. Den
nye boliglansforskriftenen som ble gjort gjel-
dende fra 2017 fortsterker den negative utvik-
lingen, og gjar at vi forventer en svakere bolig-
prisutvikling i Oslo enn nasjonalt. Dette skyldes
bade at flere av de nye generelle forskriftsend-
ringene gjor seg seerlig gjeldende i Oslo, samti-
dig som forskriftsendringen ogsa innebar szer-
regulering av boligmarkedet i Oslo.

Fasit fra 2017 viser en vekst i boligprisene pa
7,3 prosent. Dette reflekterer at gjennomsnitts-
prisen i 2017 var langt hgyere enn gjennom-
snittsprisen i 2016. Utviklingen mot slutten av
2017 vil sammen med utviklingen i 2018 resul-
terer i at boligprisene faller med 1,0 prosent i
2018. 12019 forventer vi en vekst pa 3,1 prosent
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for veksten tiltar i 2020 og 2021 med henholds-
vis 4,2 og 4,9 prosent prisvekst.

Akershus

Akershus har hatt en boligprisvekst noe hgyere
enn landsgjennomsnittet de siste arene, et ut-
viklingstrekk som vi venter vil fortsette. | perio-
den 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 sam-
menlignet med aret far. | 2017 ble veksten nes-
ten like hay, og endte til slutt opp pa 9,8 prosent.

Hgy boligbygging

Bolighyggingen var lav i flere ar etter finanskri-
sen. | arene 2009 til 2011 ble det bare fullfgrt
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 bolighygging for
lite til & stabilisere boligprisene. De siste arene
har imidlertid fullfaringen av nye boliger skutt
fart. | 2016 og 2017 ble det fullfgrt henholdsvis
4.200 og 5.100 nye boliger. Det er utsikter til at
den hgye boligbyggingen vil vedvare i tiden som
kommer.

Figur 15: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall full-
forte boliger i Akershus
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Salget av nye boliger sank kraftig i Akershus
hgsten 2013, og denne trenden fortsatte inn i
2014. Ifglge 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 faerre
enn 2011 og 2012. Nyboligsalget skjgt imidlertid
farti 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 & 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 bygging av nye boliger i arene fram-
over.

Salget av nye boliger i 2017 var 46 prosent la-
vere enn i 2016. Samtidig ser vi at beholdningen
av usolgte boliger begynner a stige, men pa
langt neer i like stor grad som i hovedstaden.
Dersom nedgangen i salget vedvarer, vil dette
sammen med fallende boligpris trolig legge en
demper pé boligbyggingen i slutten av progno-
seperioden.

| 2018 forventer vi at det fullfgres 5.000 boliger,
for det tar seg noe opp til 5.100 boliger i 2019. |
2020 forventer vi at boligbyggingen vil begynne
& avta noe og at fasit vil vise 4.400 boliger i 2020
0og 4.200 i 2021. Med en slik bolighygging vil
Akershus veere det fylket med klart hgyest bo-
ligbygging i landet de neste arene.

Hay, men avtakende befolkningsvekst

Befolkningsveksten har veert hgy i Akershus i
mange ar. Siden 2007 har befolkningen i gjen-
nomsnitt gkt med 9.000-10.000 personer arlig. |
2015 var befolkningsgkningen pa om lag 9.650
personer, mens den var 9.850 personer i 2016.
Den hgye veksten fortsatte gjennom 2017 og
befolkningen steg med i overkant av 9.650 per-
soner.

Ifglge SSB er innenlandsk flyttegevinst en viktig
arsak til den kraftige veksten. Dette betyr at det
er personer bosatt i andre fylker i Norge som
flytter til Akershus. | lgpet av 2016 og 2017 ble
denne innenlandske flyttegevinsten mailt til hen-
holdsvis 5.700 og 5.900 personer. Til tross for
et kraftig fall i netto innvandring til fylket disse to
arene, ble befolkningsveksten for 2016 og 2017
likevel hgyere enn i 2014. Kort pendleravstand
til Oslo kan veere en avgjgrende faktor for at fa-
milier velger & bosette seg i Akershus med ge-
nerelt lavere boligpriser sammenlignet med
Oslo.

Vi tror at Akershus vil kapre en stor andel av be-
folkningsveksten i Norge i &rene som kommer,
men som fglge av lavere arbeidsinnvandring vil
veksten avta noe ogsa her. For prognoseperio-
den legger vi til grunn en noe lavere befolk-
ningsvekst pa 8.000 personer i 2018, om lag
7.600 personer i 2019 og 2020 og 7.000 i 2021.

Som i resten av landet forventer vi at arbeids-
innvandringen til Akershus vil avta noe, men
fortsatt hgy innenlandsk innflytting og et stabilt
fodselsoverskudd vil sikre fortsatt solid, men av-
takende, befolkningsvekst.

Hay boligbygging og avtakende befolknings-
vekst vil resultere i lavere boligprisvekst utover
i prognoseperioden. Boligprisveksten i 2017 var
9,8 prosent. Vi tror at utviklingen leder til at gjen-
nomsnittsprisen i 2018 vil veere om lag som i
2017, men at den deretter vil ta seg opp med
vekstrater pa 2,5, 3,5 og 4,0 prosent i henholds-
vis 2019, 2020 og 2021.

Buskerud, Vestfold og @stfold

Buskerud, Vestfold og @stfold har hatt sterk ut-
vikling i boligprisene i arene 2011 til 2016. Mens
@stfold og Buskerud opplevde en boligprisvekst
pa henholdsvis 36 og 37 prosent i perioden,
godt over landsgjennomsnittet, var veksten i
Vestfold pa 30 prosent, lik som landsgjennom-
snittet. Utviklingen 2017 var dessuten langt mer
positiv i Buskerud og @stfold enn landsgjen-
nomsnittet. Den gjennomsnittlige prisveksten i
Vestfold var ogsa i 2017 som i landet for gvrig.

Hay boligbygging

Etter veldig svak boligbygging i 2010, da bare
2000 boliger ble bygget i alle tre fylkene til sam-
men, har denne gkt jevnt og trutt i arene etter. |
2017 ble det til sammen bygget drgyt 4.800 bo-
liger. Dette fordelte seg med 1.750 boliger i Bus-
kerud, 1.350 boliger i Vestfold og 1.720 boliger
i Istfold.

Figur 16: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall full-
fgrte boliger i @stfold
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Som ellers i landet fikk vi en nedgang i nybolig-
salget i Buskerud, Vestfold og @stfold hgsten
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2013 som vedvarte ut varen 2014. Salget tok
seg imidlertid godt opp i 2014 og videre i 2015
og 2016. Som i resten av landet var salget i
2017 svakere enn i 2016. Samlet for 2017 re-
gistrerte vi salg av 730 boliger i Buskerud, 720
boliger i Vestfold og 870 boliger i @stfold. | Vest-
fold og @stfold var nedgangen pa henholdsvis
8,8 og 7,2 prosent. | Buskerud var nedgangen
hele 34 %. Rekordaret 2016 og historisk sett
fortsatt relativt gode salgstall, tyder pa hgy bo-
lighygging de neste arene.

Det har veert en jevn tilstramming av nye boliger
i disse tre fylkene de siste arene. Dette ga en
kraftig stigning i beholdningen av usolgte boli-
ger gjennom 2015 til tross for godt salg. Behold-
ningen falt gjennom 2016, men har i 2017 veert
stigende igjen. Det var spesielt mot slutten av
aret beholdningen steg kraftig..

Det gode salget vi registrerte i ECON Nye boli-
ger i 2015, 2016 og farste halvdel av 2017 gir
utsikter til mange innflyttingsklare boliger i 2018
og 2019. Vart anslag for boligbyggingen i disse
tre fylkene samlet er 5.650 boliger i 2018 og
5.500 boliger i 2019. Vi venter at boligbyg-
gingen deretter vil avta mot 4.500 boliger i 2020
0g 4.200 boliger i 2021.

Lavere befolkningsvekst

Etter flere ar med hgy befolkningsvekst, falt
vekstratene klart i alle de tre fylkene i 2014. Be-
folkningsveksten tok seg noe opp igjen i 2015. |
2016 gkte befolkningen i Buskerud med 0,7 pro-
sent, mens befolkningsveksten i @stfold og
Vestfold var p& henholdsvis 1,1 og 0,8 prosent i
begge fylkene. Til sammenligning var befolk-
ningsveksten pa landsbasis 0,9 prosent i 2016.
Befolkningsveksten i de tre fylkene har i likhet
med befolkningsveksten i landet for gvrig veert
noe lavere i 2017 enn i de siste arene.

Vi tror at naerhet til Oslo vil sikre god befolk-
ningsvekst i Buskerud i arene som kommer. Li-
kevel forventer vi en noe lavere vekst enn tidli-
gere ar. | prognoseperioden tror vi pa en befolk-
ningsvekst i Buskerud pa rundt 0,7 prosent ar-
lig. Dette er marginalt lavere enn landsgjennom-
snittet. Det er fgrst og fremst i de bynaere kom-
munene Drammen, @vre og Nedre Eiker, Ray-
ken og Hole at den store befolkningsgkningen
vil komme, men ogsa Kongsberg forventes a ha
god befolkningsvekst i perioden. Flere av disse
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kommunene er utpregede utpendlingskommu-
ner i dag, og vi forventer at dette vil gke i om-
fang i arene framover.

@stfold skiller seg fra de andre fylkene med at
fylket har hgy netto innenlandsk innflytting. Fak-
tisk er Pstfold det fylket med nest hgyest netto
innenlandsk innflytting etter Akershus. | 2017
var denne pa 1.670 personer. Kort pendlerav-
stand til Oslo er en viktig forklaring til dette.
Hgye boligpriser i Oslo gjar det attraktivt a flytte
til regioner med kort pendleavstand til hovedsta-
den. Dette underbygges av at en stor andel be-
folkningsveksten de siste arene kom i kommu-
nene som grenser til, eller ligger i kort pendler-
avstand til Oslo og Akershus. De seks kommu-
nene Moss, Rygge, Valer, Hobgl, Spydeberg og
Askim har statt for store deler av befolknings-
veksten i fylket de siste arene. Vi forventer en
befolkningsvekst p&d omkring 0,8 prosent arlig i
@stfold. Prognosen for Vestfold er om lag 0,7
prosent arlig gjennom prognoseperioden.

