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Sammendrag

Den norske boligmodellen star statt og blir trolig heller forsterket enn svekket i usikre tider, ved at
det store flertallet hegner om boligen, bade som «leverandgr» av boligtjenester og som formues-
plassering. Tre temaer som bgr fglges opp framover er 1) gkonomisk vanskeligstilte, 2) unge i byene
og 3) sentralisering.

Nordmenns preferanser for boligeierskap er robust. Norge mangler dessuten et marked for livslang leie,
slik at leie ikke er et reelt alternativ til eie over tid for de aller fleste. Det skal mye til & komme over i en
annen likevekt med en betydelig andel med livslang leie, sa lenge det er bred politisk enighet om eierlinjen.
@konomisk vanskeligstilte som ikke eier egen bolig, rammes i relativt stor grad av arbeidsledighet og far
liten drahjelp av de lave rentene.

Vi legger til grunn at boligprisveksten blir moderat framover, og typisk med negativ realprisvekst for unge
mennesker som har relativt hgy nominell lannsvekst. Det er likevel grunn til & falge utviklingen i enkelte
regioner ngye, og da spesielt i Oslo, der lav boligbygging kan bidra til klart hgyere boligprisvekst enn i
landet for @vrig. Utviklingen i Oslo tilsier at unge kan fa gkende problemer med a kjgpe egen bolig der.

Andre utfordringer vil oppsta i fraflyttingsregioner, og seerlig der nedskalering av petroleumsrelatert virk-
somhet bidrar til & forsterke fraflyttingen. | en periode med gkende omstilling av naeringsstrukturen i norsk
gkonomi og gkende sentralisering, er det seerlig viktig med et velfungerende boligmarked, slik at folk kan
flytte dit jobbene er.

Pandemien gir langvarig konjunkturnedgang

I mars stoppet deler av norsk gkonomi helt opp som fglge av spredningen av og tiltakene mot koronaviruset.
Siden har gkonomien &pnet opp igjen, men koronapandemien har likefult fart til internasjonal lavkonjunktur
med lave oljepriser, hgy arbeidsledighet og lave renter.

Det er stor usikkerhet knyttet til omfanget av smitte og mulige nye nedstengninger av samfunnet framover,
men det er grunn til & tro at koronapandemien vil prege tilvaerelsen en god stund framover. Ved nye opp-
blomstringer av smitte vil imidlertid samfunn og myndigheter veere langt bedre forberedt enn i mars 2020,
og det virker mer sannsynlig at det kan veere nok med mindre omfattende og lokalt avgrensede tiltak fram-
over.

Vi tar utgangspunkt i at norsk gkonomi gradvis tar seg opp framover. Hovedgrunnen er at nordmenns
konsum av tjenester som i dag ikke kan benyttes, tar seg opp nar restriksjonene blir faerre. Veksten blir
imidlertid dempet av svak utvikling i petroleumsinvesteringer og boliginvesteringene, samt svake interna-
sjonale konjunkturer. Ledigheten blir trolig liggende pa et relativt hgyt niva i flere ar framover, se SGA
(2020).

Boligmarkedet klarte seg bemerkelsesverdig godt gjennom den fgrste fasen av korona-utbruddet. Den eks-
pansive penge- og kredittpolitikken er trolig den viktigste forklaringen, herunder at bankene kunne tilby
mellomfinansiering ogsa gjennom den fagrste, akutte fasen. Imidlertid slar bade ledighet, lav oljepris og lave
renter ulikt ut for ulike grupper og i ulike regioner.
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Framover vil trolig boligbyggingen samsvare mer med befolkningsveksten forlandet sett under ett. Befolk-
ningsveksten blir imidlertid svakere, slik at samlede boliginvesteringer trolig vil ga ned. Koronautbruddet
begrenser dessuten innvandringen, saerlig pa kort sikt. Dette bidrar til & dempe boligprisveksten. Det
samme gjgr hgy arbeidsledighet. | tillegg fiernes na den midlertidige utvidelsen av bankenes fleksibilitets-
kvote ved tildeling av boliglan. | motsatt retning trekker seerlig de sveert lave rentene.

Samlet venter vi at boligprisene i Norge gker med om lag 12 prosent fram til 2023. Med en vekst i konsum-
prisene pa dregye 9 prosent i den samme perioden betyr det en liten realprisoppgang. Sammenlikner vi
boligprisveksten med lgnnsveksten far vi en realprisnedgang. Slar dette til er det positivt for de som skal
inn pa boligmarkedet, da szerlig unge, men ogsa for vanskeligstilte gir det bedre utsikter.

Det er imidlertid store regionale forskjeller. Boligbyggingen har falt klart i Oslo i &r, og ser ut til & bli enda
noe lavere de neste arene. Det er ingen ting som tyder pa at tilflyttingen til Oslo og sentralisering av befolk-
ningen har stoppet opp. | Oslo er dessuten kravet om at gjelden ikke skal overstige fem ganger inntekt en
bindende restriksjon for mange, og seerlig unge. Vi venter derfor klart hgyere boligprisvekst i Oslo, med 4-
5 prosent arlig tilsvarende 19 prosent totalt gjennom den samme prognoseperioden.

| motsatt ende finner vi Rogaland, som er saerlig hardt rammet av den nye nedturen i oljenaeringen. Der
venter vi svak boligprisvekst framover, pa kun 5 prosent totalt gjennom de fire neste arene. Det gir en klar
realprisnedgang.

En hgy selveierandel er kjernen i den norske boligmodellen.

Den norske boligmodellen legger til rette for at flest mulig skal kunne eie boligen de bor i. Om lag 80 prosent
av alle nordmenn eier egen bolig til enhver tid. | lgpet av livet er andelen over 90 prosent. Dette er i trad
med malet for den norske boligpolitikken og de ordninger og tiltak som ligger innunder denne. Dette er hgyt
i en internasjonal malestokk.

Det er imidlertid ogsa andre faktorer som ligger bak. Boligeierskap dreier seg primaert om at en bolig leverer
en jevn stram av hgyt verdsatte boligtjenester.

I Norge er boligformuen jevnere fordelt pa husholdningene enn annen formue. Selveierpolitikken kan der-
med sies a ha bidratt til & bremse veksten i norsk formuesulikhet. Dette skyldes imidlertid ikke boligens
egenskaper i seg selv, men det faktum at de fleste husholdninger hjulpet av selveierpolitikken har kunnet
opparbeide seg (bolig)formue.

Mangedrig hay realprisvekst pa boliger har imidlertid bidratt til & skape gkende forskjeller mellom genera-
sjoner og regioner. Det skyldes bade at mennesker kommer inn i boligmarkedet pa ulike tidspunkt, og pa
ulike steder med forskjellig prisnivé og -utvikling. Generelt har utviklingen veert slik at formuesoppbyggingen
har veert starst jo tidligere og mer geografisk sentralt man har entret markedet. Koronapandemien kan bidra
til & forlenge disse linjene.
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Boligmodellen har bidratt til at boligmarkedet star av stormen

En potensiell fordel med den norske boligmodellen er at den favner sa bredt. Hgy eierandel gjar boligmar-
kedet relativt homogent. Det gjar det enklere for myndighetene a treffe (mange) med et enklere sett av
virkemidler.

Boligmodellen star p& skuldrene til arbeidsmarkedet, et velfungerende boligldansmarked og en aktiv gkono-
misk politikk.

Den norske arbeidsmarkedsmodellen og trepartssamarbeidet sikrer hgy sysselsetting og relativt jevn inn-
tektsfordeling. Et velfungerende arbeidsmarked med forutsigbare arbeidsforhold og rimelig god inntektsfor-
deling er en viktig forutsetning for at brede lag av befolkningen skal ha tilgang til & eie bolig.

Markedet for boliglan har med bidrag fra effektiv gkonomisk politikk bidratt til at boligmarkedet har klart seg
utmerket gjennom krisen sa langt. Myndighetenes har bidratt gjennom rask omlegging til ekspansiv finans-
politikk med malrettede krisetiltak, kraftige rentekutt og midlertidige lempelser i boliglansforskriften.

Men selv om de aller fleste fanges opp av eierlinjen, er det ogsa et betydelig antall som faller utenfor. Et
viktig suksesskriterium er at denne gruppen ikke vokser, og at det er mulig a skaffe seg stabile og gode
boforhold ogsa for dem som ikke blir boligeiere.

En utfordring som falger av hgy eierandel, er at vi i liten grad har et velfungerende marked for langsiktig
leie av bolig. Det forsterker vanskene for dem som ikke kommer seg i en posisjon der de kan kjgpe egen
bolig. Husholdninger som er prisgitt leiemarkedet pa lang sikt, vil derfor oftere ha en utfordrende og ustabil
bosituasjon.

Leiemarkedet brukes i hovedsak av grupper av befolkningen som har behov for midlertidige boligtjenester
og de som ikke har adgang til & lanefinansiere bolig. Leiemarkedet preges i dag av relativt kortsiktige leie-
forhold og offentlige utleieboliger rettet mot vanskeligstilte som ikke har adgang til & lanefinansiere bolig.
Midlertidig leietagere kan vaere unge som leier mens de tar utdanning og far de stifter familie. Det kan vaere
et gode og gi gkt fleksibilitet i en livsfase. Vanskeligstilte er gjerne kjennetegnet av vedvarende lav inntekt
og svakere tilknytting til arbeidsmarkedet.

Mange ar med hgy boligprisvekst har gjort inngangsbilletten hgyere for farstegangskjapere. Boligprisveks-
ten har imidlertid avtatt de par-tre siste arene, og de fleste prognosemiljger venter moderat prisvekst fram-
over. | sa fall vil situasjonen for den jevne farstegangskjgper bedre seg, bade pa grunn av lave renter og
moderat boligprisvekst.

Noen gkonomisk vanskeligstilte vil ogsa kunne hjelpes inn i markedet med en slik utvikling, men de aller
fleste i denne kategorien vil rammes i relativt stor grad av hgy arbeidsledighet, samtidig som de ikke nyter
godt av rentenedgangen.
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Den norske boligmodellen star stgtt

En ngdvendig forutsetning for eierlinjen er at nye generasjoner blir i stand til & etablere seg som boligeiere.
Nasjonalt er det lite som tyder pa at dette er eller er i ferd med & bli et problem. Boligbyggingen er hay,
prisnivaet generelt moderat og det er utsikter til moderat prisvekst

Enkelte pressomrader har dog hatt s& hay boligprisvekst at stadig flere normalinntektshusholdninger finner
det vanskelig & komme seg inn pa boligmarkedet. Seerlig gjelder dette storbymarkeder som Oslo. | slike
pressomrader vil szerlig unge slite med a etablere seg, eventuelt ma de bosette seg langt fra arbeidsplas-
sen. Fortsatt utbygging av mer effektiv infrastruktur fra Oslos omegn inn og ut av Oslo vil dempe denne
utfordringen.

Den norske boligmodellen kan forsterkes om utfordringene for grupper som faller utenfor mgtes med mal-
rettede tiltak. Det gjelder spesielt 1) gkonomisk vanskeligstilte, 2) unge i byene og 3) sentralisering.

Vi foreslar & vurdere tiltak for a utvikle et mer velfungerende marked for langsiktig leie av bolig, herunder
insentiver for & f& inn profesjonelle aktarer som kan planlegge langsiktig. Utfordringer for unge kan spesielt
avhjelpes med gkt bygging av studentboliger. | Oslo er det viktig & fa fart pa boligbyggingen for & motvirke
hay boligprisvekst, slik at nye generasjoner ogsa kan etablere seg som boligeiere i dette markedet. Ned-
byggingen av oljesektoren vil trolig ogsa bidra til gkt flytting til det sentrale gstlands-omradet. Da er det
viktig at boligprisene ikke nar nivaer der arbeidstakere forhindres fra & bosette seg der arbeidskraften deres
kaster mest av seg.
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1 Innledning

For & gjgre rede for hvordan den norske boligmo-
dellen virker under koronapandemien, er det avgja-
rende & forstd hvordan den virker i en normaltil-
stand. | kapittel 2 gar vi igjennom sentrale forhold
ved den norske boligmodellen, hvordan det norske
boligmarkedet fungerer og samspillet med arbeids-
markedet og gkonomien for gvrig.

| kapittel 3 drgfter vi den norske boligmodellens vir-
kemate under pandemien. For eksempel virker den
gkonomiske krisen og tiltakene ulikt for personer
som eier sin egen bolig sammenlignet med perso-
ner som leier bolig. Blant annet vil lavere renter gi
mer til overs i lommeboken til de som har lanefinan-
siert sin bolig, mens de som leier ikke far den
samme umiddelbare virkningen.

Vi ser p& konsekvensene av myndighetenes tiltak
mot korona-viruset for ulike deler av norsk gkonomi,
hele tiden med hovedfokus pa boligmarkedet. Her
tar vi ogsa opp spgrsmal som hvem rammes av ar-
beidsledighet og hva er betydningen for boligmarke-
det, hva er effekten av redusert arbeidsinnvandring,
hva er finans- og pengepolitikkens rolle samt tre-
partssamarbeidets betydning.

Boligmarkedet tok seg raskt opp igjen etter en kort-
varig men bratt nedtur umiddelbart etter koronaut-
bruddet. Det er flere arsaker til dette. Sentralt er tro-
lig at myndigheten grep inn p& en effektiv og trover-
dig méate og unngikk panikk i markedet. L&nemarke-
det fortsatte a fungere godt, og boligkjgpere opp-
levde f& problemer med & skaffe mellomfinansie-
ring. Lavere renter bidro til & gke etterspgrselen og
bankene fikk midlertidig friere tagyler til utldn. De al-
ler fleste opplevde dermed at gkonomien var styr-
ket, samtidig som andre konsummuligheter var be-
grenset.

Oljeprisen falt kraftig umiddelbart i mars. Den har
siden kommet noe opp igjen, men har s& langt sta-
bilisert seg pa et klart lavere niva enn fgr pandemien

brat ut. Dette skaper seerlige utfordringer for olje-
sektoren, og bidrar til geografiske forskjeller.

| kapittel 4 ser vi naermere pa mulige utfordringer for
den norske boligmodellen som falge av krisen. Vil
den styrkes eller svekkes som fglge av korona?

Vi drgfter om krisen vi er inne i kan pavirke den
norske boligmodellen pa lengre sikt. Kan krisen gi
varige endringer i andelen boligeiere i Norge? For
eksempel gjennom varig hgyere arbeidsledighet og
feerre som har mulighet til & eie egen bolig. Eller vil
lave renter gjgre at boligprisene gker mye og eks-
kluderer unge fra eierskap, da seerlig i enkelte byer?

Den norske boligmodellen har bred oppslutning.
Den har statt stgtt over lang tid, og gjennom skif-
tende tider, kriser og regjeringer. Vi argumenterer
for at folk i usikre tider sgker & styrke sin viktigste
formue, boligen, noe vi mener bekreftes sa langt un-
der koronapandemien. Det leder oss til & konklu-
dere med at koronapandemien trolig styrker, sna-
rere enn svekker, den norske boligmodellen.
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2 Den norske boligmodellen

Far vi drgfter hvordan den norske boligmodellen vir-
ker under koronapandemien, er det avgjgrende a
forsta hvordan den virker i mer normale tider.

2.1  En befolkning som eier egen bolig

Den norske boligmodellen legger til rette for at flest
mulig skal kunne eie boligen de bor i. Om lag 80
prosent av alle nordmenn eier egen bolig til enhver
tid. I lgpet av livet er andelen over 90 prosent. Dette
er i trdd med malet for den norske boligpolitikken og
de ordninger og tiltak som ligger innunder denne.

Det er imidlertid ogsa andre faktorer som ligger bak.
Det er avgjgrende at boligeierskap primeert dreier
seg om at en (primaer) bolig leverer en jevn strgm
av hgyt verdsatte boligtjenester, og kun sekundeert
er en finansiell investeringsbeslutning. | tillegg spil-
ler blant annet kulturelle forhold inn.

2.1.1 Hvorfor eie heller enn 3 leie?

En forklaring pa hvorfor mange vil eie framfor a leie,
er knyttet til lavere eiekostnader enn leiekostnader.
Men det alene forklarer neppe den hgye norske
selveierandelen i boligmarkedet. Selv om kostna-
dene i naverdi av a leie eller eie egen bolig var like,
kunne det tenkes at nordmenn (i giennomsnitt) har
klare preferanser for & eie framfor 4 leie.