God befolkningsvekst som fglge av neerhet til
arbeidsmarkedet i Osloregionen vil dra i retning
av hgyere boligprisvekst i @stfold og Buskerud
sammenlignet med landsgjennomsnittet. | Vest-
fold vil en forholdsvis hgy boligbygging i noe
stgrre grad dempe boligprisveksten. For 2018
forventer vi en boligprisvekst pa 0,5 prosent i
Vestfold, 1,1 prosent i Buskerud og 3,5 prosent
i Dstfold. For resten av prognoseperioden for-
venter vi at boligprisveksten vil tilta. | 2021 ven-
ter vi vekstrater pa mellom 4,1 og 4,7 i de tre
fylkene. Med en slik utvikling vil alle fylkene ut-
vikle seg bedre enn landsgjennomsnittet.

Oppland og Hedmark

Med unntak av noen arlige avvik, har boligpris-
utviklingen i Oppland og Hedmark veert ganske
lik de siste arene. Fra 2012 til 2017 steg bolig-
prisene i Oppland og Hedmark med henholds-
vis 32 og 36 prosent. Dette plasserer disse fyl-
kene noe over landsgjennomsnittet i perioden.



Figur 17: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall full-
fgrte 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
2013 og 1. januar 2018 har befolkningen vokst
med bare 1,7 prosent i Hedmark, mens den var
enda lavere i Oppland med bare 1,4 prosent.
Fylkene har i disse arene veert preget av fgd-
selsunderskudd og innenlands flyttetap, og det
er bare arbeidsinnvandring fra utlandet som har
bidratt til positiv befolkningsvekst. | fjor hadde
oppland relativt lite netto innvandring, dragyt 800
personer, og befolkningen gkte bare med drayt
400 personer. | Hedmark gkte befolkningen i
fjor med drgyt 780 personer.

Vart anslag for 2018 er likevel en vekst i Opp-
land med snaut 500 personer, og i Hedmark
med 450 personer. Veksten i Oppland antas a
tilta opp til i overkant av 520 personer i aret i
2019, mens veksten i Hedmark ventes & ligge i
underkant av 500 personer i aret. Befolknings-
veksten vil veere sentrert rundt Hamarregionen,
Gjgvikregionen og Hadeland.

Boligbyggingen tiltar

Ser vi pa forholdstallet mellom befolkningsvekst
og bolighbygging i perioden 2013 til 2017 (se Fi-
gur 17), har man i Oppland og Hedmark bygget
henholdsvis 1,0 og 1,19 boliger per nye innbyg-
ger i perioden. Det er sammen med Sogn og
Fjordane de to fylkene som har hatt hgyest bo-
ligbygging i forhold til befolkningsvekst.

Ifglge SSB bygges det fortsatt bra med boliger i
Oppland og Hedmark. Det ble fullfgrt henholds-
vis 900 boliger og 1170 boliger i de to fylkene i
2017. lgangsettingstallene til og med desember

2017 tyder ogsa pa hgy aktivitet. Var prognose
for fullfaring av nye boliger i 2018 er om lag 960
og drgyt 1.250 boliger i henholdsvis Oppland og
Hedmark.

Tall fra ECON Nye boliger viser at deti 2016 ble
solgt snaut 400 nye boliger i Hedmark. Dette var
noe faerre enn det gode salgsaret 2015. 1 2017
ble det registrert 410 salg av nye Boliger i Hed-
mark. Det var noe hgyere enn i 2016. Selv om
salget i 2016 og 2017 har avtatt noe fra 2015,
er det fortsatt godt sammenliknet med tidligere
ar, og det tyder pa at bolighbyggingen vil veere
relativt god ogsa i arene framover. Drgyt 70 pro-
sent av boligene vi har registrert ligger i kommu-
nene Hamar, Stange, Ringsaker og Lgten som
sammen utgjgr Hamarregionen. Det er i disse
kommunene vi forventer stgrst aktivitet fram-
over.

| lgpet av 2016 ble det registrert salg av 294 nye
boliger i Oppland. Dette var en gkning pa 70
salg fra 2015. | Igpet av 2017 ble det imidlertid
solgt 271 nye boliger, noe lavere enn i 2016.

Véare prognoser for befolkningsvekst og bolig-
bygging pa Innlandet tilsier at trenden med hgy
boligbygging relativt til antall nye innbyggere vil
fortsette. Dette bidrar isolert sett til & dempe
prisveksten i prognoseperioden. Vi forventer
imidlertid en moderat prisutvikling, noe svakere
enn landet som helhet.

For 2018 tror vi veksten blir henholdsvis 0,3 og
0,4 prosent i Hedmark og Oppland. Boligpri-
sene vil deretter vokse noe raskere i Oppland
enn i Hedmark. For 2019 forventer vi at boligpri-
sene vil stige med henholdsvis 1,4 og 1,9 pro-
sent, i 2020 2,1 og 2,3 prosent fgr de i siste
prognosear vil vokse med 2,5 prosent i Hed-
mark og 3,1 prosent i Oppland.

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 7 prosent i lgpet av perioden
2012-2017. Det var nest svakest prisvekst i lan-
det, og 21 prosentpoeng under landsgjennom-
snittet. Deretter kommer Aust-Agder med 8 pro-
sent, og Telemark med en boligprisvekst pa 20
prosent i lgpet av femarsperioden. | 2017 var
prisutviklingen god i Telemark, hvor prisene
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steg med 5,3 prosent, men svak i Agderfylkene,
hvor prisutviklingen var -0,5 prosent og 0,7 pro-
sent i henholdsvis Aust- og Vest-Agder. Vi for-
venter at prisene i 2018 vil veere om lag som i
2017 i Telemark og at de vil vokse med hen-
holdsvis 1,0 og 0,9 prosent i Aust-Agder og
Vest-Agder.

Svak utvikling i salget av nye boliger

Helt siden ECON Nye boliger startet dekningen
av Agderfylkene og Telemark hgsten 2013, har
disse fylkene utmerket seg i forhold til resten av
landet med svakt nyboligsalg. Per februar 2018
har vi registrert i overkant av 3.800 boliger i 183
prosjekter pa Sgrlandet.

Selv om det ble solgt 13 prosent flere boliger i
2016 enn i 2015, var salgstakten fortsatt lav. |
gjennomsnitt utgjorde de solgte boligene i Tele-
mark og Agderfylkene i 2016 13 prosent av bo-
ligene som la ute for salg. Dette var lavere enn
andre steder i landet, med 32 prosent pa @st-
landet, 21 prosent i Nord-Norge, 18 prosent i
Midt-Norge og 14 prosent pa Vestlandet. Salget
i 2017 var svakere enn i bade 2015 og 2016.

Den svake utviklingen vi registrerer for Sgrlan-
det i ECON Nye boliger samsvarer godt med
hva vi ser av statistikken over boligbygging fra
SSB. Nar man sammenligner med befolknings-
veksten bygges det nemlig forholdsvis mange
boliger i regionen. | bade Telemark og i Agder-
fylkene ser det ut til & veere et overskuddstilbud
av boliger. Svake omsetningstall i nyboligmar-
kedet kan ses p& som en konsekvens av dette.

Sammenligner vi med resten av landet har bo-
ligbyggingen i Telemark og Aust-Agder de siste
arene veert hgyere enn hva befolkningsveksten
skulle tilsi. Mens det i lgpet av femarsperioden
fra 2013 til 2017 ble bygget 0,47 boliger per nye
innbygger i Norge, var de tilsvarende forholds-
tallene i Telemark og Aust-Agder henholdsvis
0,87 og 0,66. Mot slutten av femarsperioden
sank boligbyggingen relativt til befolkningsveks-
ten i Vest-Agder, og fylket endte med et for-
holdstall likt det nasjonale.

Vi forventer ogsa noksa god boligbygging i
arene framover sammenlignet med befolknings-
veksten. Vi legger til grunn at det fullfgres om
lag 1.400 og 750 nye boliger i henholdsvis Vest-
og Aust-Agder i ar. Boligbyggingen vil tilta i
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2019, fgr den avtar mot slutten av prognosepe-
rioden. | Telemark forventer vi en boligbygging
pa om lag 650 boliger i 2018, far det gker mot
om lag 850 boliger i 2019. Boligbyggingen vil ga
ned igjen til litt under 600 nye boliger per ar i
2020 og 2021.

Figur 18: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall full-
fgrte boliger i Kristiansand
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| Kristiansand er situasjonen annerledes. Her
har bolighyggingen den siste femarsperioden
statt i bedre forhold til befolkningsveksten. Vi
forventer en bolighbygging pa litt over 800 nye
boliger i 2018. Boligbyggingen faller naer 550
nye boliger i 2019, for sa a ligge rundt 600 ut
prognoseperioden.

Begrenset befolkningsvekst

Telemark har siden ar 2000 slitt med et negativt
fodselsoverskudd og netto innenlandsk utflyt-
ting. Befolkningsveksten har utelukkende blitt
opprettholdt av innvandring. Ogsa i Agder har
innvandring veert det desidert viktigste bidraget
til befolkningsvekst, men her har samtidig fad-
selsoverskuddet veert positivt i begge fylkene,
0g netto innenlands tilflytting tidvis veert positiv.

Mye av befolkningsveksten i Agderfylkene kom-
mer i Kristiansand. Seerlig i 2012, 2013 og 2014
var befolkningsveksten her veldig hgy, med en
arlig vekstrate opp mot 1,8 prosent. Det var
seerlig gkt innenlandsk tilflytting som trakk veks-
ten opp disse arene. | takt med nedgang i innen-
landsk flytting har befolkningsveksten falt noe i
Kristiansand, og i 2016 var befolkningsveksten
pa 0,9 prosent. Veksten tok seg imidlertid opp
igjen i 2017, da befolkningsveksten var 2,4 pro-
sent. Vi forventer likevel at befolkningsveksten i
Kristiansand og Agderfylkene vil veere moderat
utover i prognoseperioden.