Eiepreferanser kan skyldes kulturelle forhold. Det
kan for eksempel tenkes at nordmenn vektlegger
selvstendighet seerlig hgyt. Sammenliknet med de
fleste andre europeiske land, har Norge historisk et
klart mindre innslag av store landeiere eller arvelige
privilegier. Norge har veert, og er, et relativt egaliteert
samfunn, formet av en historie med god tilgang til
landomréder og i moderne tid ogsa ngdvendighets-
goder. Eierskap til bolig kan oppleves som en kilde
til uavhengighet. Det & gnske eierskap til egen bolig
kan veere uttrykk for dette.

Som fglge av en rekke statlige virkemidler, som gra-
tis utdanning og subsidiert studielan, blir flere i
Norge gkonomisk uavhengig pa et tidligere tids-
punkt, sammenlignet med flere andre land. Dette bi-
drar ogsa til at flere unge velger a flytte hjemmefra
relativt tidlig i Norge. Ogsa dette kan ses pa som
uttrykk for et gnske om uavhengighet, og som bidrar
til at mange pa et tidlig tidspunkt pa ta stilling til om
de gnsker a leie eller eie.

Det kan ogsa tenkes at den norske befolkningen
setter pris pa selv a sta for vedlikehold og investe-
ringer i egen bolig. Det gir kontroll og glede, ogsa
utover det at vedlikehold og investeringer bidrar til
boligens verdi og eierens formue.

En preferanse for trygghet kan dra i retning av
@nske om eierskap framfor leie. Nar huseieren selv
har kontroll over egen bolig, vil endringer i teknologi
og markeder (inklusive arbeidsmarkedet) i mindre
grad utgjgre en trussel om & miste tak over hodet.
Boligen ligger fast og oppleves trygg, ogsa i perio-
der hvor verden oppleves utrygg. Dette poenget ak-
tualiseres av koronapandemien.

2.1.2 Boligen som investeringsobjekt

Den hgye eierandelen i Norge har overlevd betyde-
lige endringer i rammebetingelsene husholdning-
ene star overfor, herunder endringer i boligbeskat-
ningen.

Aller viktigst i s& méate er kanskje hvordan finans-
markedene har endret seg de siste tre tiarene. | tid-
ligere tider med kredittrasjonering og hgye transak-
sjonskostnader var husholdningenes muligheter til
a diversifisere formuen begrenset. Siden har dere-
gulering, ny informasjonsteknologi og utvikling av
nye finansielle produkter &pnet nye investeringsmu-
ligheter, ogsa for husholdninger med relativt be-
grensede midler til radighet.
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Husholdningenes investeringsportefalje er likevel
ganske ensidig. Den er dominert av noen fa plasse-
ringer, farst og fremst bolig, mens aksjer og andre
finansielle aktiva utgjgr en relativt liten andel, selv
om den har gkt noe. Harding, Solheim og Benedic-
tow (2004) vise at under rimelige forutsetninger, til-
sier standard finansteori at en optimal hushold-
ningsportefalie bestar av en hgy andel bolig og en
lav andel egenkapital — altsa i trdd med hvordan
data viser at husholdningene i stor grad tilpasser
seqg i virkeligheten. Ifglge modellen er dette den
beste tilpasningen for et stort spekter av rimelige
forutsetninger om risikoaversjon, og gjelder selv om
det ikke er noen skattemessige fordeler knyttet til &
eie bolig. Arsaken til at det er gunstig med en stor
andel bolig i portefgljen er at bolig, ulikt andre ak-
tiva, gir en jevn strgm av (bolig)tjenester.

2.1.3 Selveie gir gkt formueslikhet

Boligformuen er den klart stgrste formueskompo-
nenten for folk flest. | 2018 utgjorde boligformuen
om lag 70 prosent av bruttoformuen. Dette er en gk-
ning fra 60 prosent i 1995, noe som ma ses i sam-
menheng med betydelig vekst i boligprisene.

Figur 2.2.1 OBX!- og boligprisindeksen (1996=100).
1996-2018
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Kilder: Oslo Bgrs og Statistisk sentralbyra

Aaberge og Stubhaug (2018) péapeker at boligfor-
muen er jevnere fordelt p& husholdningene enn an-
nen formue. Selveierpolitikken kan dermed sies &
ha bidratt til & bremse veksten i norsk formuesulik-
het. Dette skyldes imidlertid ikke boligens egenska-
per i seg selv, men det faktum at de fleste hushold-
ninger gjennom selveierpolitikken har kunnet oppar-
beide seg (bolig)formue.

Til tross for at boligeierskapet har bidratt til & redu-
sere formuesulikhet i Norge ma bildet nyanseres
noe. Bg (2020) peker seerlig pa negative fordelings-
effekter av hgye boligpriser. Hgy realprisvekst pa
boliger har etter hvert bidratt til & skape gkende for-
skjeller mellom generasjoner og regioner. Ulikhet-
ene skyldes bade tidspunktet man kommer inn i bo-
ligmarkedet, og hvor i landet man har gjort det. Ge-
nerelt har utviklingen veert slik at formuesoppbyg-
gingen har veert starst jo tidligere og mer geografisk
sentralt man har entret markedet.

Sammenlikner vi utviklingen i bolig- og aksjemarke-
det de siste 25 arene, har avkastningen pa Oslo
Bars veert hgyere enn avkastningen i boligmarke-
det, jf. figur 2.2.1. Det er imidlertid grunn til & vaere
tilbakeholden med & si noe generelt om hvorvidt det
har veert bedre & investere i aksjer eller bolig. Hvil-
ket av de to investeringsobjektene som kommer
best ut vil i stor grad veere avhengig av investerings-
tidspunktet samt hvor boliginvesteringen finner
sted. Dessuten ma man for primaerbolig ta med i be-
traktningen at den i motsetning til andre investe-
ringsobjekter leverer en jevn stram av boligtjenester
i tillegg til kapitalavkastning.

En annen viktig forskjell mellom de to investerings-
objektene er at kjgp av bolig gir en sikkerhet som
muliggjer at husholdningene kan ta opp starre Ian
enn om de skulle investert i aksjemarkedet. Avkast-
ning pa husholdningens egenkapital i bolig er derfor
trolig hgyere enn det som kommer frem av boligpris-
indeksen i Figur 2.2.1.
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2.1.4 Boligtjenesters andel av konsumet er hgy og
stabil

Boligposten utgjgr en viktig del av husholdnings-
budsjettene i Norge. Tall fra nasjonalregnskapet vi-
ser at konsum av boligtjenester i 2017 utgjorde 18
prosent av husholdningenes samlede konsum. Kon-
sum av boligtienester bestar enten av betalt husleie
eller av den indirekte inntekten av & bo i egen bolig
(beregnet av Statistisk sentraloyra med utgangs-
punkt i observerte leiepriser for tilsvarende boliger
pa leiemarkedet).

Figur 2.2.2 Utvikling i utvalgte konsumgoder. Andel
av husholdningenes samlede konsum. 1970-2019
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Boligutgiftenes andel av husholdningenes konsum
har veert forholdsvis stabil siden 1970-tallet, se Fi-
gur 2.2.2. Til sammenlikning er en tydelig trend si-

1 Malt som andelen av befolkningen som bor i en bolig eiet av et eller flere
husholdningsmedlemmer

2 Se «Feerre unge kjgper bolig» (SSB 2019) for eierandel blant unge som
ikke bor med foreldrene.

den 1970-tallet at inntektsvekst har fart til gkende
konsum av sakalte inntektselastiske goder, som kul-
tur og fritid og overnatting- og serveringstjenester,
mens konsumet av sékalte «ngdvendighetsgoder»,
som mat og kleer, derimot har avtatt relativt til samlet
konsum.

2.1.5 Eierandelen varierer mellom grupper
Det er betydelig variasjon i boligeierskap mellom
ulike grupper av befolkningen, blant annet etter al-
der, hvor i landet man bor og landbakgrunn.

Vi ser seerlig at boligeierskap varier med alder.? |
den yngste aldersgruppen, personer mellom 0 og
19 ar, er den gjennomsnittlige eierandelen 85 pro-
sent. Dette er barn og ungdom som i all hovedsak
bor hjemme med foreldre. Denne aldersgruppen er
dermed ogsa en indikator pa eierandelen blant hus-
holdninger med hjemmeboende barn.

| aldersgruppen 20-29 ar faller eierandelen betyde-
lig, til 63 prosent. Dette ma ses i sammenheng med
at denne gruppen omfatter mange studenter, som
har en langt starre tilbgyelighet til & leie, bade av
a@konomiske og mobilitetsbaserte arsaker.2

| de pafglgende aldersgruppene er eierandelen sti-
gende, og nar sitt toppunkt med 90 prosent i alders-
gruppen 67-79 ar. For personer som er 80 ar eller
eldre, faller eierandelen til 79 prosent. Dette henger
sammen med at flere eldre bosettes pa sykehjem
og i omsorgsboliger.

Forskjellen i eierandeler mellom ulike aldersgrupper
ma sees i sammenheng med befolkningens inn-

VIRKNINGER AV KORONAPANDEMIEN OG OLJEPRISFALL PA DEN NORSKE BOLIGMODELLEN | SAMFUNNSOKONOMISK-ANALYSE.NO

13


https://www.ssb.no/bygg-bolig-og-eiendom/artikler-og-publikasjoner/faerre-unge-kjoper-bolig

14

tektsmuligheter. At eierandelen gker med alder
henger sammen med at store deler av befolkningen
har en inntekt som muliggjegr oppbygning av formue
over tid, gjennom sparing eller betjening av boliglan.

Et annet sentralt aspekt ved den norske boligmodel-
len, er hvordan eierandeler varierer mellom ulike re-
gioner. Som vist i SPA (2019)3, ser vi for eksempel
at det er relativt mange som leier i Oslo, sammen-
lignet med landet ellers, trolig pa grunn av hgye
realpriser og en stgrre andel studenter og andre be-
folkningsgrupper med generelt lav eierandel.

Leieandelen er stgrre ogsd i andre av landets
stgrste byer, men sammenhengen mellom kommu-
nenes befolkningsstarrelse og leieandelen er svak
nar vi ser bort fra de starste byene (Oslo, Bergen og
Trondheim, med hhv. 25,9, 21,7 og 23,9 prosent lei-
eandel i 2019). Vi finner likevel at studentbyer, nes-
ten uavhengig av starrelse, har landets hgyeste lei-
eandeler. Blant mindre byer med leieandeler klart
over landssnittet for gvrig, finner vi typiske student-
byer som As (24,9 prosent), Tromsg (23,8), Lille-
hammer (21,9) og Gjgvik (21,8). Flere kommuner
har leieandeler langt under landssittet, men ingen
har leieandeler under 10 prosent, med unntak av
tidligere Oppegard og Askgy.

Variasjonen mellom fylkene er ngdvendigvis mindre
(kun to av 18 fylker i 2019 var mer enn ett standard-
awvik fra gjennomsnittet). Troms, Finnmark og Trgn-
delag har seerlig hagye leierandeler (19,2-20,8 pro-
sent), mens Rogaland, Aust-Agder og Akershus har
seerlig lave leierandeler (14,3-15,1).

Mange av omradene med hgye leieandeler kjenne-
tegnes ogsad av a vaere omrader med historisk hgy

3 «Boligmarkedets virkeméte for utsatte grupper» Rapport 32-2019, SGA
4 SSB: Kildetabell 11346

realprisvekst. Hgy realprisvekst i omrader med alle-
rede hgye leieandeler skaper saerskilte utfordringer,
og kan veere en mulig trussel mot boligmodellen.
Den stgrste utfordringen er at inngangsporten til bo-
ligeierskap blir stadig trangere desto hgyere bolig-
prisene blir, noe som reduserer mulighetene leieta-
kere har til & kjgpe seg inn i markedet, bade absolutt
og i relative termer. Dette gjelder ogsa starrelse, be-
liggenhet o0.a.

Det er i dag slik at det seerlig er blant lavinntekts-
husholdninger leieandelen er hgy og eierandelen
lav.# 53 prosent av alle husholdninger i den ne-
derste inntektskvartilen (med en ekvivalensvektet
arsinntekt lavere enn 266 355 kroner) er bosatt i lei-
eboliger, mot om lag 6,5 prosent i det hgyeste inn-
tektskvartilet (med en ekvivalensvektet arsinntekt
hgyere enn 475 496 kroner). For husholdninger
med ekvivalensvektet arsinntekt lavere enn den eu-
ropeiske fattigdomsgrensen falt eierandelen i perio-
den 2012 til 2016 fra om lag 40 til 30 prosent
(Killengren, 2018).

2.2 Tilbud av boliger holder ikke alltid tritt med
etterspgrselen

| 2019 gikk om lag 59 prosent av alle hjemmelsover-
faringer av boligeiendommer for salg p& det apne
markedet.

Utbredt selveie gjar at et betydelig antall boliger om-
settes innad i familier eller til neer omgangskrets.
Om lag 23 prosent av boligomsetningene utgjares
av gaver, uskiftebevilling eller skifteoppgjar.5 Nar
selveierandelen er hgy i eldre generasjoner kan det
fare til at boligformuen muliggjer boligkjgp i yngre
generasjonene gjennom bistand til I1an eller arv som

5 SSB: Kildetabell 08948
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opprettholder neste generasjons muligheter for a ta
del i boligmarkedet. | perioden 2010- 2015 fikk halv-
parten av boligkjgpere i 20- og 30-arene hjelp av fa-
milie til kjgp av bolig (Killengren, 2018). En hgy selv-
eierandel kan derfor til en viss grad ha en selvopp-
holdende effekt over generasjoner, men kan ogsa
bidra til & sementere forskjeller mellom outsidere og
insidere.

Figur 2.3: Hiemmelsoverfgringer fordelt pa trans-
aksjonstype. 2019
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Kilde: SSB

Nar vi her drgfter boligmarkedet, er det eiendoms-
skifte som skjer gjennom det &pne markedet vi sik-
ter til. Tilgangen av boliger pa det &pne boligmarke-
det bestar av brukte boliger og nybygg. Om lag 75
prosent av boligomsetningen i Norge i 2019 besto
av brukte boliger, resten av nybygg.

2.2.1 Boliger for salg i bruktmarkedet

Den klart starste andelen av boligene som omsettes
pa det apne markedet utgjgres av brukte boliger,
som selges fra én husholdning til en annen.

Pa kort sikt pavirkes etterspgrselen etter boliger
blant annet av konjunkturelle forhold. For eksempel
kan man tenke seg at barn flytter hjemmefra senere
og at flere velger & dele bolig i darlige tider. Pa
lengre sikt er det imidlertid den demografiske utvik-
lingen som driver etterspgrselen etter bolig, herun-
der befolkningsvekst, alderssammensetning og in-
nenlands flytting. En starre befolkning trenger flere
boliger, endret alderssammensetning pavirker hva
slags boliger som etterspgrres og til en viss grad
ogsa antallet, mens innenlandsk flytting, isolert sett,
gir gkt bolighehov noen steder og mindre andre ste-
der.

De senere arene har vi sett en sterk sentralisering
av befolkningen. En viktig arsak til dette, er at flere
foretrekker & bo i sentrale strgk. | tillegg dannes nye
arbeidsplasser i gkende grad neer byene. Sentrali-
sering kan ogsa virke selvforsterkende ved at det
blir stadig mindre attraktivt & bo steder med fallende
befolkning, mens plasser med befolkningsvekst ofte
far et mer attraktivt arbeidsmarked, kultur- og fritids-
tilbud mv. Befolkningsvekst vil, alt annet likt, presse
boligpriser opp lokalt. Omvendt kan det bli vanske-
ligere & selge en bolig i et fraflyttingsomrade, slik at
prisene gker langsommere eller faller.

Tilbudet av boliger i bruktmarkedet pavirkes ogsa av
konjunkturelle forhold, i tillegg til blant annet hus-
holdningenes gkonomi og boligprisutviklingen. Ved
et boligprisfall i en region, kan gjelden overstige bo-
ligprisene, slik at salg av boligen vil kunne medfgre
tap for eier eller at den relative kjgpekraften i forhold
til et annet omrade er forverret. Da vil antallet boli-
ger som kommer for salg kunne falle. Rogaland
hadde en slik utvikling etter oljeprisfallet og regional
konjunkturnedgang i 2014. Det ble vanskeligere &
flytte fra regionen ettersom boligformuen var redu-
sert, bade for & unngé a selge med tap (og kanskje
negativ egenkapital), og fordi den relative kjgpekraf-
ten i boligmarkedet var redusert sammenliknet med
steder prisene hadde gkt mye, som Oslo. Slike fak-
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torer pavirker dermed mobiliteten ikke bare i bolig-
markedet, men ogsa i arbeidsmarkedet ved & redu-
sere muligheten til & flytte til en annen del av landet

for & finne jobb.