For 2018 og 2019 forventer vi en boligprisvekst
pa henholdsvis 1,5 og 2,1 prosent i Kristian-
sand. Veksten vil deretter tilta og veere 3,0 og
3,9 prosent i henholdsvis 2020 og 2021.

| Aust-Agder forventer vi at prisveksten i 2019
vil veere 2,5 prosent, for deretter a tilta opp mot
3,2 0g 4,0 i henholdsvis 2020 og 2021. Veksten
i Vest-Agder vil veere om lag som i Aust-Agder,
men med noe sterke vekst i prognoseperiodens
to forste ar. Telemark vil oppleve den starste
veksten av de tre fylkene, med arlig boligpris-
vekst pa henholdsvis 3,0, 3,8 og 4,4 i 2019,
2020 og 2021.

Stavanger og Rogaland

Boligprisene i Rogaland var i 2016 pa samme
nivd som i 2011, samtidig som boligprisene pa
landsbasis har gkt med 30 prosent. Etter flere
ar med kraftig prisvekst, sa vi en oljedrevet ned-
kjgling av boligmarkedet i Rogaland i 2014 og
2015. | Stavanger endte boligprisene i 2015
med et fall p& 6,1 prosent, mens boligprisene i
Rogaland samlet falt med 4,2 prosent. Etter &
ha steget gjennom hgsten 2016 og varen 2017,
var den underliggende veksten i boligprisene i
Stavanger igjen negativ ved avslutningen av
2017.

Oljenedtur gir fallende befolkningsvekst

Stor aktivitet i neeringslivet i Stavangerregionen
har fart til stor tilflytting til fylket. Fra 1. januar
2005 til 1. januar 2015 gkte befolkningen i Ro-
galand 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 mel-
lom 2006 og 2010. Fallet i oljeinvesteringene og
lav oljepris gjgr at vi tror befolkningsveksten vil
forbli lav gjennom hele prognoseperioden. De
siste &renes markante hopp i den registrerte ar-
beidsledigheten i fylket ga et kraftig fall i ar-
beidsinnvandringen.

Figur 19: Befolkningsendringer i Stavanger
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| de siste arene har vi sett at mange har valgt &
flytte ut av Stavanger og til andre steder i Stav-
angerregionen. | 2015 og 2016 s& vi imidlertid
at mange ogsa valgte a flytte ut av fylket. Samlet
valgte over 1.100 flere nordmenn a flytte ut av
Rogaland enn til Rogaland i 2015. | 2017 var
antallet drgyt 2.200 personer. Den samlede be-
folkningsveksten i Rogaland endte med det pa
1.5s00 personer i 2017, mindre enn halvparten
av befolkningsveksten bare to ar fgr. | Stav-
anger var befolkningsveksten pa kun 410 per-
soner. Pa grunn av den gkonomiske utviklingen
mener vi at det er grunn til & forvente at befolk-
ningsveksten i Rogaland og Stavanger vil ta seg
opp i lgpet av prognoseperioden, men fortsatt
holde seg pa et lavt niva.

Lav boligbygging

Mens befolkningsveksten i Rogaland skjgt fart
etter 2005, sgrget finanskrisen for at boligbyg-
gingen lot vente pa seg. Den sterke prisveksten
i fylket i arene etter krisen ma ses i sammen-
heng med dette misforholdet mellom tilbud av
og ettersparsel etter boliger. En gradvis opp-
trapping av boligbyggingen har sammen med
avtakende befolkningsvekst rettet opp i dette
misforholdet de siste arene.

Nyboligsalget og boligbyggingen har imidlertid
falt kraftig i dragsuget av nedgangen i petrole-
umsnaeringen. Nyboligsalget stupte hgsten
2013, og var svakt gjennom hele 2014 og 2015.
Salget har imidlertid tiltatt gjennom hgsten 2016
og 2017. | ECON Nye boliger for Rogaland re-
gistrerte vi salg av 1.300 nye boliger i lgpet av
2016. Det var 8 prosent flere enn i 2015. 1 2017
registrerte vi salg av 1.373 nye boliger. Det er 6
prosent flere enn i 2016.
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Figur 20: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Stavanger
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For 2018 forventer vi en boligbygging pa om lag
3.150 nye boliger i Rogaland samlet, hvorav om
lag 500-550 av disse i Stavanger. Vi forventer
at boligbyggingen tar seg noe opp i 2019, med
3.350 nye boliger, for deretter & avta til 2.600 og
2.500 arlig i resten av prognoseperioden.

Den vedvarende trege utviklingen i bruktbolig-
markedet i Stavanger har resultert i et mer mo-
derat prisniva i byen. Vi tror potensialet for pris-
fall i Stavanger na er uttgmt, og er dermed po-
sitive til boligprisutviklingen her. Sammen med
litt hgyere oljepris og utsikter til noe hgyere ol-
jeinvesteringer, vil dette bidra til prisvekst —
bade i Stavanger og i Rogaland for gvrig.

| Stavanger tror vi boligprisene vil vokse med
2,5 prosent i 2018, for sa & sakte tilta opp til 4,3
og 4,8 prosentvis vekst i 2020 og 2021. For Ro-
galand fylke vil utviklingen veere om lag den
samme utover i prognoseperioden, men vi for-
venter noe lavere vekst i fylket utenom Stav-
anger i 2018.

Bergen og Hordaland

Boligmarkedet i Hordaland opplevde i lgpet av
femarsperioden 2010-2015 en stabilt hgy pris-
vekst, tilsvarende 7 prosent arlig. For 2015
endte veksten pa 8,7 prosent. Det har i flere ar
veert hgy befolkningsvekst, og byggeneeringen
har slitt med & holde tritt. Dette har gitt et mis-
forhold mellom tilbud av og ettersparsel etter
boliger. Tilbudet har veert seerlig lavt i Bergen,
der det bare har blitt bygget litt over én ny bolig
per tredje nye innbygger. Den hgye boligpris-
veksten disse arene ma ses i sammenheng
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med dette misforholdet. Boligprisveksten i Ber-
gen i 2015 var pa 9,5 prosent.

| 2016 snudde imidlertid markedet i Bergen og
Hordaland. Nedgangen i petroleumsinveste-
ringene rammet arbeidsmarkedet, og dette har
gitt utslag i boligprisutviklingen. Samlet for 2016
var boligprisene i Bergen om lag uendret fra aret
far, men boligprisene vokste noe i 2017. Gjen-
nomsnittsprisveksten i 2017 var 3,3 prosent.
Var 2018-prognose for Bergen er en veldig svak
negativ utvikling pa 0,2 prosent.

Utsikter til lavere befolkningsvekst

Mellom 1. januar 2013 og 1.januar 2018 gkte
befolkningen i Hordaland med litt over 24.400
personer. Halvparten av disse har kommet i
Bergen, og det aller meste innenfor de 18 kom-
munene som utgjgr byregionen «Bergen og om-
land». Som i resten av landet skyldes mye av
den gkte befolkningsveksten siden 2006 gkt
innvandring. | 2014 sa vi en liten nedgang i be-
folkningsveksten, bade i Bergen og i hele Hor-
daland fylke. Denne nedgangen fortsatte i 2015
og 2016. | fjor var befolkningsveksten i Bergen
og Hordaland p& henholdsvis 0,4 og 1,1 pro-
sent. Nedgangen skyldtes hovedsakelig lavere
innvandring, men ogsa innenlands utflytting.

Selv om over halvparten av befolkningsgk-
ningen i Hordaland de siste arene har kommet i
Bergen, har netto innenlands flytting til byen
veert negativ. For perioden 2013-2017 var det
samlet rett i underkant av 2.500 flere nordmenn
som valgte a flytte ut av Bergen enn som flyttet
inn. Over samme periode har nabokommunene
Os, Askay, Fjell, Meland og Lindas hatt stor in-
nenlands tilflytting. Det kan derfor se ut som om
flere velger & bosette seqg like utenfor Bergen.
Dette mgnsteret er typisk for byer der knapphet
pa attraktive tomtearealer presser opp boligpri-
sene, slik at flere velger et rimeligere boalterna-
tiv i pendleavstand til byen.

Vi forventer en noe svakere befolkningsvekst i
Bergeni2018 enni 2017, med en gkning i antall
innbyggere pa litt over 1.100 personer. Videre i
prognoseperioden forventer vi at veksten vil tilta
gradvis opp mot 1.500 personer i aret i 2021.
For Hordaland totalt forventer vi en noksa stabil
vekst pa rundt 3.500 personer i aret fra 2019 og
ut prognoseperioden. For 2018 forventer vi om
lag 3.000 nye innbyggere i Hordaland.



Tiltakende boligbygging

Utviklingen av nye boliger i Hordaland skjer i
stor grad innenfor et avgrenset omrade. Av om
lag 4.500 boliger registrert i statistikken, ligger
ca. 65 prosent i Bergen, og rundt 90 prosent in-
nenfor byregionen Bergen og omland. Dette
passer godt med hvor vi ser at befolkningsveks-
ten har kommet de siste arene.

Figur 21: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Bergen
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| lgpet av 2017 registrerte vi salg av naer 1.400
boliger i Hordaland. Det er 19 prosent faerre enn
i 2016 og 12 prosent faerre enn i 2015. Det ble
solgt drgyt 890 boliger i Bergen, en nedgang pa
over 300 boliger sammenlignet med 2016. Vi
forventer at relativt hgye salgstall i 2015 og
2016 vil gi utslag i noe hgyere boligbygging de
neermeste arene, men at salgsreduksjonen i
2017 vil dempe boligbyggingen i arene etter.