Figur 2.4: Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall
fullfgrte boliger (venstre akse) i Norge
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

2.2.2 Nyboligmarkedet
Boligtilveksten styres av boligbyggingen. Et velfung-
erende marked for boligbygging er sentralt ved end-

ringer i bosetningsmgnstre eller endringer i befolk-
ningens preferanser for boforhold.

De fleste norske banker krever at en bestemt andel
(typisk 60 prosent) av boligene i et nyboligprosjekt
er solgt far byggelan utbetales utbygger. Derfor
igangsettes ogsa sjeldent byggingen av nye boliger
for en bestemt andel av boligene er solgt.

Fram til igangsettelse skrinlegges en andel bygge-
prosjekter, men nar byggingen farst er i gang, er det
sveert sjeldent at den utsettes eller avbrytes.

Det kan ta lang tid & utvikle et omrade til bolighyg-
ging. Farst ma det reguleres til boligformal. | store
byer kan dette ta mange ar. Dersom en aktar finner
det Iznnsomt & bygge bolig(er) pa det aktuelle om-
radet, utarbeides det en byggesgknad til kommu-
nen. | et typisk leilighetsprosjekt i et bymiljg, tar det
typisk halvannet til tre ar fra salgsstart til prosjektet
er innflyttingsklart. Tidslinjen for et typisk leilighets-
prosjekt pa byggeklar tomt er illustrert i Figur 2.5.
Den lange prosessen gir begrenset fleksibilitet og
lang reaksjonstid, som kan bidra til & skape/for-
sterke sykliske svingninger i boligmarkedet, med
ringvirkninger til resten av gkonomien.

Figur 2.5: Tidslinje for typisk leilighetsprosjekt i «bymilj@»
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Kilde: SGA
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Faktorer som pavirker boligbygging pa kort og lang
sikt

Balansen i boligmarkedet bestemmes av etterspgar-
sel og tilbud av boliger. Etterspgrselen avhenger
blant annet av antall husholdninger, deres preferan-
ser samt mer konjunkturelle forhold som inntekt,
kredittilgang og renter.

Tilbudet av boliger er blant annet pavirket av fysiske
og regulatoriske begrensninger for bygging, bygge-
kostnader og boligbyggernes tilgang péa kreditt.

Ettersom alle husholdninger behgver et sted a bo,
bar det pa lang sikt veere samsvar mellom antall
husholdninger og antall boliger, eller, litt forenklet,
mellom befolkningsvekst og boligbygging.

Et overskuddstilbud av boliger kan gi fall i bade bo-
ligpriser og etterfglgende boligbygging. Motsatt kan
lavere bolighygging enn vekst i antall husholdninger
gi gkte boligpriser og etterfglgende boligbygging.

Befolkningsveksten er grovt sett utenfor myndighe-
tenes kontroll. Derimot kan boligbyggingen pavirkes
gjennom en aktiv boligpolitikk, som regulering av
tomter.®

Typiske eksempler er Oslo, der det er bygget relativt
fa boliger over tid, som har bidratt til hgy prisvekst,
og Kristiansand, der en jevn strgm av nye tomter har
bidratt til stabil, lav prisvekst.

Bolighygging og befolkningsvekst

Nasjonalt har boligbyggingen i flere ar veert sveert
hay i forhold til befolkningsveksten. | topparet 2018

6 Det tar lang tid fgr tomteregulering kan omsettes i nye boliger. Med en
realgkonomi som for gvrig tilsier lave renter har dermed kredittpolitikken
blitt mer aktiv de senere arene for & dempe boligprisene, da seerlig i form
av boliglansforskriften. | Oslo peker ofte utbyggere pa liten tilgang pa tom-
ter som hovedbegrensning pé boligbygging.

ble det bygget én bolig per nye person. | 2019 falt
imidlertid boligbyggingen. Figur 2.4 viser utviklingen
i bolighygging (ferdigstilling) og befolkningsvekst si-
den 2000. | tillegg har vi inkludert S@As prognoser
fram til 2023.

Det 14 an til videre nedgang i boligbyggingen alle-
rede fgr korona, men vi har nedjustert prognosene
vare noe som fglge av utviklingen de siste mane-
dene. Prognosene vare tilsier imidlertid at boligbyg-
gingen holder seg pa et relativt hagyt niva framover.
Dette synes dermed ikke & veere noen prekeaer fare
for underskuddstilbud av boliger pa nasjonalt niva.

Det er imidlertid stor geografisk variasjon. Seerlig
skiller Oslo seg ut med gjennomgéende lav bolig-
bygging over tid. Dette var trolig en viktig faktor bak
den hgye boligprisveksten i 2016. Markedet respon-
derte med gkt bygging i 2018 og 2019, men nybo-
ligsalg, igangsettingstillatelser og tomteregulering
tilsier lav boligbygging igjen. Dermed ligger det an
til at det apner seg et nytt, voksende «gap» mellom
tilbud og etterspgrsel i a&rene som kommer.” Med
sveert lave renter er det dermed duket for relativt
hay boligprisvekst i Oslo. Dette kan i s& fall bidra til
a ake formuesforskjeller og utenforskap som trolig
er den mest reelle trusselen mot eierlinja om det
skulle ga for langt.

7 Det som skal ferdigstilles i 2020 og 2021 er i stor grad igangsatt nd, og
dermed temmelig sikkert, mens det er betydelig starre usikkerhet knyttet
til de pafelgende arene.
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Bolighyggingen avhenger av konjunkturene.

Figur 2.6:Befolkningsvekst (hgyre akse) og antall
fullfgrte boliger (venstre akse) i Oslo
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Kilde: SSB og Samfunnsgkonomisk analyse

Nar en husholdning som eier en bolig fra far skal
skifte den ut med en ny, méa husholdningen ta stilling
til om den gnsker & selge den gamle boligen farst,
eller om den vil kjgpe ny bolig farst og bli sittende
med to boliger en periode. | et stigende marked vil
det l@anne seg & sitte med to boliger, og omvendt i et
fallende marked. Dette skaper en ekstra usikkerhet
ved boligkjgp. | tider med stor usikkerhet vil derfor
mange gnske a kjgpe og selge i samme marked for
& minimere risikoen. Nar man kjgper ny bolig, kan
det ta ett til to ar fra kjgpstidspunkt til overtakelse.
Da gker sannsynligheten for & selge i et annet mar-
ked. Dersom prisene har falt betydelig i mellomti-
den, vil man kunne f& mindre enn planlagt for boli-
gen man selger, og dermed havne i et gkonomisk
ufgre. Derfor vil mange kvie seg for & kjgpe nytt nar
usikkerheten er stor. Dette sa vi for eksempel etter
korona-utbruddet, da nyboligsalget umiddelbart falt
kraftig.

Imidlertid klarte bankene med hjelp fra myndighet-
ene a opprettholde tilbudet om mellomfinansiering,
som bidro til at boligmarkedet raskt kom til hektene,
og i lgpet av varen vendte husholdningenes inves-

teringsvilje tilbake ogsa mht nyboligmarkedet, slik at
0gsa nyboligsalget tok seg godt opp. Samspill mel-
lom ulike aktgrer i boligmarkedet bidro slik til &
dempe potensielt langt stagrre svingninger i omset-
ning og priser, og motvirket dermed stgrre konse-
kvenser ogsa for gkonomien som helhet.

2.3 Boliglanet - et sentralt finansielt instrument
for den norske boligmodellen

Den norske boligmodellen med hgy selveierandel,
hviler i stor grad pa at befolkningen har adgang til &
l&ne for & kjgpe bolig. Boliglanet forbinder ogsa bo-
ligmarkedet med de finansielle markedene.

2.3.1 Inngangen til boligmarkedet og en mulighet
for oppbygging av formue

Lan gir lantakeren mulighet til & erverve et gode i
dag som ellers ikke ville veert mulig far pa et senere
tidspunkt. Det er sveert f& som er i stand til & kjgpe
bolig kun ved oppsparte midler eller annen omplas-
sering av formue. Boliglanet er derfor en inngangs-
billett til boligmarkedet for de aller fleste.

| 2010-2015 lanefinansierte over 90 prosent av bo-
ligkjgperne i aldersgruppen 20-39 ar sitt boligkjap.
For boligkjgpere som er 40 ar og over var andelen
74 prosent i samme periode. Boliglanet er derfor en
helt sentral finansieringskilde for boligkjap.

Som Figur 2.7 viser har bankenes utlansrente de
siste tre tidrene falt gradvis fra et toppniva i 1988 pa
16,7 prosent til et bunniva pa 3,4 prosent i 2018. |
samme periode har realrenten, bankenes utlans-
rente fratrukket inflasjon, falt fra rundt 10 prosent til
et sted mellom 0 og 2 prosent. P4 tilsvarende mate
har den reelle innskuddsrenten falt, og fra rundt
2014 har denne veert negativ.

Nedgangen i reelle Ianekostnader og avkastningen
pa bankinnskudd har bidratt til gkningen i publikums
samlede l&negjeld, som vist i Figur 2.7.
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2.3.2 Boliglanet - en bro mellom boligmarkedet og
finansmarkedene

Boliglanet knytter finansmarkedene og boligmarke-
det sammen. Nar boligldnet tas opp, knyttes hus-
holdningenes gkonomi til utviklingen i utlansrenter,
som i hovedsak bestemmes av forholdene i finans-
markedene og styringsrenten. Nar rentene reduse-
res som fglge av redusert styringsrente eller redu-
serte utlansmarginer, utvides befolkningens adgang
til & delta i boligmarkedet, alt annet likt.

Koblingen mellom finansmarkedene og boligmarke-
det virker i begge retninger. Ustabilitet i det finansi-
elle system kan bidra til innstramming i bankenes
utlanspraksis, som igjen kan bidra til & dempe etter-
spgrselen etter boliger.

Finanskrisen i 2008 illustrerer hvor tett sammenkob-
let boligmarkedet var med finansmarkedene. | USA
farte en stor utbredelse av subprime-lan til en kol-
laps i det finansielle system, noe som fikk ringvirk-
ninger i realgkonomien og boligmarkedet over store
deler av verden, ogsa i Norge.

Som fglge av tette band mellom bolig- og finans-
markeder, har norske myndigheter satt rammer for
bankenes utlanspraksis. Siden 2015 har dette veer
regulert gjennom forskrift. Far dette satt retningslin-
jer fra finanstilsynet rammene for utlanspraksisen.

Boliglansforskriften

Boliglansforskriften setter krav til maksimal beld-
ningsgrad, gjeldsgrad, kundenes betjeningsevne,
nedbetalingsplan og hvordan stresstester av de en-
kelte lanesgknadene skal gjennomfares. Bankene

Figur 2.7 Bankenes utlansrenter til pubklikum, KPI-vekst og realrente (venstre akse). Husholdningens gjeld
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er imidlertid gitt adgang til & ga utover de angitte
rammene for en viss andel av alle |an.

Boliglansforskriften er szerlig ment & dempe en vel-
kjent dynamikk mellom egenkapital og gjeld. | perio-
der med hgy boligprisvekst gker egenkapitalen, og
da vil ogsd rammene for & ta opp lan med pant i bo-
lig utvides. Nar stgrre lanebelgp kan innvilges, vil
dette ogsa bidra til at befolkningen kan by mer i
budrunder for kjgp av bolig. Dette kan bidra til ytter-
ligere prisstigning som igjen gker lAnerammene og
sa videre. Boliglansforskriften demper dette gjen-
nom & knytte mulighetene for opptak av lan neer-
mere til lantakers inntekt, og ikke bare til boligens
verdi. Slik bidrar boligmodellen ogsé som et incentiv
til arbeid og & sgke mot godt betalt arbeid. Det er
produktivitetsfremmende.

2.4  Arbeidsmarkedet

Arbeidsmarkedet er neert forbundet til boligmarke-
det. Mens boliglanet er en viktig forutsetning for &
kjgpe egen bolig, er inntektsgivende arbeid en for-
utsetning for & kunne betjene og nedbetale boligla-
net. Utviklingen i arbeidsledighet og lgnnsvekst er
derfor ogsa viktig for folks mulighet til & eie boligen
de bor i.

I Norge har arbeidsledigheten stort sett veert sveert
lav siden krigen. Vedvarende hgy ledighet, slik
mange EU-land har hatt, kan endre forutsetningene
for selveiermodellen. Hay ledighet kan fare til gkte
forskjeller, og at feerre vil veere i stand til & betjene
boliglan.

Uten inntektsgivende arbeid reduseres adgangen til
a ta opp lan for farstegangskjgpere. Nar arbeidsle-
digheten er hgy, vil den typisk veere enda hgyere
blant unge mennesker. Det gjgr farstegangskja-
perne saerlig utsatt.

Over tid vil ogsa reallgnnsutviklingen veere av be-
tydning for befolkningens muligheter til & eie egen

bolig. Dersom enkelte grupper i samfunnet utelates
fra reallgnnsveksten, vil dette kunne redusere deres
relative muligheter til & lane. Om noen opplever
reallgnnsvekst samtidig som andre blir utelatt fra en
slik vekst, vil endringer i befolkningens adgang til a
lane, og dermed adgangen til boligmarkedet, kunne
redusere andelen av befolkningen som kan eie
egen bolig. Vi kan altsa si at ulikheter i arbeidsmar-
kedet forplanter seg som ulikheter i boligmarkedet.

Et velfungerende boligmarked er dessuten en viktig
forutsetning for et velfungerende arbeidsmarked,
ved & gjare det enklest mulig for folk & flytte dit ar-
beidskraften kaster mest av seg. Hvis det for ek-
sempel kommer en regional konjunkturnedgang,
som oljenedturen i Stavanger i 2014, er det viktig
med et likvid boligmarked, slik at de som mister job-
ben eventuelt har muligheten til & selge boligen og
flytte et annet sted for & finne nytt arbeid.

2.4.1 Betydningen av sentralisert og koordinert

Iennsdannelse for den norske boligmodellen
| Norge fremforhandles lgnninger gjennom sentrali-
serte og koordinerte lgannsoppgjar mellom brede ar-
beidsgiver- og arbeidstakerorganisasjoner. Flere
peker p& denne szeregne innretningen av arbeids-
markedet som en viktig forklaring til den lave ar-
beidsledigheten og de sma lgnnsforskjellene i
Norge.

Brede arbeidstakerorganisasjoner tvinges til & ta i
betraktning at gkte lgnninger for enkelte av deres
medlemmer kan fere til gkt arbeidsledighet for
andre medlemmer. De sma lgnnsforskjellene forkla-
res ogsa delvis av denne forhandlingsstrukturen,
men ogsa av at store lgnnsforskjeller vanskelig lar
seg forsvare i prosessene som leder frem til lgnns-
oppgjaret. Eller sagt pa en annen mate, det er vans-
kelig & fa et flertall for store lgnnsforskjeller.

Nar arbeidsledigheten holdes lav og lgnnsforskjel-
lene er sma i befolkningen gis en starre del av be-
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folkingen adgang til & ta opp boliglan og kjgpe seg
egen bolig.

2.5 En aktiv statlig boligpolitikk

En annen viktig forklaring pa den hgye selveieran-
delen i Norge er en historisk aktiv statlig boligpoli-
tikk, som har hatt som mal at befolkningen skal eie
sin egen bolig. Den statlige boligpolitikken har kom-
met til uttrykk gjennom en rekke ulike virkemidler,
flere av disse har virket over lang tid. Gunstig bolig-
beskatning har veert et sentralt virkemiddel.

Rentefradraget pa skatten innebaerer at kostnader
forbundet med betaling av renter kan trekkes fra
skattepliktig inntekt. Rentefradraget bidrar til & redu-
sere de lgpende kostnadene forbundet med bolig-
l&n og stimulerer derfor til & eie bolig. | motsetning
til annen kapital er det heller ikke gevinstbeskatning
pa primeerbolig.8

Videre har lav eiendomsskatt bidratt til at de lg-
pende kostnadene ved boligeierskap holdes nede.
Se forgvrig SPA (2020) for en bredere drgfting av
boligbeskatning.

Gjennom flere tiar har Husbanken bidratt til & gi lan
til befolkningen for at den skal kunne eie egen bolig.
Fra 1946 til midten av 90-tallet hadde Husbanken
en sentral rolle for finansiering av oppfaring av nye
boliger i hele landet. Etter hvert som private aktgrer
i skende grad tok over finansieringen av nybolig-
bygging har Husbanken fatt et mer spesialisert opp-
drag rettet mot vanskeligstilte i samfunnet.