Sammenlignet med landsgjennomsnittet har det
i lgpet av den siste femarsperioden blitt bygget
noe faerre boliger i Hordaland, sett i forhold til
befolkningsveksten. Etter en tung periode i byg-
geneeringen i kjglvannet av finanskrisen, sa vi
en kraftig gkning i antall fullfgrte boliger i 2013.
Tilbudet gikk imidlertid like kraftig ned igjen i
2014, for det tok seg opp igjen i 2015 og 2016.
Opphentingen vi har sett i salget av nye boliger,
gjer at vi forventer en liten gkning i boligbyg-
gingen i Hordaland de farste arene av progno-
seperioden. Mot slutten av perioden vil bygge-
aktiviteten avta noe. | 2018 forventer vi at det
fullfgres 3.150 boliger, i 2019 3.500 boliger og i
2020 og 2021 omkring 2.900 og 2.500 boliger.
For Bergen forventer vi relativt mange nye boli-
ger i 2018, far byggingen ogsa her vil avta ut-
over i prognoseperioden.

Med disse forutsetninger om befolkningsutvik-
lingen og boligbyggingen, og de makrogkono-
miske forholdene for gvrig, forventer vi at bolig-
prisene i Bergen vil falle med 0,2 prosent i 2018,
far prisveksten sakte tiltar og nar relativt haye
nivader mot slutten av prognoseperioden, med
2,0 prosent i 2019, 3,4 prosent i 2020 og 4,5
prosent i 2021. For fylket sett samlet forventer
vi nullvekst i 2018 og en treg boligprisvekst
gjennom prognoseperioden. | 2021 forventer vi
at boligprisveksten vil veere om lag 3,0 prosent.

Sogn og Fjordane og Mgre og Romsdal

Boligprisene i Sogn og Fjordane gkte med 31
prosent i lgpet av perioden 2012 til 2017, 3 pro-
sentpoeng over landsgjennomsnittet. Over
samme periode steg prisene med 16 prosent i
Mgre og Romsdal. Boligmarkedene i begge fyl-
kene har fulgt den nasjonale utviklingen med
nedadgaende vekst siden 2011, men med en
oppgang i 2015. | 2016 var boligprisveksten
sterkere i Sogn og Fjordane, mens utviklingen i
Mgre og Romsdal var svakere. Ogsa i 2017 har
prisene utviklet seg noe sterkere i Sogn og Fjor-
dane enn i Mgre og Romsdal. Prisutviklingen
var imidlertid svak i begge fylker.

Svak befolkningsvekst

Netto innenlandsk utflytting har siden artusen-
skiftet overgatt fadselsoverskuddet i bade Sogn
og Fjordane og i Mgre og Romsdal. Arbeidsinn-
vandring har imidlertid sgrget for befolknings-
vekst siden 2007. Befolkningsveksten i Sogn og
Fjordane har likevel veert lav den siste femars-
perioden, med en gjennomshnittlig arlig vekstrate
pa 0,3 prosent.

Mgre og Romsdal har opplevd noe sterkere ut-
vikling de siste fem arene med en gjennomsnitt-
lig arlig vekstrate pa 0,7 prosent. Befolknings-
veksten har i hovedsak kommet som fglge av
hgy arbeidsinnvandring. | 2015 falt imidlertid ar-
beidsinnvandringen og befolkningsveksten
fulgte etter, noe som fortsatte inn i 2016 og
2017. Dette henger sammen med gkningen i ar-
beidsledigheten i fylket i perioden. | 2014 var ar-
beidsledigheten 2,2 prosent, mens den i 2017
var nesten ett prosentpoeng hgyere.

| prognoseperioden har vi lagt til grunn en arlig,
stabil befolkningsvekst pa rundt 900 personer i
Mgre og Romsdal. Dette er betydelig lavere enn
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gjennomsnittet de siste fem arene. | Sogn og
Fjordane har vi lagt til grunn at befolkningen vil
gke med snaut 250 personer i 2018, for s a
gradvis avta til litt under 150 personer i 2021.

Forholdsvis hgy boligbygging

| ECON Nye boliger har vi per februar 2018 re-
gistrert totalt 1.570 boliger i Mgre og Romsdal,
fordelt pa 95 prosjekter. | lgpet av 2016 ble det
registrert salg av 587 nye boliger her, en gkning
med 33 prosent fra 2015. Salget falt imidlertid i
2017, med 404 solgte nye boliger i lgpet av aret.
Av fjorarets solgte boliger ligger om lag 66 pro-
sent i Alesundregionen.

| Sogn og Fjordane har vi per februar 2018 re-
gistrert totalt 440 boliger fordlet pa 24 prosjek-
ter. Totalt registrerte vi salg av 158 boliger her i
2016, en gkning pa drgyt 50 boliger siden 2015.
| 2017 ble det imidlertid kun solgt 119 boliger.

Figur 22: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Sogn og Fjordane
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Fullfgrte boliger e Befolkningsvekst

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Forholdet mellom boligbygging og befolknings-
vekst i Sogn og Fjordane er hgyest av fylkene i
Norge. Over perioden 2011 til 2017 var fullfg-
ringen av nye boliger hgyere enn befolknings-
gkningen. Mens veksten i befolkningen i 2015
bare var pa 360 personer, ble det ifglge SSBs
byggarealstatistikk fullfart 468 nye boliger. |
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 veere noe byggeaktivitet pa grunn av kon-
demnering og utskiftning av eksisterende bolig-
masse.

Vi tror boligbyggingen i Sogn og Fjordane vil
ligge p& 500-600 boliger arlig. Unntaket er 2021
hvor vi forventer at byggingen vil avta, og at det
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vil ferdigstilles om lag 400 nye boliger. Var prog-
nose innebaerer dermed fortsatt forholdsvis hay
tilvekst av boliger, som vil virke dempende pa
boligprisveksten. P& den andre siden har fylket
lavest arbeidsledighet i landet. Mens den regist-
rerte ledigheten gkte med 0,2 prosentpoeng pa
landsbasis fra 2014 til 2016, falt arbeidsledighe-
ten i Sogn og Fjordane med 0,1 prosentpoeng i
samme periode. | 2017 har ledigheten i gjen-
nomsnitt veert 1,6 prosent her, mot 2,7 pa lands-
basis. Lav ledighet virker positivt pa boligprisut-
viklingen. For 2018 tror vi pa en svak boligpris-
vekst pa 1,0 prosent, fgr 2019 vil gi en vekst pa
om lag 2,0 prosent. Boligprisveksten vil fort-
sette, og vi tror fasit vil vise 2,8 prosent vekst i
2020 og 3,2 prosent vekst i 2021. Dette er om
lag som landsgjennomsnittet.

Figur 23: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Mgre og Romsdal
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Fullfgrte boliger e Befolkningsvekst

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

| Mgre og Romsdal har balansen mellom tilbud
og etterspgrsel i nyboligmarkedet veert bedre
enn i nabofylket. | lgpet av de siste fem arene
har forholdet mellom boligbyggingen og befolk-
ningsveksten veert 0,91 boliger per nye innbyg-
ger. Fram til og med 2006 ble det bygget flere
boliger enn gkningen i innbyggertallet, men si-
den 2007 har befolkningsveksten veert hgyere
enn antall fullferte boliger. Dette endret seg
igjen i 2016, og bolighbyggingen har oversteget
befolkningsveksten siden.

Basert pa igangsettingstall fra SSB og nybolig-
salg fra ECON Nye boliger legger vi til grunn
mellom 1.300-1.600 boliger de neste to ar, og
rundt 1.200 arlig i prognoseperiodens to siste
ar. Dette gir en noe lavere boligbygging de
neste fire ar enn i de siste fire.



Arbeidsledigheten i Mgre og Romsdal gkte
ganske mye gjennom 2015. Mens gjennom-
snittlig registrert ledighet i 2014 var 2,2 prosent,
viser tall fra Nav en ledighetsrate pa gjennom-
snitt 3,2 prosent i 2016. Mgre og Romsdal er et
fylke med mye leverandgrindustri og bedrifter
som leverer til drift av installasjonene. Selv om
bunnen i oljenedturen ser ut til & veere nadd, og
utviklingen i arbeidsledigheten na gar i rett reg-
ning, forventer vi noe hgyere ledighet i Mgre og
Romsdal enn gjennomsnittet nasjonalt. Dette vil
trekke boligprisveksten ned i dette fylket.

Vi anslar at boligprisveksten i Mgre og Romsdal
vil veere om lag den samme som i Sogn og Fjor-
dane i prognoseperioden.

Tregndelag og Trondheim

Trondheim og Trgndelag har opplevd sterk bo-
ligprisvekst de siste arene. Mellom 2012 og
2017 vokste boligprisene med 28 prosent i
Trondheim og 24 prosent i Trgndelag utenom
Trondheim. Veksten var om lag 5 prosentpoeng
hgyere i det som tidligere var Sgr-Trgndelag
enn i det som var Nord-Trgndelag. Den under-
liggende veksten i 2017 var derimot svak i bade
Trondheim og Trgndelag for avrig.

Noe lavere befolkningsvekst

Den stgrste delen av befolkningsveksten i Trgn-
delagsfylkene kommer i det som tidligere var
Sgr-Trgndelag og Trondheimsregionen. Kom-
munene i tidligere Nord-Trgndelag har i gjen-
nomsnitt hatt netto innenlands flyttetap i starre
grad enn andre deler av Trgndelag. | lgpet av
femarsperioden 1.januar 2013 — 1. januar 2018
gkte befolkningen i Trgndelag med 21.500 per-
soner. Det tilsvarer en arlig vekstrate pa 1 pro-
sent. Sgr-Trgndelag stod for 85 prosent av
denne veksten.