8 Gitt at boligen eies i mer enn ett ar og at eier har bodd i boligen ett av de
to siste &rene fer salget

2.6  Vanskeligstilte pad boligmarkedet

Til tross for at det i norsk gkonomi er en rekke me-
kanismer som bidrar til at flere kan ta del i boligmar-
kedet, faller en rekke husholdninger utenfor bolig-
markedet. Flere studier viser at dette seerlig gjelder
lavinntektsgrupper, men langt fra bare dem med al-
ler lavest inntekt (Benedictow, Gran, Norberg-
Schulz, & Walbeekken, 2019).

Vanskeligstilte p& boligmarkedet er personer og fa-
milier som ikke har mulighet til & skaffe seg eller
opprettholde et tilfredsstillende botilbud pa egen
hand. Statistisk sentraloyrd anslar at om lag
175 000 personer var vanskeligstilte i boligmarke-
det i 2018, hvorav nesten 65 000 var barn.

Statistisk sentralbyras anslag pa antall vanskeligs-
tilte i boligmarkedet baseres pa husholdninger med
lavinntekt, og som i tillegg bor trangt og/eller har hgy
gjeldsbelastning. Barnefamilier er overrepresentert.
Etter denne definisjonen er det om lag like mange
vanskeligstilte boligeiere som det er vanskeligstilte
leietakere. Det fglger at andelen vanskeligstilte
blant leietakere er nesten fem ganger sa stor som
den er blant eiere.

Utviklingen i antallet vanskeligstilte avhenger bl.a.
av utviklingen i boligpriser og disponible inntekter.
Desto mer boligprisene vokser i forhold til hushold-
ningenes disponible inntekter, desto flere hushold-
ninger vil veere vanskeligstilte — alt annet likt. Bolig-
prisene har i en lengre periode steget betydelig mer
enn husholdningenes disponible inntekter. Real-
prisveksten p& bolig har veert seerlig stor i enkelte
storbyregioner og for enkelte inntektsgrupper.
Lennsveksten har veert spesielt darlig for de lavere

VIRKNINGER AV KORONAPANDEMIEN OG OLJEPRISFALL PA DEN NORSKE BOLIGMODELLEN | SAMFUNNSOKONOMISK-ANALYSE.NO

21



22

inntektsgruppene, og det er ogsa typisk priser pa de
mindre boligene som har steget mest i prosent.
Flere studier viser derfor at det er en stor risiko for
vekst i antallet vanskeligstilte pa boligmarkedet i
lavinntektsgruppene.

Men man trenger ikke & veere «fattig» for ikke a
komme seg inn pa boligmarkedet. For eksempel har
man i flere pressomrader hatt s& hgy boligprisvekst
at stadig flere normalinntektshusholdninger finner
det vanskelig & komme seg inn pa boligmarkedet.
Seerlig gjelder dette storbymarkeder som Oslo, hvor
langt feerre enn halvparten av alle boliger er innen-
for rekkevidde for medianhusholdningen
(Benedictow, Gran, Norberg-Schulz, & Walbaekken,
2019). | pressomradene rundt Oslo har boligpris-
veksten ogsa veert hgy.

Poenget kan belyses ved a se pa indekser som tar
utgangspunkt i en representativ husholdning. Et ek-
sempel er Sykepleierindeksen (Eiendomsverdi,
2020), som maler hvor stor andel av omsatte boliger
en enslig sykepleier ville hatt rad til & lanefinansiere.
Sykepleieryrket representerer en typisk god norsk
inntekt, og er i liten grad konjunkturavhengig. Selv
en sykepleier, med avilgnning godt over medianlgn-
nen for befolkningen samlet, kunne i 2019 ikke
kjgpe mer enn 2,6 prosent av boligene som ble om-
satt i Asker og Beaerum, 3,2 prosent av boligene i
Oslo eller 5,2 prosent av boligene i Follo. At andelen
er 65 prosent i Porsgrunn og Skien understreker
imidlertid den geografiske differensierte betyd-
ningen av inntektsgruppetilhgrighet.

En stor andel vanskeligstilte og enslige personer
leier derfor i bolig. | dag leier for eksempel mer enn
halvparten av alle husholdninger i laveste inntekts-
kvartil, mot under 10 prosent blant husholdningene
i hgyeste inntektskvartil. Selv blant husholdninger i
tredje inntektskvartil (f.eks. en enslig person som
tjener 475 000 kroner i aret), leier faktisk kun én av
fem husholdninger. Blant unge trygdemottakere

(under 67 ar) er leieandelen om lag 40 prosent, og
blant dem som mottar sosialhjelp eller bostatte er
den om lag 70 prosent.

En utfordring som falger av hgy eierandel, er at vi i
liten grad har et velfungerende marked for langsiktig
leie av bolig. Det forsterker vanskene for dem som
ikke kommer seg i en posisjon der de kan kjgpe
egen bolig. Husholdninger som er prisgitt leiemar-
kedet pa lang sikt, vil derfor oftere ha en utfordrende
og ustabil bosituasjon (Benedictow, Frisell, Gyene,
& Flatval, 2020).

Det er mange grunner til at ogsa vanskeligstilte fa-
milier trenger en langsiktig, stabil bosituasjon. Vi vet
for eksempel at en vanskelig bosituasjon og darlig
gkonomi kan virke gjensidig forsterkende og slik
sende husholdninger inn i en negativ spiral. Motsatt
vil en trygg bosituasjon gjare det enklere & komme i
og a holde pa en jobb (Benedictow, Frisell, Gyene,
& Flatval, 2020).

2.7 Fordeler og ulemper ved en hgy selveieran-
del

En hgy selveierandel er selve kjernen i den norske
boligmodellen. Fordeler og ulemper kan tydeliggja-
res ved & sammenligne dagens situasjon med et til-
felle der langtidsleie er mer utbredt i befolkningen,
som for eksempel i Tyskland.

Som tidligere omtalt er en klar fordel med den
norske boligmodellen at den gjar en stor andel av
befolkningen til kapitaleiere. Det bidrar isolert sett til
a redusere formuesforskjeller mellom kapitalister og
andre, sammenliknet med i land med liten selveier-
andel. En hgy selveierandel innebaerer imidlertid
ogsa at husholdningene i sterre grad eksponeres
for et relativt volatilt boligmarked. | land med stort
leiemarked faller denne risikoen i stgrre grad pa
profesjonelle aktgrer. Dermed gar ikke bare eventu-
elle langsiktige gevinster, men ogsa risikoen for tap
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over pa en mindre gruppe i stor grad profesjonelle
aktarer.

Men selveie kan ogsa vaere en hemsko for mobilite-
ten i arbeidsmarkedet i gitte situasjoner, selv om
den normalt er god. Spesielti et tilfelle med fallende
boligpriser, som ofte sammenfaller med gkende ar-
beidsledighet, se for eksempel Brown og Matsa
(2020). Boligeiere kan komme i en situasjon der de
ikke far solgt boligen sin enten fordi egenkapitalen
blir negativ eller fordi omsetningen pa boligmarke-
det stopper helt opp. | slike situasjoner kunne en
tenke seg at et stort leiemarked gir gkt fleksibilitet
ogsa i arbeidsmarkedet, fordi folk lettere kan flytte
dit jobbene er. Ved en stgrre utbredelse av utleie
ville befolkningen ogsa vaere mer mobil ved raske,
strukturelle endringer i arbeidsmarkedet, som for
eksempel hvis oljeetterspgrselen skulle falle mye
raskere enn forventet.

Den hgye selveierandelen har de siste tidrene bi-
dratt til en betydelig gkning i husholdningens gjelds-
niva. Dette har veert forarsaket av blant annet lavere
realrenteniva, som ogsa har bidratt til at boligtienes-
tenes andel av samlet konsum har veert relativt sta-
bil. Myndighetenes muligheter for bruk av pengepo-
litiske verktay, som styringsrenten, kan imidlertid na
veere begrenset som falge av det hgye gjeldsnivaet.
Selv en liten rentegkning kan n& pavirke hushold-
ningens betjeningsevne i stor grad, og redusere
konsum av andre goder, men ogsa lede til proble-
mer for mange husholdninger med & betjene gjel-
den, som i sin tur, om tilstrekkelig mange rammes,
kan true den finansielle stabiliteten i den norske
gkonomien. | land med lav selveierandel er dette et
langt mindre problem.

I lavkonjunkturer og kriser er det ofte de vanskelig-
stilte i samfunnet som far redusert arbeidstid eller
mister sin tilknytning til arbeidsmarkedet. De siste
arene har styringsrenten veert et av de viktigste gko-
nomiske virkemidlene for & f& Norsk gkonomi ut av

lavkonjunkturer og kriser. Redusert styringsrente bi-
drar imidlertid kun til & dempe boligtjienestenes kon-
sumandel for husholdningene som har hgy gjeld.
Dette er en fordel for unge boligeiere, som typisk har
hgy gjeld, De vanskeligstilte, som typisk ikke har bo-
liglan, far derfor begrenset nytte av at styringsrenten
reduseres. Dette bidrar til & gke forskjellene i sam-
funnet.
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3 Den norske boligmodellens virkemate i den pagaende krisen

For & fa en forstaelse av boligmarkedets virkemate
i den pagéende gkonomiske krisen er det ngdven-
dig med en oversikt over hvordan krisen pavirker
norsk naeringsliv, og derigiennom hvilke hushold-
ninger som blir bergrt. Vi starter derfor dette kapit-
telet med en fremstilling av gkonomiske virkninger
av koronapandemien, fallet i oljeprisen og de gko-
nomiske tiltakene som ble iverksatt.

Deretter vil vi se neermere pa hvordan krisen virker
inn pa de to markedene som er tettest knyttet til bo-
ligmarkedet, nemlig arbeidsmarkedet og finansmar-
kedene, og samspillet mellom disse tre markedene.
Vi gir i den forbindelse en kort framstilling av krise-
tiltakene som er mest relevant for disse markedene.
Til slutt sammenstilles de ulike funnene i en drgfting
av hvordan den norske boligmodellen virker under
krisen.

3.1 Konsekvenser av koronapandemien og olje-
prisfallet

Koronapandemien pavirker alle land. Det er stor
usikkerhet knyttet til bade krisens styrke, varighet
og hvordan den vil virke pa ulike deler av gkono-
mien. S& godt som alle naeringer blir pavirket, men i
sveert ulik grad. Virkningene vil sannsynligvis vare i
flere &r, og kan variere i styrke over tid. Som selve
pandemien vil de gkonomiske virkningene ha ulike
faser.

Om lag p& samme tid som tiltakene mot koronapan-
demien ble iverksatt falt prisen pa olje, bade som
folge av uenigheter i OPEC og fordi etterspgrselen
falt som fglge av lavere gkonomisk aktivitet interna-
sjonalt. Dette har rammet den norske oljenaeringen
direkte, men ogsa bidratt til & dempe den gkono-
miske aktiviteten p& bredere basis.

3.1.1 Virkningene for norsk neeringsliv
Koronapandemien har fart til et kraftig fall i gkono-
misk aktivitet verden over, bade fordi grunnlaget for

ettersparsel og tilbud ble svekket eller forsvant, og
pa grunn av at myndighetene har iverksatt tiltak for
a dempe smittespredning.

Det videre forlgpet av pandemien er det knyttet stor
usikkerhet til. Mange land har i lgpet av sommeren
lettet pa smittevernstiltakene, men utover hgsten
har smitten blusset opp igjen. Det er knyttet betyde-
lig spenning til i hvilken grad og hvor mange ganger
smitten blusser opp igjen framover, og i hvilken grad
man da vil klare & forbeholde eventuelle nye ned-
stengninger til mindre geografiske omrader eller om
det blir ngdvendig & stenge ned store deler av gko-
nomien i mange land slik vi s& under den farste
smittebglgen. Det har ikke vaert gjennomfart tilsva-
rende smitteverntiltak far, og verdensgkonomien er
endret fundamentalt pa flere omrader for eksempel
sammenliknet med spanskesyken som herjet for
100 ar siden. Det er derfor begrenset hva tidligere
erfaringer kan si om hva vi har i vente framover.

Overordnet har krisen forhindret mulighetene for en-
kelte former for naeringsvirksomhet og dempet sam-
let aktivitet, men det er store forskjeller pa hvordan
ulike naeringer er rammet.

Kultur- og reiselivsnaeringene rammes fgrst

I Norge, som i de fleste andre land, har det mest
omfattende smittevernstiltaket veert fysisk distanse-
ring i befolkningen. Neeringer som er seerlig hardt
rammet til nd, er kultur og reiseliv. Disse naeringene
tilbyr ofte tjenester som innebeerer fysisk neerkon-
takt eller stgrre forsamlinger.

VIRKNINGER AV KORONAPANDEMIEN OG OLJEPRISFALL PA DEN NORSKE BOLIGMODELLEN | SAMFUNNSOKONOMSIK-ANALYSE.NO



Deler av detaljhandelen ble ogsa ferst hard rammet,
da de mest restriktive nasjonale tiltakene ble iverk-
satt. Mange butikker matte stenge og permittere an-
satte. Detaljister som solgte dagligvarer og bygge-
varer til husholdningene gikk imidlertid sveert bra
som fglge av reduserte konsummuligheter andre
steder. Deler av detaljvarehandelen har derfor gatt
sveert bra samtidig som andre deler av den har veert
igiennom en utfordrende fase.

Norges handelspartnere har ogsa opplevd en tilsva-
rende utvikling, som i sin tur har virket inn pa etter-
spgrselen etter norske varer og tjenester fra utlan-
det og saledes bidratt til & dempe aktiviteten ytterli-
gere i norsk gkonomi.

Norsk industri produserer en rekke varer som i ho-
vedsak inngér i videre behandling eller bearbeiding
i Norge eller i utlandet, fer varene gar til sluttanven-
delse som konsum eller investeringer. Etterspgrse-
len fra husholdningene og virksomhetene i utlandet
som pavirkes av krisen vil trolig dempes i lang tid.

Samtidig er det uklart hvordan dette slar ut i etter-
spgrsel etter varer som produseres i norsk industri
utenom oljebransjen. Norge eksporterer mye inn-
satsvarer, ofte med et hgyt teknologiniva. Det kan
tenkes at de varebaserte verdikjedene blir langt
mindre bergrt enn tjenester (lokale tjenester og rei-
setjenester). Ikke minst vil det gjelde dersom gko-
nomien tar seg opp etter et par ar. Dermed er det

Figur 3.1 Endring i bruttoprodukt fra 2019K2 til 2020K2. Prosentvis endring i faste priser.
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Kilde: SSB
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ikke sikkert at internasjonal nedgang slar veldig
sterkt ut i Norge.

Norge eksporterer ogsa en rekke tjenester som sjg@-
transport, reisetjenester og forretningsmessig tje-
nesteyting. En betydelig del av disse tjenestene fal-
ler inn under kultur- og reiselivsnaeringene, men
ogsa en andre norske tjenestetilbydere vil pavirkes.
Seerlig har redusert internasjonal handel fert til et
fall i internasjonal sjgtransport.

Det er ogsa innfart en rekke restriksjoner pa reiser
internt i land, men szerlig pa tvers av landegrenser.
For bade kultur- og reiselivsneeringen er uten-
landske turisters konsum i Norge en viktig del av
inntektsgrunnlaget. Nar utenlandsk turisme helt el-
ler delvis uteblir virker ogsa disse tiltakene negativt
pa nzeringene, selv om gkt turisme i eget land dem-
per disse effektene noe.

Basert pa anslag fra IMF vill BNP for Norges han-
delspartnere falle med om lag 6 prosent i 2020.
Ifglge tall fra SSB for norsk utenrikshandel med va-
rer falt norsk fastlandseksport med 21 prosent i mai
2020 sammenlignet med mai i 2019.

Utviklingen i oljeprisen er viktig og sveert usikker

Den globale gkonomiske nedturen i kjglvannet av
virusutbruddet har fart til et betydelig fall i etterspgr-
sel etter olje internasjonalt. Som falge av uenigheter
mellom Russland og OPEC falt ogsa oljeprisen i
mars. Den 12. april ble imidlertid partene enige om
a redusere produksjonen av olje for a stabilisere ol-
jeprisen. Etterspgrselen etter olje er imidlertid fort-
satt ventet & falle som falge av tiltakene mot virus-
utbruddet, og det er enna uklart hvor oljeprisen vil
stabiliseres. Hvordan OPEC-landene vil reagere pa
en eventuell ytterligere redusert etterspgrsel er
uklart. Oljeprisen har gkt klart fra sine laveste nivaer
i april, men er fortsatt betydelig lavere enn den var
tidligere. Oljeprisen er fglsom for svingninger i ver-

densgkonomien og den videre utviklingen avhenger
derfor i stor grad av smitteutviklingen framover.
Usikkerheten synes derfor seerlig stor.

Oljen er Norges viktigste eksportvare. Utvinning av
olje og gass sammen med tjeneste og utstyrsleve-
randgrer utgjorde i 2019 15 prosent av norsk BNP.
Utviklingen i oljemarkedet pavirker derfor norsk
gkonomi i stor grad. |1 2014 ble norsk gkonomi hardt
rammet da oljeprisen neaermest ble halvert. Det ga
seerlig hgy arbeidsledighet i regionene hvor oljenae-
ringen i stor grad har plassert sin naeringsvirksom-
het.

Investeringer i eksisterende oljefelt og nye oljefelt
pavirkes i stor grad av hva slags oljepris som legges
til grunn. En betydelig del av naeringens investe-
ringer leveres av norske virksomheter.

Oljeprisfallet i 2014 bidro til en betydelig omstilling i
den norske oljeneeringen, omfattende effektivise-
ring og kraftige kostnadskutt. Innstramningene som
ble gjennomfart har gjort naeringen bedre forberedt
pa et oljeprisfall i 2020 enn neeringen var i 2014.

1 2019 ble en rekke nye felt &pnet, som har bidratt til
a4 dempe fallet i neeringens verdiskaping (SSB,
2020). | tillegg har en delvis gjeninnhenting av olje-
prisen bidratt til & dempe fallet. Hvor sterkt nae-
ringen pavirkes vil imidlertid veere avhengig av hvor
lenge oljeprisen blir veerende pa lave nivaer

3.1.2 Husholdningenes reaksjon pa krisen
Smitteutbruddet og tiltakene pavirker pa en og
samme tid mulighetene for & produsere og selge
produkter og mulighetene for & kjgpe produkter.
Store deler av husholdningssektoren har derfor be-
funnet seg i en situasjon med inntekt, men med be-
grensede- eller endrede forutsetninger for forbruk.
S@A anslar at husholdningens konsum vil reduse-
res med om lag 7 prosent i 2020, SJA (2020).
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Pa hvilken mate krisen vil endre sammensetningen
av konsumet er fortsatt uklart. Samtidig syntes fore-
lgpige tall & indikere at de reduserte konsummulig-
hetene har gitt gkt sparing og en vridning av forbruk
mot andre produkter. | det reviderte nasjonalbud-
sjettet for 2020 anslar Finansdepartementet gkt
sparing til 15 prosent av egen inntekt, opp fra rundt
6 prosent i de foregdende arene. Det kan imidlertid
godt tenkes at mye av denne sparingen reverseres
0g gir en betydelig gkning i konsum etter hvert som
samfunnet apner opp igjen.

Smittevernstiltakene kan ogsa fgre til at konsumet
endrer sammensetting. Forelgpig syntes det som at
IT-tjenester og investeringer i egen bolig er gode
kandidater for & ta en starre andel av husholdning-
ens forbruk. | situasjoner med usikkerhet knyttet til
konsummuligheter og framtidig inntekt trekkes ofte
konsumet mot ngdvendige goder. Usikkerhetsmo-
mentet kan isolert sett bidra til at konsum av bolig-
tienester prioriteres. @kte investeringer i egen bolig
vil derfor kunne bidra til gkt produksjon av byggeva-
rer, som er en viktig neering i Norge.

Restriksjoner pa reiser pa tvers av landegrenser har
hindret utenlandske turister fra & komme til Norge.
Men pa samme tid er norske turisters muligheter til
a reise til utlandet ogsé begrenset. Den norske be-
folkningens konsum av kultur- og reiselivstjenester i
utlandet er normalt betydelig. 1 2019 konsumerte
norske husholdninger 2,5 ganger sa mye i utlandet
som utenlandske turister konsumerte i Norge (SSB,
2019). Forelgpige tall indikerer at norsk konsum i
disse neeringene har bidra til & dempe de negative
virkningene som fglger med fraveeret av uten-
landske turister.

3.2 Velfungerende boliglansmarked

Hele det norske neeringslivet er naert knyttet til fi-
nansmarkedene i et gjensidig forhold. Gjennom
ulike finansielle instrumenter pavirkes finansmarke-

dene av det som skjer i realgkonomien samtidig
som realgkonomien pavirker finansmarkedene.
Usikkerhet knyttet til utviklingen i realgkonomien
kan fa rask effekt inn i finansmarkedene. Far vi ser
naermere pa tiltakene norske myndigheter har tatt i
bruk for & statte finansmarkedene, og hvordan dette
har virket, vil vi kort redegjgare for hvordan ulike me-
kanismer i finansmarkedene pavirker i boliglans-
markedet mer generelt i krisesituasjoner og hvordan
dette har forberedt norske banker til den padgéende
krisen.

3.2.1 Norske banker er solide

En generell nedgang i skonomisk aktivitet gjennom
redusert verdiskaping og gkt arbeidsledighet redu-
serer mulighetene for selskaper og husholdninger til
a betjene sin gjeld.

I Norge er det i hovedsak bankene som star for utlan
til norske husholdninger og selskaper, selv om en
ikke ubetydelig del av utlan stammer fra andre sel-
skaper (Norges Bank, 2019). @kt mislighold vil i
farste rekke pavirke bankene negativt gjennom at
deres inntjening reduseres. Det kan skje ved at |a-
neopptak reduseres og ved mislighold fra eksiste-
rende kunder.

| en slik situasjon vil det veere av betydning om ban-
kene har tilstrekkelige midler til & dekke sine tap el-
ler om de kan sgrge for & holde seg likvide gjennom
kjgp og salg av midler i pengemarkedet.

En viktig erfaring fra tidligere, kraftige konjunktur-
nedganger, er at husholdningene i all hovedsak kla-
rer & betjene sin boliggjeld. Motstykket er at hus-
holdningenes etterspgrsel etter varer og tjenester
faller, slik at neeringslivet far problemer. Dermed er
det foretakene som ender opp med mislighold og
konkurser, som i sin tur rammer bankene. Dette var
seerlig framtredende under den norske bankkrisen
tidlig pa 1990-tallet.
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Bankkrisen pa 90-tallet spredde seg til starstedelen
av bankene og hele systemet var truet. Forskere har
pekt pa darlig bankledelse kombinert med deregu-
leringer og mislykkede kriselgsninger fra myndighe-
tene som arsaker, se for eksempel Moe (2004). Kri-
sen toppet seg i 1991 og 1992 da staten overtok ak-
sjene i landets tre stgrste forretningsbanker
— DNB, Fokus Bank og Kreditkassen —  gjen-
nom Statens Banksikringsfond og Statens Bankin-
vesteringsfond. Fondene ble opprettet for & skape
tillit til bankneeringen og ble administrert fra Norges
Bank. Straks bankene var rekapitalisert fikk sentral-
banken jobben med & gi likviditetsstatte for & opp-
rettholde tilliten til det finansielle systemet. Denne
strategien viste seg a veere vellykket.

Finanskrisen i 2008 bidro ogsa til at myndighetene
utvidet sin finansielle verktgykasse betydelig. Bolig-
l&nsforskriften har siden 2015 veert et sentralt virke-
middel i s& mate. Det er imidlertid grunner til &
hevde at den kom sent. Den kraftige boligprisveks-
ten har trolig et betydelig innslag av pris-gjeldsspi-
ral, der gkte priser gir gkt egenkapital som i sin tur
gir gkt sikkerhet som grunnlag for ytterligere lane-
opptak, som setter husholdningene i stand til & by
opp prisene enda mer osv.

Et interessant kontrafaktisk spgrsmal er hvordan
boligprisene hadde utviklet seg om det hadde kom-
met en boligldnsforskrift som begrenset hushold-
ningenes laneopptak til 3 ganger inntekt i 2010 (som
var vanlig praksis da) i stedet for den faktiske be-
grensningen pa 5 ganger inntekt som kom i 2017 og
trolig bidro til den pafglgende utflatingen av boligpri-
sene. Det er grunn til & tro at dette seerlig ville dem-
pet prisveksten i Oslo, der fem-gangeren nd utgjar
en bindende restriksjon for mange.

For a sikre at bankene er tilstrekkelig robuste har
norske myndigheter innfart en rekke krav til banke-
nes kapitalbeholdning.

Redusert inntjening i bankene vil kunne sla ut i gkte
risikopaslag pa utlan. Nar risikopaslaget gker sam-
tidig som den gkonomiske aktiviteten gar ned vil
feerre selskaper ta opp lan for & finansiere investe-
ringer. Nar investeringsnivaet reduseres, synker
den gkonomiske aktiviteten og bankenes risikopé-
slag gker ytterligere. Slik kan en negativ spiral opp-
std. For & forhindre en slik negativ utvikling er det
iverksatt en rekke tiltak i realgkonomien og i finans-
markedene.

| kjglvannet av finanskrisen i 2008 sa vi flere ek-
sempler internasjonalt pa at husholdningene rea-
gerte pa bankenes utfordringer med & ta ut sine inn-
skudd i frykt for & tape sparepengene. | Norge er
husholdningene sikret gjennom Bankenes sikrings-
fond for innskudd opp til 2 millioner kroner. Dermed
er ikke dette en reell risiko for den norske hushold-
ningssektoren som helhet.

Myndighetene har i senere ar utviklet og tatt i bruk
en rekke virkemidler som gjar at muligheten for en
seernorsk bankkollaps virker sveert liten. Det er trolig
kun en internasjonal bankkrise som virkelig kan
skape trabbel for det norske banksystemet. Ogsa
internasjonalt er verktgykassen betydelig utvidet,
bade internt i land og gjennom samarbeidsavtaler
om internasjonale kredittlinjer mv., som reduserer
sannsynligheten for en ny internasjonal kredittgrke
lignende den vi hadde under finanskrisen i 2008. Se
Lind (2016) for en drgfting av systemisk risiko i
banksektoren.

3.2.2 ... og oppmykningen av bankreguleringer har
hjulpet i krisen

| tillegg til en rekke realgkonomiske tiltak har det

ogsa blitt iverksatt tiltak for a lette situasjonen i fi-

nansmarkedene. Norges Bank har blant annet sen-

ket styringsrenten til 0 %. Finansdepartementet har

ogsa satt ned den motsykliske kapitalbufferen fra
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2,5 til 1 prosent, som har bidratt til & gke bankenes
likviditet.

Som felge av finanskrisen i 2008 og foregaende kri-
ser har det finansielle systemet veert gjenstand for
omfattende reguleringer. Myndighetenes verktay-
kasse har som nevnt blitt betydelig utvidet, blant an-
net med en rekke kreditt- og pengepolitiske virke-
midler, slik at vi na star bedre rustet til & handtere
svikt i kredittmarkedene.

Videre har bankene fatt mulighet til & gi betalingsut-
settelse for renter og avdrag i inntil seks maneder.
Bankenes fleksibilitetskvote® i boliglansforskriften
ble hevet fra 10 prosent (8 prosent i Oslo) til 20 pro-
sent for 2. kvartal i 2020, senere utvidet til 3. kvartal.
Tiltakene har i farste rekke veert tiltenkt de som pa-
virkes av koronapandemien, men demper ogsa
kostnadene for alle boligeiere og mulige boligkja-
pere. Denne ordningen avvikles i 4. kvartal.

Garantiinstituttet for eksportkreditt har ogsa bistatt
norske sma og mellomstore bedrifter gjennom & gi
en statsgaranti for gjeld som péadras for & dekke
driftsutgifter eller investeringer. Innvilgelse av ga-
rantiene gjores av bankene. Til tross for at de stats-
garanterte lanene nok i farste rekke er ment & ha
realgkonomiske virkninger bidrar de ogsa til at ban-
kene i stgrre grad kan ta risiko i sin utlAnspraksis og
at man sikrer lanetilgang for en rekke virksomheter.

3.2.3 Virkninger pa boliglansmarkedet

Norske banker er solide. En rekke offentlige tiltak og
god utldnspraksis, sammen med romslige utlans-
marginer, har gjort at norske banker er godt utrustet
til & tale tap.

9 Boligdn som inngdr i bankenes fleksibilitetskvote er boliglan som innvil-
ges, men som i ikke svarer til kravene i boliglansforskriften

Koronautbruddet farte til betydelig uro i finansmark-
edene. Risikopaslagene pa bankenes markedsfi-
nansiering gkte markert fgr de etter noe tid gikk ned
hjulpet av en rekke offentlige tiltak som bidro til &
dempe uroen i markedene (Norges Bank, 2020).

Den store usikkerheten knyttet til den videre utvik-
lingen i koronapandemien har lagt en kraftig demper
pa investeringslysten i naeringslivet. Utslagene i fi-
nansmarkedene bidro til at en rekke investorer ikke
lenger gnsket & ha risikable plasseringer, og flere
markeder fikk et sterkt fall i investeringsaktiviteten.
Finansieringsmulighetene for foretak og banker har
imidlertid gradvis bedret seg som falge av tiltakene
som er iverksatt. | boligmarkedet ble det seerlig vekt-
lagt & legge til rette for at bankene kunne opprett-
holde tilbudet om mellomfinansiering, som trolig var
avgjerende for at boligmarkedet hentet seg sa raskt
inn, med rekordhgy omsetning i sommer.

Historiske erfaringer med at husholdningene klarer
a betjene sin boliggjeld selv i tunge nedgangstider
som bankkrisen tidlig pd 1990-tallet, samtidig som
myndighetene har leert av, og utvidet sitt virkemid-
delapparat, seerlig i kjglvannet bankkrisen samt fi-
nanskrisen i 2008, gjgr at faren for en ny bankkrise
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synes begrenset, i hvert fall at den skulle utlgses av

innenlandske forhold.

imidlertid bankenes utldnstap og bankenes resultat
steg fra det foregdende kvartalet.

Figur 3.2 Bankenes inntekter og kostnader fordelt pa regnskapspost. Prosent av gjennomsnittlig forvalt-
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Kilde: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges bank. Hentet fra Pengepolitisk rapport 3/2020

I mars gkte bankenes utlanstap. Det var saerlig gkte
tap pd utlan til foretak innen oljeservice-naeringen
som bidro til dette. Neaeringene som hittil er hardest
rammet av smittevernstiltakene utgjar en relativt li-
ten andel av bankenes samlede utldn (Norges
Bank, 2020). Lavere inntjening kan som nevnt bidra
til & redusere utldnsveksten, seerlig for & sikre at ka-
pitaldekningskravet etterleves. | andre kvartal falt

Sa langt har som nevnt husholdningene ogsa spart
mer som fglge av reduserte konsummuligheter. Fo-
relgpige tall syntes 8 indikere at veksten i lan er la-
vere enn veksten i sparing (Norges Bank, 2020).
Dette bidrar ogsa til isolert sett til at bankenes evne
til & beere ta bedres.

Av samme grunn som at det er betydelig usikkerhet
til den gkonomiske aktiviteten i Norge, er det ogsa
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usikkerhet knyttet til utsiktene for videre utlanstap.
Hvor lenge koronapandemien varer, og utviklingen i
oljeprisen vil veere avgjagrende. Pa kort sikt vil utvik-
lingen innenfor oljeservicenaeringen veere av stgrst
betydning.

Om krisen vedvarer er det imidlertid utlan knyttet til
neeringseiendom som historisk sett har pafert ban-
kene starst tap. Utlan til naeringseiendom utgjar om
lag 40 prosent av bankenes utlan til norske foretak
(Norges Bank, 2020). Erfaringer fra tidligere kriser
er at risikoen seerlig ligger pa lan til bedrifter, hvor
eiendom er viktigst. Om vi antar at sentralisering av
forretningsmessig tjenesteyting er enda sterkere
enn sentralisering av befolkning, kan vi f& ganske
store geografiske forskjeller i risiko for utlanstap pa
forretningseiendommer.

3.3 Velfungerende arbeidsmarked viktig for bo-
ligmarkedet

Koronautbruddet har dempet den gkonomiske akiti-
viteten i de fleste naeringer, men i sveert ulik grad.
Seerlig olje- og oljerelaterte neeringer er rammet
hardt som fglge av lavere oljeetterspgrsel og -pri-
ser. | dette delkapittelet gnsker vi & se neermere pa
kjennetegn ved de som er arbeidsledige som falge
av krisen og hva som forklarer ledigheten.