Den lave veksten i det som var Nord-Trgndelag
skyldes netto innenlands flyttetap. Uten inn-
vandring ville innbyggertallet i Nord-Trgndelag
veert lavere i dag enn ved inngangen av ar 2000.
Dette samsvarer med sentraliseringstenden-
sene vi ser over hele landet. Mens Nord-Trgn-
delag har hatt netto innenlands utflytting i naer
sagt alle av de siste 15 arene, har Sgr-Trgnde-
lag hatt netto innflytting. Nettoeffekten for Trgn-
delag som helhet har likevel veert positiv.

| vare prognoser har vi lagt til grunn en noe la-
vere befolkningsvekst enn vi har sett den siste
femarsperioden. | Trgndelag legger vi til grunn
en befolkningsakning pa 3.260 personer i 2018.
Veksten vil sa tilta gradvis opp mot i overkant av
3.300 personer i 2021. Trondheim vil sta for om
lag 66 prosent av denne veksten.

Hay boligbygging i Trandelag

| februar 2018 hadde ECON Nye boliger regi-
strert litt over 5.090 nye boliger i Trgndelag, for-
delt pd 194 prosjekter. Nyboligsalget har veaert
godt i fylket de siste arene, og det er spesielt
salget i Trondheim som har bidratt til dette.

| 2016 registrerte vi salg av 2.500 nye boliger i
Trgndelag. Dette var en gkning pa 26 prosent
fra aret fgr. De fleste salgene kom i Trondheim.
Her ble det solgt nesten 1.700 nye boliger i
2016, 400 boliger mer enn i 2015. | 2017 var det
derimot en liten nedgang i salget, med 1.955 re-
gistrerte salg i Trgndelag, hvorav om lag 1.200
var solgt i Trondheim. Det innebaerer en ned-
gang i 2017 p& 27 prosent i Trondheim og 22
prosent i Trgndelag samlet. Trgndelag utenom
Trondheim opplevde en salgsreduksjon pa 12
prosent, nedgangen var stgrst i det som da var
Nord-Trgndelag.

Figur 24: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Trondheim
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Fullfgrte boliger e Befolkningsvekst
Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Boligbyggingen i Trgndelag har veert hgyere
enn landsgjennomsnittet de siste fem arene,
sett i forhold til befolkningsveksten. Forholdet
mellom boligbyggingen og befolkningsveksten i
Trgndelag sett under ett har veert 0,66 nye bol-
gier per nye innbygger i perioden 2013 til 2017.
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Forholdstallet var betydelig hgyere i Nord-Trgn-
delag. Hay befolkningsvekst og en kraftig ned-
gang i antall fullfgrte boliger etter finanskrisen
gjorde at det ble igangsatt for fa boliger i de
farste arene av perioden. Dette ga seg utslag i
hgy prisvekst. Boligbyggingen har imidlertid
gradvis innhentet befolkningsveksten de siste
arene, og i 2017 ble det ferdigstilt hele 0,84 bo-
liger per nye innbygger i Sgr-Trgndelag og 1,42
nye boliger per nye innbygger i Nord-Trgndelag.

Utviklingen i ECON Nye boliger gjor at vi for det
nye Trgndelagsfylket forventer hgy boligbyg-
ging. |1 2018 forventer vi at det vil bli bygget
3.500 boliger i fylket, hvorav 1.550 vil bli bygget
i Trondheim. Vi forventer at bolighbyggingen vil
tilta til rett over 5.000 nye boliger i 2019, for
veksten avtar igjen. Vi antar om lag 3.500 nye
boliger arlig i prognoseperiodens to siste ar.

@kt boligbygging vil sammen med noe lavere
befolkningsvekst legge en demper pa boligpris-
veksten i Trgndelag. Vi forventer en meget svak
vekst pa 0,7 prosent i 2018. Videre forventer vi
at veksten vil begynne & tilta fra og med 2019. |
2019 forventer vi en vekst pa 2,1 prosent, rett
over nasjonalt niva pa 2,0 prosent. Ut progno-
seperioden vil veksten veere henholdsvis 2,7 og
3,2 prosent. Veksten drives i stor grad av utvik-
lingen i Trondheim, hvor vi forventer en pris-
vekst noen desimaler over fylket sett under ett
ut prognoseperioden.

Nord-Norge og Tromsg

Mellom 2012 og 2017 vokste boligprisene i
Troms med totalt 36 prosent. Det var blant fyl-
kene med sterkest vekst i landet. Den hgye
veksten er fgrst og fremst drevet av utviklingen
i Tromsg, der boligprisene har steget med hele
46 prosent over samme periode. Veksten i
byen har tiltatt gjennom perioden, og de siste
arene har veksten vaert nzer 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 lgpet av den siste
femarsperioden veert hgy, om enn noe mer mo-
derat enn for nabofylket i nord. Siden 2012 har
boligprisene gkt med 29 prosent i Nordland.

Finnmark var blant de fylkene som opplevde
svakest boligprisvekst i landet mellom 2011-
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2016, men avslutningen i 2017 lgftet fem-
arsveksten betraktelig. Mellom 2012 og 2017
steg boligprisene totalt med 26 prosent, kun 2
prosentpoeng lavere enn gjennomsnittet nasjo-
nalt.

Innenlands fraflytting

Nord-Norge har lenge slitt med hgy fraflytting.
Bade Nordland, Troms og Finnmark har opp-
levd netto innenlands flyttetap i samtlige av de
siste femten arene. Fraflyttingen snudde imid-
lertid i 2008 grunnet innvandring, og i 2012
hadde innbyggertallet endelig passert den for-
rige befolkningstoppen i 1982. Hgy innvandring
har resultert i at befolkningen i Nord-Norge i
gjennomsnitt har vokst med i naer 3.000 perso-
ner arlig de siste fem arene. Befolkningsveksten
falt imidlertid kraftig tilbake i 2015, grunnet re-
dusert innvandring og gkt innenlandsk flyttetap.
Befolkningsgkningen for hele Nord-Norge endte
med det pa 1.250 personer. Befolkningsveksten
tok seg imidlertid opp igjen i 2016, og vi fikk en
samlet gkning pa 2.650 personer i fjor. | 2017
vokste befolkningen derimot kun med 1.350
personer.

Befolkningen i Tromsg vokser naturligvis ras-
kere enn i resten av Nord-Norge. Mens befolk-
ningsveksten i Nordland og Finnmark i 2017 var
henholdsvis 0,2 og 0,02 prosent, gkte befolk-
ningen i Troms med 0,5 prosent. Dette var tak-
ket veere en befolkningsvekst i Tromsg pa 1,5
prosent. Innvandring er ogsa her den viktigste
vekstkomponenten, men Tromsg har i tillegg et
fadselsoverskudd som spiller en starre rolle for
befolkningsutviklingen enn for resten av Nord-
Norge. Samtidig hadde byen en positiv innen-
lands flyttegevinst.

Vi har tidligere lagt vekt pa at den gkte oljesat-
singen i nord vil gi ringvirkninger til gkonomien i
Nord-Norge, og at regionen derfor trolig oppleve
gkt befolkningsvekst i &rene som kommer. Lav
oljepris og fallet i oljeinvesteringene gjgr imid-
lertid at vi er mer avventende til denne oljes-
murte veksten. Vi legger til grunn en gkning
med rundt 1.000 personer for landsdelen samlet
i 2018 og 2019. | 2020 og 2021 legger vi til
grunn en vekst pd 1.000 og 1.100 personer.
Over halvparten av befolkningsgkningen i Nord-
Norge vil komme i Tromsg.



Forholdsvis hgy boligbygging i Nord-Norge

Den gkte befolkningsveksten i Nord-Norge har
ikke blitt mgtt med tilsvarende vekst i tilbudet av
boliger. Boligbyggingen har seerlig blitt heng-
ende etter i Tromsg. | lgpet av femarsperioden
2011 — 2015 ble det her fullfgrt omtrent én bolig
per tredje nye innbygger. Siste ars kraftige bo-
ligprisvekst ma ses i sammenheng med dette
misforholdet mellom tilbud og etterspgrsel. Til-
budet av boliger gkte imidlertid i 2015 til nesten
600 boliger og ytterligere i 2016, til 850 boliger.

Den hgye temperaturen i boligmarkedet i
Tromsg har kommet godt til syne i nyboligsta-
tistikken ECON Nye boliger. Totalt registrerte vi
her salg av 495 boliger i lgpet av 2016. Dette
var en gkning med 18 prosent fra aret far. Vi
forventer derfor en gkning ogsa i bolighyg-
gingen. Salget i 2017 var imidlertid noe svakere,
noe som vil gi seg utslag i litt lavere boligbyg-
ging mot slutten av prognoseperioden.

Figur 25: Befolkningsvekst og antall fullfgrte boliger
(venstre akse) i Tromsg
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I Nordland og Finnmark har bolighyggingen
brukt kortere tid p& & finne tilbake til nivaer fra
far finanskrisen. | Nordland ble det i arene 2014-
2016 bygget flere boliger enn antall nye innbyg-
gere. Godt nyboligsalg i Nordland i 2016 vil re-
sultere i noe gkt bolighygging de neste arene,
for det avtar noe mot slutten av prognoseperio-
den. | Finnmark forventer vi en boligbygging pa
dragyt 300 boliger for 2018, noe som vil forholde
seg noksa stabilt gjennom hele prognoseperio-
den.