3.3.1 Historisk hgy ledighet, men ledigheten har
falt

Tall fra NAV viser at det etter 12. mars skjedde en

drastisk gkning i antall permitterte. Figur 3.2 viser

utviklingen i registrerte ledige per maned siden

2006. Registrerte ledige er de som har registrert

seg som arbeidsledige til NAV.

10 https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/artikler-og-publikasjoner/den-okte-

arbeidsledighetenrammer-bredt-men-skjevt

Registrert ledighet undervurderer derfor ofte den
faktiske ledigheten, som er forsgkt fanget opp gjen-
nom arbeidskraftsundersgkelsen til SSB som fglge
av at mange ikke registrerer seg hos NAV nar de blir
arbeidsledig. Pa det hgyeste, i mars 2020, var 10,6
prosent av arbeidsstyrken registrert som ledige.
Samlet utgjorde dette om lag 300 000 personer.
Den registrerte ledigheten var da langt hgyere enn
det tilsvarende nivaet under finanskrisen.

Det haye permitteringsnivaet skyldes en kombina-
sjon av den reduserte gkonomiske aktiviteten etter
at flere smittevernstiltak ble iverksatt samtidig som
norske myndigheter endret pa permitteringsreglene
for & bistd norske virksomheter med deres lgnns-
kostnader gjennom krisen. Permitteringer skiller seg
fra oppsigelser ved at ansettelsesforholdet ikke
opphgrer, men settes pa «pause».

Allerede i juni var andelen registrerte ledige redu-
sert til 4,8 prosent, som fglge av at samfunnet dpnet
gradvis opp igjen fra mai. Den registrerte ledigheten
er imidlertid fortsatt betydelig hgyere enn vanlig. Le-
digheten ifglge SSBs arbeidskraftundersgkelse
(AKU) var i juli 5,2 prosent. Ifalge vare prognoser
(SDA (2020)) vil ledigheten fortsatt veere betydelig
hayere enn normalt om fire ar. Forelgpig viser un-
dersgkelser at personer med lav utdanning, lite ar-
beidserfaring og lav inntekt i starre grad har blitt ar-
beidsledige som fglge av krisen.’® Samtidig virker
det som at det er naeringstilhgrighet som er den vik-
tigste forklaringen pa& hvorfor personer blir permit-
tert.
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3.3.2 Neringstilhgrighet forklarer hvem som er
arbeidsledig

Figur 3.3 Registrerte helt ledige som andel av ar-
beidsstyrken. Januar 2006-september 2020.
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En viktig forklaring pa fallet i antall ledige er at vare-
handelen og hotellvirksomheter har hentet inn igjen
store deler av arbeidskraften som var permittert.
Krisen har fort til at internasjonal etterspgrsel har
falt, og vil trolig veere svak lenge. Betydningen av
dette etterspgrselsfallet for arbeidsledigheten har
siden mars gkt i styrke. Dette ser vi saerlig i oljeser-
viceneeringene, industrien og transportnaeringene,
men utslagene i form av oppsagte og permitterte er
likevel langt mindre enn i servicenaeringene.

Innad i de ulike neeringene er det ogsa ulike
mgnstre i hvilke virksomheter som ma permittere el-

ler si opp ansatte. Innen overnatting og serverings-
virksomhet ser man ingen sammenheng mellom le-
dighet og bedriftens soliditet og lgnnsomhet fra
2019. Det skyldes at myndighetenes redningspak-
ker i stor grad har kompensert for den midlertidige
produksjonsstansen i slike virksomheter. Innen in-
dustrien, der nedturen i starre grad ma ses i sam-
menheng med sviktende etterspgrsel nasjonalt og
internasjonalt, ser man imidlertid at det er en sterk
sammenheng mellom de samme indikatorene, altsa
at mer solide og lsnnsomme virksomheter permitte-
rer og sier opp feerre ansatte (Frishsenteret, 2020).

Hvilke nzeringer som pavirkes av krisen pavirker
hvilke grupper av befolkningen som star helt eller
delvis uten arbeid. Figur 3.3 viser lgnnsnivaet fra
2019 i hovedneeringsgruppene og hvor mange som
er permittert i hver av disse neeringene siden midten
av mars. Malt i antall er det klart flest som er permit-
tert fra hovednaeringer som hadde et relativt lavt
lznnsniva i 2019. Krisen har altsa forelgpig truffet
hardest de som allerede var svakere stilt for &
komme seg inn pa boligmarkedet.

Figur 3.3 illustrerer ogsa et annet viktig poeng. Der-
som permitteringer og oppsigelser blir mer utbredt
innen neeringer med hayere lgnnsniva, som for ek-
sempel industrien, vil det kunne ha en sterkere ne-
gativ virkning p& husholdningenes samlede konsum
og pé boligmarkedet. | antall er de industrisyssel-
satte fa. Aller stgrst virkning far vi om ingenigr- og
andre forretningstjenester som leverer til industrien
blir rammet. Som fglge av et godt utbygd velferds-
system dempes imidlertid denne negative virk-
ningen. Konsumet fra flere av gruppene med relativt
heyt lgnnsniva bidrar na til & holde aktiviteten i gko-
nomien i gang.
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Figur 3.4 Lgnn per sysselsatte Ipnnsmottaker 2019 (venstre akse). Antall registrerte permitterte jobber
fra mars.2020 til juli.2020. Fordelt pa hovednaeringsomrade og rangert etter lgnn per sysselsatte lgnns-
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3.3.3 Reiserestriksjoner begrenser arbeidsinn-
vandring

Ett smitteverntiltak har veert & forhindre reiser pa

tvers av landegrensene. Dette tiltaket har bidratt til

at flere neeringer har slitt med & fa tilgang pa ar-

beidskraft.

Norske myndigheter har som fglge av dette apnet
for at permitterte skal kunne jobbe i neeringer med
betydelig innslag av sesongarbeid for & bista disse
naeringene. Dette tiltaket har bidratt til at flere per-
mitterte har kunnet arbeide. Fraveeret av arbeids-
innvandring kan ogsa bidra til at lannsnivaet gar opp
i enkelte yrkesgrupper som pleier & ha betydelig inn-
slag av arbeidsinnvandring.

Kilde: SSB og NAV

3.3.4 Statlige tiltak i arbeidsmarkedet

Norge har en godt utbygget velferdsstat med relativt
genergse offentlige forsikringsordninger. Dette bi-
drar til at de som nd blir arbeidsledige far stgtte fra
offentlige ordninger. For mange husholdninger farer
dette likevel til et inntektsfall.

I Norge har myndighetene gjennomfart en rekke til-
tak for & dempe de negative virkningene pa gkono-
mien av de ulike smittevernstiltakene og oljeprisfal-
let. Blant annet har de gjort det enklere for virksom-
heter & gjennomfare permitteringer gjennom a ta
over lgnnsutbetalinger for permitterte og sykmeldte
ansatte pa et tidligere tidspunkt.
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3.3.5 Partene i arbeidslivet

Som fglge av den spesielle prosessen for Ignnsfor-
handlinger i Norge tar partene som nevnt i betrakt-
ning at gkt lgnnsniva vil gi hgyere arbeidsledighet.
Det sikrer moderasjon i lgnnsforhandlingene for a
holde kostnadene nede gjennom krisen slik at ar-
beidsplasser sikres.

3.4 Boligmarkedets virkemate under krisen

Vi har na gitt en overordnet fremstilling av virk-
ningen av oljeprisfallet og koronapandemien pa
norsk gkonomi, med en naermere redegjgrelse for
hvordan dette virker inn pa boliglansmarkedet og ar-
beidsmarkedet. Vi vil her se neermere pa& hvordan
disse virkningene slar ut i boligmarkedet.

3.4.1 Den gkonomiske utviklingen og arbeidsledig-

heten pavirker aktiviteten i boligmarkedet
Mange av dem som ble permittert i var er senere
kommet i arbeid, men flere av disse permitteringene
leder ogsa til oppsigelser og ledigheten blir trolig
veerende pa relativt haye nivaer i lengre tid. Permit-
teringer og oppsigelser reduserer husholdningenes
samlede inntekter og bidrar med det til a redusere
enkelte gruppers muligheter for & ta opp og betjene
l&n for & kjgpe bolig. Hittil har naeringer som gjerne
har sysselsatte med relativt lav inntekt blitt rammet.
Flere av de som til n& har blitt permittert eller opp-
sagt befinner seg i grupper av befolkningen som er
svakerestilt for & komme seg inn pa boligmarkedet.
Virkningen av den gkte arbeidsledighet har derfor i
liten grad vist seg pa boligmarkedet.

Utslaget krisen vil ha p& boligetterspgrselen varierer
mellom de ulike regionene i Norge. En viktig forkla-
ring pa dette er at det er betydelig variasjon i nae-
ringsstruktur. Regioner med mye petroleumsrettet
naeringsvirksomhet rammes seerlig hardt.

Virkningen av krisen spiller ogsd sammen med de
langsiktige driverne for tilbud og etterspgrsel i bolig-

markedet, da seerlig den demografiske utviklingen
og boligbyggingen, men ogs& den markerte ned-
gangen i realrenter som har pagatt over lang tid.
Disse faktorene gir ogsa sterke regionale utslag. Et
tydelig eksempel pa regionale forskjeller er virk-
ningen oljeprisfallet hadde pa boligmarkedet i Stav-
anger-regionen og deler av Vestlandet i 2014.

Korona-krisen ga ogsa et kraftig fall i oljeprisen. Ol-
jeprisen har riktignok gkt noe igjen, men er fortsatt
langt under nivaet far krisen. Dersom den blir vae-
rende pa lave nivaer framover, vil det forsterke en
underliggende nedgang i petroleumsinvesteringene
i Norge framover. Lavere petroleumsinvesteringer
vil gi et relativt sterkt fall i aktiviteten i boligmarkedet
i regioner med betydelig innslag av petroleumsret-
tede leverandgrvirksomheter.

Etter at samfunnet &pnet opp igjen har arbeidsledig-
heten falt betydelig, dette har ogsad dempet de ne-
gative virkningene av krisen pa befolkningens lane-
muligheter og dermed ogsa dempet de negative
virkningene pa boligettersparselen. Samtidig er den
registrerte arbeidsledigheten fortsatt betydelig hgy-
ere enn det historiske gjennomsnittet.

Framover vil etterspgrselsendringer hos vare han-
delspartnere trolig spille en stagrre rolle for hvilke
naeringer som blir rammet av den gkonomiske kri-
sen. Dersom nzeringer med hgyere lgnnsniva ram-
mes vil det trolig sla hardere ut i boligmarkedet enn
det vi har sett hittil, da grupper som star utenfor ei-
ermarkedet har blitt rammet i relativt stor grad sa
langt.

3.4.2 ... men velferdsstaten demper fallet i bolig-
markedet og den ekspansive gkonomiske
politikken fungerer

Inntektssikring gjennom relativt genergse velferds-

ordninger har bidratt til at de som har blitt permittert

og oppsagt ikke har statt pa bar bakke. Inntektssik-
ringen har bidratt til at de som eier bolig har kunnet
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betjene sine lan og har dempet bankenes utlanstap.
Dette har begrenset virkningene arbeidsledighet har
pa bankenes utlanspraksis.

Redusert styringsrente, reduksjon i bankenes mot-
sykliske kapitalbuffer og endringene i boliglansfor-
skriften har veert viktige tiltak for & opprettholde ban-
kenes soliditet. Dette har ogsa motvirket sterke ne-
gative utslag i finansmarkedene som kunne bidratt
til & innskrenke utlanspraksisen.

Gjennom & gke bankenes adgang til & gi avdrags-
frihet har bankene ogsa utvidede muligheter for & gi
boligeiere som har blitt permittert eller oppsagt ad-
gang til & be bankene om utsettelser av sine lane-
forpliktelser. Sammen med reduserte utldnsrenter
dempes de negative virkningene av krisen pa hus-
holdningens konsum, og dermed ogsa pa sysselset-
tingen.

| befolkningen virker imidlertid styringsrenten kun
inn pa de som allerede har lan eller som har mulig-
het til & ta opp lan. Den reduserte styringsrenten og
lemping av kravene i boliglanforskriften kan bidra til
a gjare det enklere for flere & ga inn i boligmarkedet.
Samtidig er det mange som ogsa faller utenfor gjen-
nom at de ikke har muligheter til & ta opp lan som
falge av lav eller bortfalt inntekt. Denne delen av be-
folkningen nyter derfor ikke godt av den ekspansive
pengepolitikken. Dette kan bidra til & befeste da-
gens situasjon for mange gjennom & gke forskjel-
lene mellom de som eier- og de som ikke eier egen
bolig.

Den ekspansive penge- og kredittpolitikken er trolig
den viktigste forklaringen til at etterspgrselen etter
boliger opprettholdes. Myndighetene har gjort det

11 Dersom bankene ikke vil tilby mellomfinansiering, tvinges boligkjepere
til & selge sin gamle bolig fer de kjgper ny. Det kan skape overskuddstiloud
av boliger som igjen farer til prisfall.

billigere a ta opp lan ved & redusere styringsrenten
og senket terskelen for & ta opp boliglan gjennom
en midlertidig lemping av boliglansforskriften. | til-
legg er bankene satt i stand til & tilby mellomfinan-
siering ogsa gjennom den fgrste, akutte fasen, da
det ellers ville vaere en betydelig risiko for stram-
mere utlanspraksis, med fare for & sette i verk selv-
forsterkende mekanismer.!

Normalt vil en krise som den norsk gkonomi na be-
finner seg i medfgre en sterk nedgang i boligetter-
spgrselen og en nedgang i boligprisene. De omfat-
tende virkemidlene som er tatt i bruk av norske myn-
digheter har trolig veert avgjgrende for at boligmar-
kedet hentet seg meget raskt inn igjen.

Utbruddet av koronaviruset pavirket boligmarkedet
umiddelbart. | bruktboligmarkedet falt omsetningen
kraftig de fgrste ukene, men allerede i april var om-
setningen kun 10 prosent lavere enn samme maned
i 2019. Omsetningen tok seg opp til mer normale ni-
vaer i mai, mens det var rekordomsetning i juni og
juli.12

Pavirkningen pa bruktboligprisene var ogsa mode-
rat. Nar vi justerer for sesongeffekter, falt bruktbo-
ligprisene med 1,4 prosent i mars og 0,1 prosent i
april. | takt med gkt etterspgrsel snudde dette til klar
boligprisvekst i de pafalgende manedene. | mai
gkte prisene med 1,6 prosent, mens sesongjustert
prisvekst har veert om lag 1 prosent i bade juni og
juli. 1 falge S@As (2020) prognoser ventes boligpri-
sene nasjonalt & gke med rundt 3 prosent arlig fra
2020 til 2023.

12 https://eiendomnorge.no/boligprisstatistikk/statistikkbank/
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Figur 3.5 Indeksert utvikling i priser pa bruktboli-
ger og nyboliger. (2015=100) 2007K1-2020K2
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Utviklingen i bruktboligmarkedet det siste halve aret
star i kontrast til finanskrisen. Da falt omsetningen
av boliger klart. Den gangen stoppet boligmarkedet
opp farst og fremst fordi kredittmarkedene sviktet.
Det bidro ogsa til at boligprisene falt klart. En peri-
ode var det trolig kun de som sa seg ngdt til & selge
boligen sin som faktisk gjorde dette, og da til «redu-
sert» pris. Med hjelp fra myndighetene ble imidlertid
kredittilgangen relativt raskt normalisert, og boligpri-
sene tok seg opp igjen i lgpet av et ars tid.

Etter koronautbruddet ser det ut til at tilbud og etter-
spgarsel falt relativt synkront, som dermed kan ha bi-
dratt til & dempe utslaget i prisene, samtidig som
kredittiigangen aldri sviktet slik den gjorde i 2008.
En historisk lav rente har bidratt til & stimulere etter-
spgrselen fra husholdningene.

3.4.3 Salget av nye boliger falt kraftig, men situa-
sjonen ser ut til 3 ha normalisert seg
Nyboligmarkedet ble rammet relativt hardt etter ut-
bruddet av koronaviruset i Norge. Nyboligsalget falt
som en sten rett etter nedstengningen 12. mars.

Oslo og Akershus skilte seg seerlig ut med en ned-
gang pa rundt 80 prosent, mens nedgangen i «res-
ten av landet» var pad om lag 50 prosent, se Figur
3.6.

Salget tok seg imidlertid klart opp allerede fra slut-
ten av april, og det har siden fortsatt & gke. | som-
mer (perioden fra midten av juni til midten av au-
gust) var nyboligsalget 18 prosent hgyere enn
samme periode i 2019, og vi ma tilbake til 2016 for
a finne et like godt salg i sommermanedene.
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Figur 3.6 Nyboligsalg for et utvalgt* fordelt pa
omrader
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Figur 3.7 Nyboligsalg per tomanedersperiode i
Norge
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Note:* Siden 12. mars har vi fulgt utviklingen i nyboligmar-
kedet gjennom en utvalgsundersgkelse annenhver uke
blant de stgrste utbyggerne i landet.

Kilde: ECON Nye boliger

I Oslo og Akershus har nyboligsalget gkt jevnt og
trutt siden begynnelsen av mai. | begge fylkene er
na salget tilbake om lag pa nivaet rett fgr 12. mars.
Nar vi maler hele tomanedersperioden (midten av
juni til midten av august), finner vi at salget i Oslo
har veert hgyere enn samme periode i 2017-2019,
men lavere enn i 2016. | Akershus var salget lavere
enn sommeren 2019, men hgyere enn bade 2017
0g 2018. Vi har ogsa registrert en klar gkning i sal-
get i Trgndelag, Hordaland, Vestfold og Rogaland,
og salget er na hayere enn fgr 12. mars i disse fyl-
kene.

Antall usolgte nyboliger er en indikator pa press i
nyboligmarkedet. Utviklingen fglger av antall boliger
som blir solgt (etterspgrselen fra husholdningene)
og antall boliger som legges ut for salg (tilbudet av
nye boliger). Figur 3.8 viser at antall usolgte boliger
pa Vestlandet, Midt- og Nord-Norge, Akershus og

Kilde: ECON Nye boliger

@stlandet utenom Oslo og Akershus er hgyt, men at
nivaet har falt giennom sommeren i disse regio-
nene. Arsaken til dette er at salget har vaert relativt
godt samtidig som det har kommet fa nye prosjekter
for salg, se Figur 3.9 og Figur 3.10. | Oslo har det
imidlertid veert en klar nedgang i usolgte boliger det
siste aret, som har fortsatt gjennom sommeren. Det
skyldes at det der har veert en relativt sterk nedgang
i tilbudet av nye boliger over lengre tid, og seerlig i
2020.

F& nye prosjekter for salg tyder pa at utbyggerne
holder tilbake prosjekter i vente pa at beholdningen
av usolgte boliger gar ned. Dersom etterspgrselen
fortsetter slik vi har sett den siste tiden er det rimelig
a forvente at nye prosjekter etter hvert vil komme for
salg. Som vi ser fra sesongmansteret i Figur 3.9 og
Figur 3.10, legges det vanligvis ut mange boliger pa
ettersommeren og hgsten.
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Figur 3.8 Antall usolgte boliger fordelt pa omrade
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Nyboligmarkedet ble relativt hardt rammet av ut-
bruddet av korona i Norge. @kt usikkerhet styrker
argumentet om a kjgpe og selge i samme marked.13
Nyboligmarkedet har imidlertid normalisert seg
gjennom sommeren. Dersom det ikke kommer nye
tilbakeslag ser det med andre ord ut til at korona-
utbruddet kan f& begrenset effekt pa boligbyg-
gingen, selv om svake konjunkturer kan forventes &
dempe utviklingen en tid framover.

Imidlertid 1& det an til en klar nedgang i boligbyg-
gingen allerede far korona-utbruddet. Nasjonalt er
dette i trdd med forventninger om relativt lav befolk-
ningsvekst framover. Boligbyggingen ligger imidler-
tid an til & falle klart mer i Oslo, samtidig som etter-
spgrselen er relativt hgy i utgangspunktet. Det kan
bidra til & legge et betydelig press pa boligprisene
der i arene framover.

13 Ettersom det ofte tar ett til to ar fra man kjgper en ny bolig til den star
klar, kan det ta like lang tid fer det er hensiktsmessig & selge den gamle
boligen. Etter s& lang tid kan markedet og boligprisene ha endret seg mye.
Det er selvsagt mulig & selge den gamle boligen umiddelbart og leie en

Figur 3.9 Antall nye boliger lagt ut for salg i Oslo
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Figur 3.10 Antall nye boliger lagt ut for salg i
Norge
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bolig i mellomtiden, men i praksis kjer dette i relativt liten grad. Det kan
henge sammen med det relativt begrensede leiemarkedet i Norge, som
omtales i kapittel 2
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Leiemarkedet

Leiemarkedet brukes i hovedsak av grupper av be-
folkningen som har behov for midlertidige boligtje-
nester og de som ikke har adgang til & lanefinansi-
ere bolig.

Den pagaende krisen har bidratt til en betydelig re-
duksjon i arbeidsinnvandring. Arbeidsinnvandrere
er en viktig gruppe i leiemarkedet, og fraveeret av
arbeidsinnvandring vil trolig bidra til & dempe utvik-
lingen i leieprisene.

Nar antall arbeidsinnvandrere synker vil ogsa bolig-
eierandelen gke som fglge av at en viktig gruppe av
befolkningen som typisk leier blir borte. Denne iso-
lerte virkningen bidrar imidlertid ikke til at antallet
boligeiere gker.

3.4.4 Naermere om regionale virkninger av krisen
Nasjonalt er det i utgangspunktet hgy boligbygging
relativt til befolkningsveksten. Det gir press ned pa
boligprisene. Noe lavere bygging p& grunn av ko-
ronapandemien har liten betydning ettersom det 1a
inn til «for» hgy bygging i utgangspunktet.

| Oslo 1& imidlertid boligbyggingen an til & bli lav
framover ogsa far korona-utbruddet, som trolig bi-
drar til & dempe byggingen ytterligere noe. Dette bi-
drar til & forsterke prispresset ytterligere der, som
virker usosialt og kan bidra til at flere faller utenfor
eierlinja.

Vestlandet rammes szerlig hardt pa grunn av en
sterk tilstedeveerelse av olje- og gassrelatert virk-
somhet. Oljenedturen gir derfor et ytterligere press
nedover pd boligprisene der. Det er isolert sett
gunstig fordelingsmessig, men p& den annen side
er det hgyst uklart hvor mye det hjelper med lave
boligpriser i en region der det blir vanskeligere a
skaffe arbeid.

3.4.5 Vanskeligstilte

Virkningene av pandemien og oljeprisfall kan pa-
virke omfanget av vanskeligstilte pa det norske bo-
ligmarkedet. Utslaget vil trolig variere mellom ulike
markeder og undergrupper av vanskeligstilte.

Dersom deler av befolkningen opplever langvarige
inntektsfall som en konsekvens av de radende for-
hold, vil det trolig gke omfanget av vanskeligstilte i
og utenfor boligmarkedet. Enn sa lenge har relativt
genergse velferdsordninger bidratt til inntektssikring
for dem som har blitt permittert eller oppsagt. Inn-
tektssikringen har bidratt til at de som eier bolig har
kunne betjene sine |an og at de som leier har kunnet
tilfredsstilt sine leieforpliktelser. Dersom arbeidsle-
digheten biter seg fast pa et hayere niva enn far, vil
flere fa problemer ogsa i boligmarkedet.

Vanskeligstilte boligeiere og leietakere vil pavirkes
ulikt av en fortsatt krise.

Personer som i dag leier bolig og opplever et lang-
varig inntektsbortfall vil oppleve at en starre del av
deres disponible inntekt gar til & dekke leieutgifter
enn tidligere. | noen tilfeller kan det tenkes at det
ikke vil vaere mulig & leie en bolig av samme stan-
dard som tidligere, og at husholdningen ma nedska-
lere, enten ved & bo mindre i areal eller mindre sen-
tralt. Det kan i sa fall forverre mange husholdningers
bosituasjon og gjare flere enn i dag vanskeligstilte.

Vanskeligstilte som eier egen bolig kan risikere a
oppleve minst to motstridende effekter dersom de
har boliglan og opplever et langvarig boligprisfall.

Inntektsfall vil, alt annet likt, fgre til at ogsa boligei-
ere opplever at en gkt andel av deres disponible inn-
tekt etter skatt gar til & dekke boutgifter som renter
og avdrag. Boligeiere med lan, hvor vanskeligstilte
boligeiere gjerne er inkludert, har derimot opplevd
bade rentefall og gkt vilje fra bankene til & gi av-
dragsfrihet. Dette har pd kort sikt bidratt til & redu-
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sere forekomsten av misligholdt boliggjeld og hjul-
pet et betydelig antall husholdninger & beholde sine
boliger.

Effekten av rentefall er positiv ogsa for vanskeligs-
tilte boligeiere — ogsa de opplever reduserte boutgif-
ter og far ta del i de positive virkningene et rentefall
gjerne har pa boligens verdi.

Rentefallet kan derimot ha fordelingsmessig uhel-
dige effekter mellom de som eier og de som ikke
gjer det. Spesielt kan fortsatt lave renter bidra til &
gjgre det vanskeligere & komme inn pa boligmarke-
dets eierside for dem som i dag leier ufrivillig. Til
tross for at det blir noe lettere a fa lan4, stimulerer
lave renter ogsa boligprisene. Vi tror imidlertid at
dette fgrst og fremst kan bli et problem i enkelte
byer, og er seerlig relevant for Oslo, der boligprisene
er betydelig hgyere og ventes a vokse betydelig ras-
kere enn i resten av landet. Det kan fare til at feerre
kommer seg inn pa boligmarkedet og at de som
kommer seg inn i starre grad risikerer trangboddhet
eller lang reisevei.

Det er mye som tyder pa at permitteringer og oppsi-
gelser i stor grad har truffet husholdninger som leier.
| tillegg til & slite p& arbeidsmarkedet far de liten
nytte av rentekuttene.

3.4.6 Fgrstegangskjgpere

Unge farstegangskjgpere og sekundaerboligkjgpere
er viktige segmenter i boligmarkedet for & belyse
fordelingsspgrsmal.ts

En ngdvendig forutsetning for eierlinja er at nye ge-
nereasjoner blir i stand til & etablere seg som bolig-
eiere. Nasjonalt er det lite som tyder pa at dette er

14 Det blir enklere & tilfredsstille krav til Ianefinansiert etter boliglansfor-
skriften § 3.

eller er i ferd med bli et problem. Boligbyggingen er
hay, prisnivdet generelt moderat og det er utsikter
til moderat prisvekst. | pressomrader kan imidlertid
boligprisene bi s& hgye at unge vil slite med a etab-
lere seg, evt ma sla seg ned langt fra arbeidsplas-
sen.

Forstegangskjgpernes alder har veert temmelig sta-
bil de siste 10 arene. Ogsa som andel av unge men-
nesker (20-39 ar) er det sma endringer for Norge
sett under ett. Imidlertid ser vi tendenser til at ande-
len farstegangskjgpere har falt noe i Oslo der pri-
sene er relativt hgye. Der er det trolig ogsa stadig
vanligere at unge starter boligkarrieren i mindre
sentrale bydeler, at de i starre grad kjgper flere
sammen og at flere far hjelp fra foreldre.

Sekundaerboligandelen gkte klart fra 2017, samtidig
som norsk gkonomi gikk inn i en ny konjunkturopp-
gang, og til tross for utsikter til svakere prisvekst.
For farstegangskjgperne kom oppgangen fgrst i
2018, som fglge av et mer balansert boligmarked.
Oppgangen fortsatte i 2019 i begge tilfeller, men
statistikken viser at det har veert en nedgang i se-
kundeerboliger siden slutten av fjoraret. Antall fars-
tegangskjapere har fortsatt & gke hittil i 2020. En
lengre periode med relativt lav boligprisstigning har
lagt bedre til rette for fgrstegangskjgperne, mens
det har synes mindre lukrativt & investere i sekun-
deerbolig.

Hvis boligprisveksten vi har sett den siste tiden
skulle fortsette, kan dette komme til & snu. Hay bo-
ligprisvekst vil gjgre det vanskeligere for farste-
gangskjgperne, seerlig i Oslo og andre steder der
prisnivaet allerede er hgyt. Og motsatt, vil utsikter til
kapitalgevinst gjgre boligmarkedet mer attraktivt for

15 Se NEF (2020) for statistikk over fgrstegangskjgpere og sekundaerboli-
ger
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investorer igjen, som kan gi et comeback for sekun-
deerboligkjgp. Dette virker mest relevant i enkelte
byer der boligprisveksten kan se ut til & bli relativt
hay, og da seerlig i Oslo, der det bygges relativt fa
boliger.
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4 Hvordan kan den norske boligmodellen pavirkes av en krise?

En ting er hvordan boligmodellen virker i den paga-
ende krisen. Noe annet er det & vurdere om bolig-
modellen i seg selv kan blir pavirket av krisen pa
lang sikt.

4.1 Forhold ved krisen som kan bidra til 3 pa-
virke den norske boligmodellen

Som tidligere omtalt finnes det en rekke mekanis-
mer i den norske boligmodellen som bidrar til & opp-
rettholde en hgy eierandel. Her vil vi drgfte forhold
som bidrar til & opprettholde en hgy selveierandel,
og omrader som kan by pa utfordringer. Samlet sett
er var vurdering at den norske boligmodellen trolig
ikke vil svekkes som fglge av koronapandemien, og
det er argumenter for at den ogsa kan styrkes.

4.1.1 Den norske boligmodellen har pa enkelte
omrader blitt styrket av krisen

Den norske befolkningen har en preferanse for & eie
framfor & leie, og denne preferansen er en viktig for-
klaring pa den hgye eierandelen. Privatgkonomisk
har det historisk sett lgnt seg & eie sin egen bolig.
Dette fglger av at boligen gir en jevn strgm av bolig-
tienester samtidig som boligen historisk sett har
veert en trygg kapitalinvestering. Den pagaende kri-
sen har ikke bidratt til & endre disse grunnleggende
forholdene. Husholdningenes reaksjon pa usikker-
het er ofte & prioritere konsum av det som omtales
som ngdvendige goder, som for eksempel bolig.
Slik kan krisen bidra til & styrke den norske boligmo-
dellen. Et velfungerende arbeidsmarked med forut-
sigbare arbeidsforhold og rimelig god inntektsforde-
ling er en viktig forutsetning for at det brede lag av
befolkningen skal ha tilgang til & eie bolig. Dette mu-
liggjer nedbetaling av Ian eller sparing til bolig.

Den koordinerte og sentraliserte lgnnsdannelsen i
arbeidslivet bidrar til lav arbeidsledighet og sma
lannsforskjeller. Partene i arbeidslivet har under kri-
sen bekreftet at denne dynamikken vil oppretthol-
des gjennom & tilpasse lgnnsforhandlingene til de

nye omstendighetene knyttet til krisen. De senere
arene har andelen av befolkningen som er med i
fagforeninger falt noe. Under den pagaende krisen
har imidlertid flere arbeidstakere blitt medlem i fag-
foreninger, som ogsa er et tegn pa trygghetssgken
i vanskelige tider. Styrking av den norske lgnnsmo-
dellen kan videre bidra til & understgtte den norske
boligmodellen.

Statlige virkemidler har dempet nedgangen
Gjennom en rekke gkonomiske virkemidler, har
norske myndigheter bidratt til & dempe de negative
virkningene av krisen pa norsk nzeringsliv og finans-
markedene. Bade finanspolitiske og pengepolitiske
virkemidler har bidratt til & dempe arbeidsledighe-
ten, opprettholde det private konsumet og, ikke
minst, holdt hjulene i gang i boligmarkedet. Til tross
for at flere av virkemidlene har kostet, er norske
myndigheter langt bedre stilt enn myndigheter i de
fleste andre land til & mgte nye sjokk i gkonomien
dersom det kommer nye nedstengninger.

Pandemien gir gkt tilknytning til hjemmet, og nye
arbeidsvaner og -former gir gkt fleksibilitet ogsa i
boligmarkedet

En rekke virksomheter har som fglge av krisen inn-
fart hjemmekontor. Digital kommunikasjon har mu-
liggjort at sveert mange tjenesteytende neeringer har
kunnet flytte produksjon fra arbeidsplassen til sin
ansattes boliger. Ogsa tidskrevende reising til mgter
er i stor grad erstattet av digitale mgter. Dette redu-
serer behovet for & bo naer arbeidsplassen, og bi-
drar saledes til & gke fleksibiliteten ogsa i boligmar-
kedet.