Sammenlignet med Oslo, Trondheim, Stav-
anger og Bergen var boligprisveksten moderat i
Tromsg i 2010 til 2012. Dette gjar at nivaet pa
boligprisene er blitt hengende etter de andre by-
ene, og at Tromsg har veert inne i en «innhen-
tingsfase». Vi tror denne fasen na er over. Bo-
ligprisene i Tromsg er n& pa nivd med Trond-
heim og Bergen. Vi tror derfor pa svakere vekst
for resten av prognoseperioden. | 2018 tror vi at
det vil veere tilnaermet nullvekst, fgr boligpris-
veksten tar seg opp noe utover i perioden. Vi
tror at boligprisveksten vil ta seg opp i 2019, og
bli 2,0 prosent. For prognosearene 2020 og
2021 forventer vi en boligprisvekst pa henholds-
vis 2,6 og 3,0 prosent. Dette er noe svakere enn
for landet sett under ett.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse
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Oppsummering av boligprisvekst: Nasjonalt, regionalt og i utvalgte byer

Tabell 2:

Tabell 3:

N

8

1,9
0,2
2,7
6,7
0,3
5,6
4,2
3,7
6,0
8,2
8,4
0,3
4,3
9,5
9,1
10,9
8,2
9,6
-45

8,3
6,1
7,3
7,3
6,1
6,3
6,8
5,2
7,0
6,0
53
11,2
10,4
4,8
57
8,2
6,1
59
8,9

8,0
55
8,2
11,1
2,4
8,9
9,7
3,8
5.8
5.8
3.9
9,1
7,5
10,6
5.5
9,5
10,1
6,0
6,7

6,7
5,7
6,4
9,0
5,2
4,0
8,1
73
3,6
37
1,4
8,2
6.2
4,4
5.8
73
6,0

12,0
3,4

Boligprisvekst i prosent i utvalgte byer

Nasjonal og regional boligprisvekst i prosent

4,0
4,9
5,2
3,4
4,4
2,8
53
4,4
2,8

-0,7

-0,7
2,1
4,9
3.1
3,0
6,1
5,1
9,1
03

2,7
4,9
2,2
2,7
67
4,6
3,2
1,9
1,6
1,8

1,1

-2,0
34
25
33
1,8
3,2
8,3
38

6.1
6,5
9,2

12,5
5,7
5.8
7,6
6,9
33
15
4,6

-4,1
8,1
6,4
5,7
5,4
6.4
5.8
3,4

7.1
10,0
108
16,6
78
9,5
8,5
6,5
6,0
6,0
33
-4,2
0,2
14,8
2,1
5,1
5,6
6.8
8,8

5,0
8,4
9,8
7,3
7,5
57
10,0
5,0
5.3
-0,8
0,7
2,0
2,7
1,7
1.4
3,8
5,8
2,1
8,5

0.2
35
05

-1,0
03
04
11
05
03
1,0
0.9
1,7
0,0
1,0
1,0
07
04
0,0
06

2,0
3,7
2,5
3,1
1,4
1,9
&8
3,0
3,0
2,5
2,6
3,0
1,7
2,0
2,0
2,1
15
15
2,1

2,8
4,0
3,5
4,2
2,1
2,3
4,4
3,6
3,8
3,2
3,3
4,0
2,1
2,8
2,8
2,7
2,1
2,0
2,8

6,7 73 111 9,0 12,5 16,6 7,3 -1,0 31 4,2

1,0 7,8 1,7 1,7 -1,8 -0,7 5,2 4,8 1,3 15 2,1 3,0

21 126 12,8 8,8 -3,2 0,1 -6,2 4,6 25 29 4,3

&8 | 120 6,8 6,8 8,4 0,6 3,3 -0,2 2,0 3,4

6,4 9,6 9,8 8,8 7,4 4,8 6,4 0,6 23 3,0

-3,1 7,0 5,8 96 129 9,6 2,7 6,5 0,3 2,0 2,6
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB) og Samfunnsgkonomisk analyse

33
4,5
4,0
4,9
25
31
4,7
4,1
4,4
4,0
35
4,5
3,0
3.2
3.2
3.2
3,0
2,9
3,0

4,9
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Samlet boligprisvekst
2017-2021

[ 1 6-8%

[18-10%
T 10-12%
B 12-14%
B 14-16%

Il Merenn 16 %

Norsk gkonomi, nr. 1-2018 | samfunnsokonomisk-analyse.no

29



Utviklingen i norsk gkonomi

| 2015 og 2016 var den norske gkonomien pre-
get av nedgangskonjunktur. Fallet i oljeprisen
fra sommeren 2014 og reduksjonen i petrole-
umsinvesteringene i arene 2014-2016 har fart
til nedbemanning i bade petroleumssektoren og
leverandgrindustrien. De negative impulsene
fra petroleumsindustrien pa den gvrige gkono-
mien har veert dempet av svak kronekurs og
ekspansiv finans- og pengepolitikk. Haye bolig-
investeringer har ogsa bidratt til & holde aktivi-
teten i gkonomien oppe. Arsveksten i BNP Fast-
lands-Norge i 2017 var 1,8 prosent, opp fra 1,0
i 2016.

Den svake veksten i norsk gkonomi de siste
arene skyldes i blant annet lav vekst i nzerings-
livets investeringer i Fastlands-Norge og hus-
holdningenes konsum, sammenlignet med
arene far finanskrisen. | tillegg har eksporten av
tradisjonelle varer og tjenester bidratt lite, mens
petroleumsinvesteringene har hatt et klart nega-
tivt bidrag til veksten etter 2014.

Konsumet i husholdningene er sentralt i utvik-
lingen av den norske gkonomien, da det utgjar
nesten 40 prosent av den samlede etterspgrse-
len i fastlandsgkonomien. Konsumarsveksten
tok seg opp til 2,3 prosent i fjor, sammenlignet
med den sveert beskjedne veksten pa 1,5 pro-
sent aret fgr. Bidraget fra konsumet til den gko-
nomiske veksten gkte dermed ogsa, fra 0,7 pro-
sent til 1,1 prosent. Dersom man sammenligner
arene etter finanskrisen med firedrsperioden far
krisen er konsumveksten i siste periode kun
halvparten sa stor. Det forklarer dermed mye av
den svake utviklingen i norsk gkonomi etter fi-
nanskrisen.

Siden finanskrisen har naeringsinvesteringene
bidratt sveert lite til veksten i BNP — med kun 0,2
prosentpoeng som arlig gjennomsnitt, etter & ha
falt tre &r pa rad fra 2013 til 2015. Dette star
ogsa i sterk kontrast til perioden 2004-2007, da
disse investeringene bidro med 1,4 prosentpo-
eng til veksten i gkonomien.
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Figur 26: Etterspgrselen i Fastlands-Norge, 2017
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* Eksport av tradisjonelle varer og tjenester
Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnska-
pet, Statistisk sentralbyra

Den ekspansive finanspolitikken til Solberg-re-
gjeringen har hovedsakelig virket gjennom skat-
telettelser, men slike effekter er svake pa kort
sikt. Offentlig konsum gkte med 2 prosent i
2017, noe som er litt lavere enn veksten i fore-
gaende ar. | 2017 bidro ettersparselen fra of-
fentlig sektor positivt til veksten i BNP med om-
trent 0,8 prosentpoeng.

Svekkelsen i kronekursen kom i stor grad som
falge av fallet i oljeprisen i 2014 og 2015, og har
dempet de negative effektene av redusert akti-
vitet i petroleumssektoren pa den gvrige gkono-
mien betydelig. Lavere kronekurs gker prisene
pa importerte varer for norske husholdninger,
men bedrer ogsa norske bedrifters konkurran-
seevne mot utlandet. Kronekursen styrket seg
gjennom 2016, men svekket seg igjen i lgpet av
2017. Hittil i 2018 har kronekursen holdt seg pa
om lag samme niva som ved utgangen av fjor-
aret.

Svak kronekurs taler isolert sett for gode vilkar
for den norske eksportnaeringen, og eksporten
av tradisjonelle varer og tjenester gkte med 2,2
prosent i 2017 etter et kraftig fall gjennom 2016.
Eksporten bidro dermed kun svakt positivt til
veksten i BNP Fastlands-Norge i fjor, med 0,1
prosentpoeng. Veksten var sterkest i farste



kvartal 2017 far den avtok gjennom aret. er nadd. Petroleumssektoren virker & ha gjen-
nomfgrt omstillingen til nytt prisniva, og reduk-
sjonen som har inntruffet for petroleumsinveste-
ringene er forventet a snu i ar.

Tallene for 2017 indikerer at konjunkturbunnen

Figur 27: Anslatt bidrag til veksten i BNP i Fastlands-Norge
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

BNP Fastlands-Norge hadde relativt jevn kvar- Figur 28: BNP Fastlands-Norge. Faste 2014-priser.

talsvis vekst pd om lag 0,7 prosent gjennom Sesongjustert vekst per kvartal.
2017. Dette er sterkere vekst enn i 2016, da den 25%

gjennomsnittlige kvartalsvise veksten var 0,3

prosent. Vi venter at veksten tar seg opp gjen- 2,0%

nom &ret, delvis pa grunn av gkte petroleums-

investeringer, og at arsveksten ender pa 2 pro- 1,5%

sent. Inn i neste ar vil fortsatt lave renter, kom- 1,0%

binert med fortsatt vekst i petroleumsinveste-
ringene bidra til en vekst i fastlandsgkonomien 0,5%
pa 2,3 prosent. Reduserte boliginvesteringer

0,
som fglge av boligprisfallet i fjor utgjgr en nega- 0,0% SRR ST oy
tiv impuls i 2019, 2020 og 2021. Dette bidrar til 054 @ 9 9223303 3FS
° ) ) ’ O O O O O O O O O O o o o o
a dempe veksten i BNP Fastlands-Norge til 1,9 NN A A A A A A A A A A A
prosent i 2020 og 1,8 i 2021. Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyré
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Figur 29: Veksten i BNP Fastlands-Norge, prosent.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Husholdningenes etterspgrsel er den viktigste
driveren for BNP i fastlandsgkonomien. Veks-
ten i husholdningenes konsum drives i stor grad
av deres disponible realinntekt, men dempes
samtidig av privat sparing. Fra rundt 2012 gkte
spareraten markert og bidro til & legge en dem-
per p& konsumveksten. | fjor falt spareraten
med ett prosentpoeng til 6 prosent, en del ned
fra toppen pa draye 10 prosent i 2015. Vi venter
ytterligere, men svak, nedgang i spareraten de
neermeste arene. Moderat oppgang i @kono-
mien i &r og neste ar bidrar litt til gkende kon-
sumvekst, mens en forsiktig renteoppgang
demper utviklingen noe. For husholdningenes
konsum venter vi i ar en vekst pa 2,4 prosent,
opp fra 2,3 prosent i 2017. |1 2019 venter vi at
den arlige veksten vil ligge pa 2,6 prosent, far
den modereres noe til 2,5 prosent i bade 2020
og 2021.

Tross en moderat appresiering av kronekursen
gjennom 2016, nyter neeringslivet fortsatt godt
av svakt niva pa kronekursen og lave renter.
Arsveksten i naeringslivets investeringer var 5,1
prosent i 2017, ett prosentpoeng hgyere enn i
2016. | ar venter vi vekst om lag som i fjor, far
veksten faller til 3,6 prosent neste ar og 2,4 pro-
sent i 2020. Mot slutten av prognoseperioden
venter vi at hgyere rente og sterkere krone vil
dempe investeringsveksten ytterligere, til 1 pro-
sent.

| 2017 utgjorde investeringene i petroleumssek-
toren 20% av de totale bruttoinvesteringene i
Norge. | 2017 sank oljeinvesteringene med 4
prosent, etter fall pa 12,2 prosent i 2015 og 16,9
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prosent i 2016. P4 kort sikt venter vi at petrole-
umsinvesteringene vil gke, delvis som fglge av
at oljeprisen har gkt til et hgyere niva, men ogsa
fordi kostnadsnivaet har falt betydelig. Vi for-
venter at prisnivaet holder seg omtrent pa da-
gens nivd, men med en svak reduksjon gjen-
nom prognoseperioden som fglge av svak inter-
nasjonal vekst. Prognosen for petroleumsinves-
teringene er dermed en vekst pa 8,4 prosent in-
neveerende ar og 6,6 i 2019, mens veksten fal-
ler til 3 prosent i 2020 og 1 prosent i 2021.

Siden 2014 har regjeringen respondert pa ned-
gangskonjunkturen med ekspansiv finanspoli-
tikk. | regjeringens forslag til statsbudsjett 2018
anslas det strukturelle oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet (SOBU) & ha gkt med rundt 60 mil-
liarder kroner i arene 2014-2017. Den ekspan-
sive finanspolitikken har veert en kombinasjon
av skattelettelser og offentlig konsum og inves-
teringer.

Vi venter at veksten i de offentlige bruttoinves-
teringene blir 1,5 prosent i ar, ned fra 5,8 pro-
sent i fjor.

Figur 30: Bruttoinvesteringer i 2017. Faste 2005-pri-
ser.
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyr&

Veksten i offentlig konsum har blitt redusert si-
den topparet 2014, da den var 2,7 prosent. Si-
den den gang har veksten falt jevnt, til 2 prosent
i 2017. Vi venter at veksten vil modereres ytter-
ligere til 1,5 prosent i 2018. Arsaken er at den
bedrede konjunktursituasjonen tilsier noe
mindre ekspansiv finanspolitikk, som dermed



demper bade offentlig konsum og investeringer.
Regjeringens forslag til statsbudsjettet for 2018
legger opp til en uttaksprosent pa 2,9 prosent
fra Statens Pensjonsfond Utland. Den «nye
handlingsregelen» pa 3 prosent vil begrense
det offentliges handlingsrom framover. Vilegger
til grunn en ngytral finanspolitikk de neste tre
arene, pa grunn av den moderate oppgangen i
norsk gkonomi.

Etter at kronen svekket seg gjennom 2015 var
den pa sitt svakeste i januar 2016, da én euro
kostet 9,6 kroner. Kronen styrket seg imidlertid
gradvis gjennom 2016 og inn i 2017, til slutten
av februar i fjor da én euro kostet 8,8 kroner. |
lgpet av 2017 styrket imidlertid kronen seg igjen
til 9,8 kroner. Inn i 2018 har imidlertid krona styr-
ket seg noe igjen, til om lag 9,65 kroner i gjen-
nomsnitt for 2018 i skrivende stund. Utviklingen
i den importveide kronekursen mot de 44 lan-
dene Norge importerer mest fra har i stor grad
fulgt samme utvikling som kronekursen mot
euro. Nivaet er svakt sammenlignet med tidli-
gere ar. Som falge av noe hgyere oljepris og en
forsiktig renteoppgang venter vi at kronen vil
styrke seg noe de neste arene, men kursen vil
fortsatt holde seg pa svake nivaer.

Figur 31: Veksten i offentlig konsum, prosent
5

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Figur 32: Kronekurs — Importvektet 44 land. Niva.
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Figur 33: Norske renter
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Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

| kjglvannet av finanskrisen i 2008 opplevde
seerlig industri, overnattings- og serveringsbran-
sjen samt bygg- og anleggsbransjen stor ned-
gang i verdiskapingen.

Etter sammenhengende vekst siden midten av
2009 gikk industrien inn i en ny nedgangspe-
riode fra utgangen av 2014 — i stor grad drevet
av svak utvikling hos leverandgrene knyttet til
petroleumsneeringen, kraftig forsterket av olje-
prisfallet. Produksjonen i industrien falt til ut-
gangen av 2016 og vokste svakt i fgrste og
andre kvartal i fjor far den gikk svakt ned i tredje
kvartal. | fierde kvartal 2017 tiltok veksten. Indu-
strien hadde dermed sin kraftigste produksjons-
vekst siden 2014. Med gkende petroleumsin-
vesteringer og gkt internasjonal etterspgrsel,
venter vi at industriproduskjonen vil ta seg opp
framover.
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Overnattings- og serveringsvirksomheter opple-
ver sterk vekst. Kronesvekkelsen har gjort
norske reiselivsprodukter mer konkurransedyk-
tige mot utlandet — bade for nordmenn og uten-
landske turister. | arene 2013-2017 hadde
denne neeringen en arlig produksjonsvekst i
overkant av 4,1 prosent, sammenlignet med et
snitt pa 1,8 for arene 2006-2012. | farste kvartal
i 2017 kom det en nedgang pa 0,7 prosent, far
veksten snudde til svakt positivt de resterende
kvartalene. Sammenlignet med 2016 var det en

vekst i neeringen pa 2,1 prosent i fjor.

Forretningsmessig tjenesteyting har statt for
mye av sysselsettingsveksten de siste tiarene.
Neeringen har samvariert med industrien og
opplevde dermed et fall mot slutten av 2014 og
inn i 2015. Etter andre kvartal 2016 har derimot
veksten i forretningsmessig tjenesteyting veert
sterk, og hadde i 2017 en gjennomsnittlig vekst
pa 1,2 prosent.

Figur 34: Sesongjustert bruttoprodukt i faste priser. Indeks (2. kvartal 2008=1)
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse og nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Tiltakende lgnnsvekst og lavere ledig-
het

Samlet lgnnsvekst i Norge i 2017 var 2,3 pro-
sent, opp fra 1,7 prosent i 2016. Den lave lgnns-
veksten i 2016 kom som fglge av moderasjon
pa arbeidstakersiden i lgnnsforhandlingene, ba-
sert pa den svake utviklingen i norsk gkonomi.
Samtidig fgrte nedbemanningen i oljesektoren
til at mange hgytlgnnede i petroleums- og leve-
randgrindustrien ble arbeidsledige og/eller gikk
kraftig ned i lgnn.

NHO og LO ble i mars 2017 enige om en ramme
for lgnnsveksten i industrien pa 2,4 prosent i
fiorarets lgnnsoppgjer. Legnnsveksten endte
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altsd 0,1 prosent lavere enn rammen for lgnns-
oppgjaret. | ar forventes det at lgnnsoppgjaret
blir mer genergst enn i fjor, og var prognose er
derfor en Ignnsvekst pa 2,9 prosent, der vi tar
hensyn til at den moderate oppgangen i gkono-
mien kan fare til noe glidning p& hasten. Den
gkte veksten drives ogsa litt av at sammenset-
ningseffektene fra redusert aktivitet i oljesekto-
ren har utspilt sin rolle. Likevel er lgnnsveksten
fortsatt moderat i et historisk perspektiv. Med yt-
terligere noe nedgang i arbeidsledigheten fram-
over tilsier imidlertid vare prognoser for norsk
gkonomi en gkning i lgnnsveksten til 3,5 pro-
senti 2019, og 3,4 prosent deretter. Med en an-
slatt gjennomsnittlig vekst i konsumprisene pa



1,9 prosent ligger det dermed an til at reallgnns-
veksten tar seg opp framover.

Arbeidsledigheten slik den méles av SSB i Ar-
beidskraftsundersgkelsen (AKU), holdt seg i pe-
rioden 2009-2014 mellom tre og fire prosent.
Tatti betraktning den sterke veksten i antall sys-
selsatte og i arbeidsinnvandringen i perioden, er
det bemerkelsesverdig stabilt.

Figur 35: Arslgnnsvekst og arbeidsledighet. Prosent.
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Ledigheten gkte imidlertid for farste gang siden
2008 til over fire prosent i januar 2015, og gk-
ningen fortsatte til en toppnotering i august
2016 pa 4,9 prosent. Sesongjusterte tall for
2017 viser at trenden med fallende arbeidsle-
dighet fra slutten av 2016 har fortsatt inn i 2017,
og i juli var AKU-ledigheten p& 4,2 prosent. Res-
ten av aret 1a ledigheten rundt 4,1 og 4,0 pro-
sent, slik at arstallet ble 4,2 prosent.

Yrkesdeltakelsen malt som arbeidsstyrken i an-
del av befolkningen har hatt en negativ utvikling

siden 2008, fra 73,9 prosent i 2008 til 69,9 pro-
sent i 2016. Noe av fallet i arbeidsstyrken som
andel av befolkningen den siste tiden kommer
av redusert arbeidsinnvandring, samt at en stor
mengde innvandrer og flyktninger ankom Norge
i 2015 og ble registrert som en del av befolk-
ningen i 2016. Tallene for 2017 tyder imidlertid
pa at den negative trenden har flatet ut.

Framover venter vi at mange av de sarbare ar-
beidsplassene har blitt rasjonalisert bort gjen-
nom den siste nedgangskonjunkturen, samtidig
som BNP-veksten pa fastlandet vil ta seg noe
opp. Relativt svak kronekurs og bedrede gko-
nomiske utsikter i vare naboland bidrar til at vi
venter at ledigheten gradvis reduseres til 3,9
prosentilgpet av 2018, men at den gkonomiske
veksten deretter ikke blir tilstrekkelig til & gene-
rere et ytterligere fall med mer enn 0,1 prosent-
poeng innenfor prognoseperioden.