De siste arene har sentraliseringseffekten tiltatt i
styrke og som en fglge av dette har hovedtrekkene
i bosetningsmgnstrene veert at flere flytter til byene
og befolkningen faller i distriktene. | Oslo har denne
sentraliseringseffekten kombinert med begrenset
nybygging bidratt til en sterk boligprisvekst.
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Dersom hjemmekontor blir mer utbredt ogsa pa sik
kan det bidra til & endre bosetningsmgnstrene som
folge av at avstand til jobb og reisetid ikke lenger
har like stor betydning. Mange bor i byene fordi de
gnsker kort reisevei til jobb. Arbeidsplassene i by-
ene er ogsa i stgrre grad knyttet til tjienesteytende
neeringer som har bedre mulighet til & benytte seg
av hjemmekontor. Mange viktige funksjoner, for ek-
sempel innenfor helse og omsorg, forutsetter imid-
lertid personlig oppmgte.

Dersom flere velger & bosette seg utenfor byene
kan det bidra & dempe befolkningsstrammene til by-
ene noe, og dermed ogsa boligprisveksten i sent-
rale stragk.

En stgrre utbredelse av hjemmekontor vil ogséa
kunne bidra til gkte investeringer i egen bolig. Der-
som flere gnsker & jobbe hjemme kan dette med-
fare gnsker om mer plass til kontorfasiliteter i hjem-
met.

Det hersker imidlertid betydelig usikkerhet rundt
hvor mange som vil fa bedrede vilkar ved & benytte
hjemmekontor p& lengre sikt, hvor mange som vel-
ger dette og til slutt hvor mange som faktisk endrer
sine bopreferanser Dette avhenger blant annet av
pandemiens styrke og varighet.

4.1.2 Krisen kan ogsa forsterke noen utfordringer
for boligmodellen

Til tross for at den norske boligmodellen star stgtt er

det er det noen utfordringer som kan forsterkes.

Unge i byene er utsatt

Som omtalt i kapittel 3.4.5 har krisen rammet mange
av de som er utenfor boligeiermarkedet hardere enn
de som er innenfor. Krisen kan dermed bidra til &
forsterke forskjellene. De som tidligere har hatt ut-
fordringer med & komme seg inn pa boligmarkedet
kan fa starre utfordringer framover.

@konomisk forskning viser at kriser ofte gir varig gkt
arbeidsledighet, spesielt blant de som befinner seg
i starten og slutten av arbeidskarrieren. Denne virk-
ningen av gkt strukturell ledighet blant eldre og
yngre som fglge av en krise betegnes gjerne som
hysterese.

Seerlig kan unge som er pa vei inn i arbeidsmarke-
det fa starre problemer med & finne arbeid, i hvert
fall i en periode.
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Figur 4.1 Andel registrerte helt ledige av arbeidsstyrken i kohort. Fra januar til mai 2020.
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Dette vil mest veere et problem for unge uten utdan-
ning som bor i seerlig utsatte omrader med liten et-
tersparsel etter arbeidskraft. Men etterspgrselsgk-
ning etter omsorgsarbeidere framover ogsa i hus-
holdningsrettede tjenester der folk bor, indikerer ar-
beidsmuligheter.

Dessuten vil bade aldring og redusert innvandring
styrke etterspgrselen etter unge framover. Det
samme gjelder manuelle yrker som bygg og anlegg,
dersom arbeidsinnvandringen blir mindre pa varig
basis.

Pa den andre siden av arbeidskarrieren medfarer
ofte kriser at eldre som mister jobben velger & ga av
med pensjon. Virkningen av at eldre gar ut av ar-
beidsmarkedet tidligere reduserer arbeidsstyrken,
men kun for en periode.

Som Figur 4.1 viser, har krisen fart til stgrst gkning
i arbeidsledighet blant de yngre i befolkningen.
Dette henger trolig sammen med at naeringene som

Kilde: NAV

har mattet permittere og si opp ansatte i stgrre grad
benytter seg av ung arbeidskraft.

Lavinntektsgrupper har trolig de stgrste utfordring-
ene

De som har lav inntekt og lav formue er ogséa de
samme som er mest utsatt i den pagaende krisen.
Flere av tiltakene som er brukt for & dempe de ne-
gative virkningene, som gkt fleksibilitetskvote hos
bankene og redusert styringsrente treffer ikke
denne delen av befolkningen. Flere omfattes imid-
lertid av andre ordninger som sikrer en grunnleg-
gende inntekt, men disse ordningene bidrar i mindre
gard til & styrke mulighetene for & komme inn pa bo-
ligmarkedet.

Personer som befinner seg i disse gruppene er de
vi over har omtalt som de vanskeligstilte pa bolig-
markedet og omfatter lavinntektsgrupper som sma-
barnsfamilier med enslige forsgrgere eller innvand-
rere som av ulik grunn har lav inntekt eller svak til-
knytning til arbeidsmarkedet.
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Som omtalt over har eierandelen blant hushold-
ninger som faller inn under EUs fattigdomsdefini-
sjon falt klart i senere ar. Dersom krisen farer til at
mange i denne gruppen far svakere tilknytning til ar-
beidslivet, vil denne gruppen falle ytterligere ifra.

Her kan en vurdere styrking av tiltak som retter seg
eksplisitt mot grupper som det er grunn til a tro ellers
vil forbli leietakere, herunder studenter og hushold-
ninger med behov for sosialstatte.

Geografiske forskjeller gker

Lavere oljepriser gker fraflyttingen i regioner med
neer tilknytning til petroleumsbaserte nzeringer. Det
bidrar til lavere boligpriser, samtidig som lavere ren-
ter trolig gir h@yere priser andre steder, og da saerlig
i Oslo.

Husholdninger i regioner med fraflytting risikerer a
tape mye boligformue. Det vil dempe den geogra-
fiske mobiliteten, som igjen kan forsterke prisfor-
skjellene og legge vytterligere sten til byrden for dem
som sliter med & etablere seg i boligmarkedet i sent-
rale strak.

Krisen kan pavirke finansmarkedene og sentralban-
kens handlingsrom

Fra rundt 2017 har gjeldsveksten i husholdningene
avtatt. En viktig forklaring er innfgringen av bolig-
lansforskriften som demper den lanefinansierte bo-
ligprisvekst. Gjeld som andel av inntekt ble ogsa
dempet da boliglansforskriften ble innfgrt i 2017,
men gjeldsnivaet har fortsatt & gke, som Figur 4.2
viser. En viktig forklaring p& dette er at gjelden har
vokst raskere enn disponibel inntekt. Til tross for en
hgy gjeldsbelastning har rentebelastningen holdt
seg relativt stabil siden finanskrisen. Rentened-
gangen vi har fatt varen 2020 gjer at vi kan vente
oss ytterligere nedgang i rentebelastningen fram-
over.
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Lav rente vil, alt annet likt, gi hgy etterspgrsel etter
boliglan framover. Det vil kunne gke presset pa bo-
ligprisene og gi ytterligere gkning i gjeldsbelast-
ningen. Eventuelle rentegkninger vil sl& hardt inn i
husholdningenes privatgkonomi, og dermed ogsa
husholdningenes konsummuligheter.

Tiltak som begrenser husholdningens gjeldsbelast-
ning, som boliglansforskriften, vil trolig vaere aktuell
i lang tid framover. Utsikter til hgy boligprisvekst i
Oslo bidrar til & forsterke behovet for regulering av
boliglansmarkedet, og regionale tilpasninger.

Figur 4.2 Husholdningens gjeldsbelastning
(venstre akse) og rentebelastning. 1980Q1-
2020Q1
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Note: Gjeldsbelastning og rentebelastning er henholdsvis
gjeld og rente som andel av disponibel inntekt.
Kilde: SSB og Norges bank
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4.2  Stor usikkerhet skaper utfordringer

Det er flere forhold som trekker i retning av at ren-
tene forblir pa lave nivaer i Norge i mange ar fram-
over. Internasjonale impulser dempes av hgy gjeld
bade i offentlig og privat sektor, eldrebglge og hay
ledighet. Impulsene fra oljesektoren forventes ogsa
svake framover og norsk naeringsstruktur star over-
for en lang periode med omstilling til livet etter oljen.
Boliginvesteringene ser dessuten ut til & utvikle seg
mer beskjedent de neermeste arene. Som omtalt tid-
ligere er ogsa gjeldsbelastningen til den norske hus-
holdningssektoren hgy, som gjgr den fglsom for
rentegkninger. Vi vil derfor rette fokuset mot bolig-
priser og arbeidsledighet.

4.2.1 Pandemien vil trolig prege oss i lengre tid
Dersom mindre inngripende smitteverntiltak er til-
strekkelig og lokale smitteutbrudd begrenses, kan vi
unnga nye runder med bred nedstengning av sam-
funnet. Den gkonomiske aktiviteten vil da kunne
holdes i gang, men med enkelte begrensninger. Er-
faringene sa langt kan tyde pa at mange av Norges
handelspartnere kan slite mer enn Norge, som lIta-
lia, med en hgy andel eldre som er seerlig utsatt for
smitte. Lavere internasjonal gkonomisk aktivitet
smitter ogsa over pa den norske gkonomien.

Det kan ta lang tid far en effektiv vaksine kommer
pa plass. Det kan derfor ogsa ta lang tid far den gko-
nomiske aktiviteten er normalisert. Ifglge de fleste
prognoser vil aktiviteten om 3-4 ar fortsatt veere
langt lavere enn forventet fgr pandemien brgt ut.

Figur 4.3 Arbeidsledighet (AKU). Historisk utvik-
ling og prognoser fra SSB. 2010-2023.
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Kilde: SSB — Konjunkturtendensene 2020/2

Apning av samfunnet gir gkt gkonomisk aktivitet
som igjen vil bidra til & dempe arbeidsledigheten.
S@A (2020) anslo i oktober 2020 at arbeidsledighe-
ten vil falle gradvis frem mot 2023, men fortsatt
veere relativt hgy om 3 ar, med i overkant av 4 pro-
sent (AKU).

Redusert rente og endringer i boliglansforskriften
har som omtalt over bidratt til & opprettholde vekst i
boligprisene. Hvis samfunnet gradvis gar mot en
normaltilstand er det sannsynlig at ogsa boligpri-
sene vil fortsette pa en moderat vekstbane. Lave
renter kan imidlertid bidra til at prisene faktisk blir
hgyere enn uten korona.

Med gkt gkonomisk aktivitet vil mange av de som
na er arbeidsledige komme tilbake til arbeid. De
som under krisen har statt uten arbeid og som ikke
eier egen bolig vil dermed i noe stgrre grad henge
etter enn det de gjorde fgr krisen. Dette kan bidra til
a ake forskjellene. Dette gjelder imidlertid primaert
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de vanskeligstilte med usikker tilknytning til arbeids-
markedet av mer varig art. Andre unge, som erien
fase med relativt hgy Ignnsvekst, vil neppe oppleve
seerlig store endringer i sine muligheter for & kjgpe
egen bolig. Unntaket er farst og fremst Oslo, der bo-
ligprisene kan komme til & vokse betydelig mer enn
andre steder i landet, bade pa grunn av lave renter,
sentralisering og at det der bygges for fa boliger.

Med en slik utvikling vil den norske boligmodellen
samlet sett sta stgtt. Unntaket er de som stod uten-
for det norske boligeiermarkedet fra far. For dem
kan krisen ha gkt terskelen for & komme inn pa bo-
ligmarkedet, bade som falge av bortfall av inntekter
og at boligprisene har gkt.

4.2.2 Nye smittebglger og nedstenging?

Etter den farste smittebglgen har myndighetene fatt
ny kunnskap og i en ny smittebglge er det derfor
sannsynlig at ikke alle de samme tiltakene vil bli
iverksatt, men at det vil greie seg med lokale eller
regionale tiltak. Samtidig kan vi ikke utelukke nye
runder med full nedstengning, med betydelige gko-
nomiske konsekvenser.

Norske myndigheter har betydelig finanspolitisk
handlingsrom. En ytterligere nedstengning vil trolig
derfor innebaere en opprettholdelse av flere av kri-
setiltakene som er iverksatt og at eventuelle nye kri-
setiltak kommer til. I motsetning til i mars er na sty-
ringsrenten pa 0 prosent, og det er derfor mindre
rom for & senke rentene ytterligere.

Naeringene som na har blitt rammet hardest ram-
mes igjen

En ny nedstengning vil virke negativt inn pa mulig-
hetene for & drive naeringsaktiviteter og dempe hus-
holdningenes konsum gjennom gkte permitteringer
eller oppsigelser.

Dersom neeringer med relativt lave lgnninger igjen
rammes av en ny nedstengning vil vi trolig se mer
av det vi allerede har sett, nemlig at de vanskeligs-
tilte pa boligmarkedet faller ytterligere fra. | en slik
situasjon vil vi ogsa kunne se starre utbredelse av
langtidsledige. Samtidig vil redusert arbeidsinn-
vandring redusere arbeidstilbudet som kan bidra til
a dempe en gkning i arbeidsledigheten.

Hittil har arbeidsledigheten i stgrst grad rammet nae-
ringer med lavere lgnn og dermed en gruppe der en
mindre andel av de sysselsatte kan kjgpe egen bo-
lig. Det har bidratt til & «skjerme» boligmarkedet fra
krisen. En ytterligere nedstengning kan imidlertid
spre de negative gkonomiske konsekvensene til
andre neeringer gjennom at virksomheter som har
patatt seg tap i stgrre grad gar konkurs.

Om flere av vare handelspartnere ogsa gar inn i en
ny nedstengning vil ogsa dette kunne dempe etter-
spgarselen etter norske eksportartikler. Den viktigste
eksportvaren for norsk gkonomi er olje, og en bety-
delig del av norsk gkonomi leverer varer og tjenes-
ter til oljenaeringen. Utviklingen i oljeprisen har stor
betydning for investeringene i oljengeringen og der-
med ogsa norske underleverandgrer, med ringvirk-
ninger til gkonomien forgvrig. Effekten av en sva-
kere utvikling i internasjonal gkonomi ville dermed
trolig forsterkes av ny nedgang i oljeprisen.

Et stort antall selskaper har méttet bruke oppsparte
midler eller offentlige statteordninger for & komme
seg gjennom krisen. Forelgpige undersgkelser sy-
nes a vise at solide finansielle forhold har vaert en
viktig del av forklaringen bak hvilke virksomheter
som har unngéatt permitteringer i industrien
(Frishsenteret, 2020). En ny nedstengning i Norge
eller i utlandet kan bidra til at selskaper som har
overlevd pa grunn av solide finanser i farste runde
kan bli rammet hardere i en ny runde. En slik utvik-
ling er seerlig aktuell ved et fall i oljeprisen, men kan
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ogsa komme som fglge av et generelt fall i etter-
spgrselen som fglge av nedstengning i utlandet.

Dersom aktiviteten i naeringer med hgyere Ignns-
niva i stgrre grad pavirkes ved en eventuell ny ned-
stengning, vil dette kunne dempe boligetterspgarse-
len, og boligprisene kan komme til a falle. Et bolig-
prisfall vil isolert sett bidra til & lette adgangen til bo-
ligmarkedet for unge. Samtidig vil normalt unge og
gkonomisk vanskeligstilte rammes i relativt stor
grad nar ledigheten aker.

Dersom resultatet blir en lengre periode med hgy-
ere arbeidsledighet enn vi har lagt til grunn, og for
mye av ansvaret legges pa renta, er det ogsa en
risiko for at boligprisveksten blir betydelig hgyere i
sentrale strgk. En slik situasjon ville i stagrre grad ut-
fordre den norske boligmodellen, da mange unge vil
kunne fa problemer med a kjgpe egen bolig i byene.

4.3 Den norske boligmodellen star stgtt

Den norske boligmodellen star stgtt og blir nok hel-
ler forsterket enn svekket av mer usikre tider, ved at
det store flertallet verner om den sentrale formues-
komponenten boligen er. Fire viktige unntak som
bar adresseres er 1) Vanskeligstilte i boligmarkedet,
2) innvandrere, 3) regioner med fraflytting og 4) ol-
jerelaterte naeringer. Seerlig de to siste ma sees i
sammenheng. Fraflyttingen forsterkes i fraflyttings-
distrikter der krisen i tillegg rammer leverandgrer til
oljesektoren. Samtidig gker etterspgrsel og pris-
press andre steder, seerlig i Oslo. Husholdninger i
regioner med fraflytting risikerer & tape mye bolig-
formue. Det vil dempe den geografiske mobiliteten,
som igjen kan forsterke prisforskjellene og legge yt-
terligere sten til byrden for dem som sliter med &
etablere seg i boligmarkedet i sentrale strgk.
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