Figur 36: Arbeidsledige i prosent av arbeidsstyrken
og arbeidsstyrken i prosent av befolkningen (hgyre
akse)
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Kilde: Arbeidskraftsundersgkelsen, Statistisk sentralbyra
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Moderat bedring internasjonalt

De positive trendene i verdensgkonomien fra
farste halvdel av 2017 fortsatte inn i siste halv-
del, og Norges handelspartnere har passert en
konjunkturbunn. BNP-veksten hos Norges vik-
tigste handelspartnere gkte til 2,7 prosent i
2017, opp 0,5 prosentpoeng fra aret far. Opp-
gangen er relativt bredt basert. Et viktig unntak
er Storbritannia, som fremdeles er preget av
svakere vekst etter Brexit. Vi venter at opp-
svinget hos handelspartnerne vedvarer pa kort
sikt, men at veksten avtar noe utover i progno-
seperioden.

Veksten drives av fortsatt ekspansiv pengepoli-
tikk og noen steder finanspolitikk, samt vekst i
internasjonal handel. Mange land tar del i det
gkonomiske oppsvinget, blant annet Tyskland,
Japan, USA, Brasil og Kina.

Figur 37: Sesongjustert BNP, faste priser. 1.kvartal 2005=100
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Tross positive trender gjennom fjoraret er veks-
ten svak sammenlignet med tidligere gjenhen-
tingsfaser etter finanskriser. Pa lengre sikt er
det nedsiderisiko knyttet til korreksjoner i finans-
markedene, stor gjeldsbyrde i mange gkono-
mier og politisk usikkerhet.

| OECD-landene svekkes prisveksten av at gkt
sysselsetting i liten grad har blitt omsatt i tilta-
kene lgnnsvekst. | rentebeslutningene méa sen-
tralbankene ogsad balansere hensynene til at
langvarige lave renter har gkt risikoen for finan-
siell ustabilitet. Dette taler for at rentene frem-
deles vil holdes lave de fleste steder.

| dette kapittelet vil vi oppsummere den overord-
nede makrogkonomiske utviklingen internasjo-
nalt og vare prognoser for de neste fire arene.
Vi retter spesielt oppmerksomheten mot starre
land og land som er viktige handelspartnere for
Norge.
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Veksten i eurosonen er fremdeles moderat, si-
den inngangen til 2017 har eurosonen hatt en
vekst pa 2,5 prosent. Tyskland og Spania har
tross en del politisk uro (regjeringsdannelse i
Tyskland og folkeavstemning om Catalonia skal

36

Portugal e Spania

Kilde: OECD

lgsrives fra Spania) opprettholdt veksten fra
farste halvdel av 2017. Landene hadde sterkest
vekst blant de store gkonomiene i eurosonen,
med henholdsvis 2,2 og 3,1 prosent i 2017.
Frankrike og Italia har hatt mer moderat vekst



pa henholdsvis 1,8 og 1,5 prosent, begge er
imidlertid opp mer enn et halvt prosentpoeng
sammenlignet med 2016. Lenger gst har den
polske og litauske gkonomien hatt sterk vekst
gjennom fjoraret, med henholdsvis 4,6 og 3,8
prosent. Sterk vekst i disse landene kan legge
en demper pa arbeidsinnvandringen og tilbudet
av arbeidskraft i utvalgte sektorer i Norge.

Ledigheten i eurosonen fortsetter den fallende
trenden til 8,6 prosent i januar 2018, det laveste
nivaet siden slutten av 2008. Ledigheten vil fort-
sette & falle langsomt framover, men forskjel-
lene landene imellom vil vedvare. Sysselset-
tingsandelen har ogsa gkt i siste halvdel av
2017. Ledighetstallene skjuler imidlertid at en
relativt hgy andel jobber ufrivillig deltid, som bi-
drar til at den positive utviklingen i liten grad har
medfgrt tiltakene lgnnsvekst. Dette legger en
demper pa husholdningenes konsum, ogsa i ti-
den framover.

Vi forventer at veksten i eurosonen stabiliseres
rundt 2 prosent de neste to arene. Det er imid-
lertid flere forhold som kan pavirke utviklingen.
Blant annet kan usikkerhet rundt konsekven-
sene av Brexit og det politiske bildet innad i EU
med gkende proteksjonistiske tendenser
dempe veksten. Tiltakende lgnnvekst og gkt pri-
vat konsum er imidlertid faktorer som kan styrke
veksten.

| Storbritannia fortsetter veksten a avta etter val-
get om a forlate EU i 2016. Veksten var pa 1,7
prosent i 2017 fra 1,9 prosent aret far. Usikker-
heten knyttet til konsekvensene av Brexit ven-
tes & dempe veksten i investeringer framover.
Produktivitets- og lennsveksten er ogsa svak, til
tross for at ledigheten er nede pa 4,3 prosent?
og yrkesdeltakelsen gker. At britiske pund er
klart svakere enn i 2016 taler isolert sett for
gode vilkar for eksportrettet aktivitet, men aker
ogsa inflasjonen. Vi venter fortsatt moderat

8 November 2017.

vekst omtrent pa niva med 2017 i inneveerende
ar, men usikkerheten er for tiden ekstra stor.

Figur 38: Sysselsetting (sesongjustert) som andel av
befolkningen i alderen 15-64 ar.
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Etter en svak start p4 2017 tok veksten i USA
seg betydelig opp gjennom de tre siste kvartal-
ene og endte med en arsvekst pa 2,3 prosent,
opp fra 1,5 prosent i 2016. Den gkte veksten
skyldes seerlig gkt privat konsum og gkte inves-
teringer i neeringslivet. Arbeidsledigheten fort-
setter & falle, men svak lgnnsvekst taler for at
det fortsatt er ledig kapasitet i gkonomien. Infla-
sjonen er nzer sentralbankens mal pa 2 prosent.
Siden var forrige konjunkturrapport i oktober er
det vedtatt en skattereform som er ventet a
styrke veksten noe framover. Pa lengre sikt
dempes veksten av hgy offentlig gjeld.
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Figur 39: BNP - firekvartalersvekst (faste priser og sesongjustert)

e= e= NOrge e Storbritannia

USA Eurosonen

De store gkonomiene forventes i stor grad a
holde rentene lave framover. | USA ventes inn-
strammingen av pengepolitikken & fortsette
framover, men etter hvert langsommere, slik at
styringsrenta gker gradvis mot 2 prosent mot
slutten av 2018, samtidig som sentralbanken
har signalisert at de gnsker & redusere balan-
sen. Den europeiske sentralbanken forventes &
holde renta uendret i lengre tid og fortsetter de
kvantitative lettelsene ut aret, men begynner et-
ter planen utfasingen av lettelsene i 2018. Vi for-

venter ikke at styringsrenta gker fgr i midten av

Figur 40: Styringsrenter i vestlige gkonomier
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2019. | Storbritannia tilsier avmatningen og den
usikre gkonomiske situasjonen at Bank of Eng-
land holder renta uendret og opprettholder de
kvantitative lettelsene enda en stund, pa tross
av at inflasjonen ligger litt over malet pa 2 pro-
sent. | Sverige forventes renta a holdes uendret
pa -0,5 prosent ut aret, tross hgy gkonomisk
vekst. Det skyldes dels Riksbankens fokus pa
lav inflasjon, men har ogsa et rasjonale i en fort-
satt relativt hgy arbeidsledighet.
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I Skandinavia har Sverige i lengre tid hatt den
klart sterkeste gkonomiske veksten. | fjor vokste
den svenske gkonomien med 2,4 prosent. Vi
venter fortsatt sterk vekst den neermeste tiden,
med drahjelp fra eurosonen. P& noe lengre sikt
venter vi imidlertid at veksten avtar noe, til i
overkant av 2 prosent i 2020. | Danmark vokste
BNP klart i igjen mot slutten av fjoraret etter et
fall gjennom sommerhalvaret. Samlet hadde
den danske gkonomien en vekst pa 2,1 prosent
i 2017, marginalt opp fra 2016.

Blant de framvoksende gkonomiene er det
store forskjeller. Den kinesiske og indiske gko-
nomien opprettholdt vekstrater i overkant av 6
prosent gjennom fjoraret. Veksten er drevet av
privat konsum og et oppsving i internasjonal
handel som gker etterspgrselen etter varer og
tienester fra Asia.

Etter flere svake ar begynte bade den brasili-
anske og russiske gkonomien a vokse igjen i
2017, med arsvekst pa henholdsvis 1,1 og 1,8
prosent. Veksten er drevet av gkt internasjonal
handel og hayere ravarepriser, samt ekspansiv
gkonomisk politikk. | Russland er det fremdeles
knyttet stor usikkerhet til hvordan forholdet med
USA og Europa vil utvikle seg. Brasil hadde pa
sin side sterk vekst ved inngangen til 2017, men
siste halvdel av aret har gkonomien naermet
seg nullvekst.

Veksten i internasjonal handel tok seg betydelig
opp gjennom fjoréret. Importen hos Norges
handelspartnere gkte med 4,6 prosent, opp fra
4 prosent i 2016. | ar venter vi en ytterligere gk-
ning til 4,9 prosent som falge av gkonomisk
vekst blant handelspartnerne, samt oppsvinget
i internasjonal handel. Gjennom prognoseperio-
den venter vi en gradvis avmatting i markeds-
veksten, til 4,1 prosent i 2021, i trdd med den
noe svakere gkonomiske utviklingen hos vare
handelspartnere framover.

Det er knyttet betydelig usikkerhet til den gko-
nomiske utviklen framover. Tiltakende protek-
sjonisme og resultatene av handelspolitiske be-
slutninger i flere av verdens stgrste gkonomier
bidrar til dette. Det samme gjgr bobletendenser

i verdipapirmarkeder og nedtrappingen av kvan-
titative lettelser.

Figur 41: Eksportmarkedsindikator
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