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Onsdag kommer Eiendom Norges boligpriser for
januar. Flere forhold drar i retning av hay boligpris-
vekst i ar, hvor rentekutt, gkt disponibel realinntekt og
lempeligere utldnskrav trolig vil bidra til gkt etterspor-
sel i boligmarkedet.

Fra 1. januar ble utlansforskriftens krav til egenkapital
for boliglan redusert fra 15 til 10 prosent. For mange bo-
ligkjapere, serlig forstegangskjopere, har egenkapital-
kravet veert den sterste utfordringen. I forste halvar i
fjor hadde mer enn halvparten av forstegangskjaperne
en belaningsgrad pa over 84 prosent, dvs. helt opp mot
eller over grensen i davaerende forskrift. Samtidig var
ganske mange av disse godt innenfor forskriftens krav
til 1an pa maks fem ganger inntekt. Lavere egenkapital-
krav bidrar derfor til en betydelig gkt lanekapasitet for
denne gruppen. At ferre stanger i egenkapitalkravet
medforer ogsd at bankene kan bruke fleksibilitetskvo-
tene pa andre grupper, som betyr at flere kan fa hoyere
1&n selv om de ikke oppfyller ett eller flere av de andre
kravene i forskriften. @kt lanekapasitet vil bidra til gkt
kreditt- og boligprisvekst.

Samtidig som bade betalingsviljen og -evnen gker, kni-
ves det om stadig faerre nye boliger som folge av lav byg-
geaktivitet. Igangsettingen av nye boliger har vert un-
der halvparten av normale nivaer det siste &ret, og frem-
over vil antall ferdigstilte boliger fortsette & avta. Det vil
bidra til ytterligere prispress. Januar er en maned med
sterk sesongeffekt, og boligprisene har i snitt steget i
overkant av 3 prosent fra desember til januar de siste
arene. Overnevnte forhold taler for at prisveksten denne
gangen blir sterkere enn dette. For &ret som helhet ven-
ter vi en gjennomsnittlig boligprisvekst pa vel 7 prosent.

Norge: Boligbygging og -priser
1000 enheter, 12 mnd. sum. Stiplet, hayre akse: Prosent.

Torsdag kunngjer Bank of England sin rentebe-
slutning. En rekke indikatorer viser svak utvikling i
britisk gkonomi. Aktiviteten har stagnert, med sideveis
utvikling i verdiskapingen gjennom mye av fjoraret.
Stemningen blant britiske forbrukere har surnet, som
har resultert i lavere forbruksvilje og bidratt til at detalj-
omsetningen har avtatt de siste manedene.

Arbeidsmarkedet har kjelnet ned det siste halvannet
aret. Arbeidsledigheten steg til 4,4 prosent i november,
om lag et halvt prosentpoeng hgyere enn for pande-
mien. Antall ledige stillinger har fortsatt 4 avta, og er na
pa et relativt normalt niva. Den pengepolitiske komi-
teen kommenterte pa rentemgatet i desember at arbeids-
markedet na synes a vaere i balanse. Lgnnsveksten var
imidlertid fortsatt heye 5,5 prosent ar/ar i november, og
vitner om et hgyt underliggende prispress.

I desember var veksten i konsumprisene 2,5 prosent
ar/ar. Det er i hovedsak hgy prisvekst pa tjenester som
bidrar til & holde prisveksten oppe, som kan ses i sam-
menheng med hgy lonnsvekst. Selv om lgnnsveksten vil
bidra til prispress ogsa fremover, ligger det an til at in-
flasjonen vil avta pa sikt som felge av den svake gkono-
miske utviklingen. Det ventes derfor at sentralbanken
reduserer renten med ¥4 prosentpoeng, til 4,5 prosent.

Fredag kommer amerikanske tall pa sysselsetting
utenom jordbruket (non-farm payrolls) for ja-
nuar. I desember ble det skapt 256 000 nye jobber, nes-
ten 100 000 mer enn ventet. Samtidig sank ledigheten
fra 4,2 til 4,1 prosent. De overraskende sterke tallene bi-
dro til & lafte amerikanske renter. Den amerikanske sen-
tralbanken har kuttet renten tre ganger det siste aret. Et
fortsatt sterkt arbeidsmarked kan bidra til & sette ytter-
ligere rentekutt pa vent, seerlig sett i ssmmenheng med
den ekspansive finanspolitikken til den nye administra-

sjonen og den sterke veksten i amerikansk gkonomi. Det
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Verdt a vite: Husholdningene og svakere valuta

SO NHO

I boken Landet som ble for rikt, av Martin Bech Holte,
skriver han at "Med en svakere valuta far staten okte
eksportinntekter, mens husholdningene sitter igjen
med en hoyere importregning. Dermed far valutakur-
sen effekter rett ned pG bunnen av husholdningsregn-
skapet. Det er fa eksportinntekter som kan betale for
dyrere import." Den samlede inntektseffekten av en
svakere valutakurs for norske husholdninger er mer
kompleks enn som sa.

For det farste vil en svakere valutakurs fore til gkt akti-
vitet. En svakere valutakurs inneberer at eksportprodu-
sentene fir hgyere produsentpriser for gitte priser pa
innsatsvarene, som gjor at de kan produsere mer. Det
vil i sin tur bidra til a lafte sysselsettingen i eksportret-
tede neeringer. Alt annet like gir en svakere valutakurs
hoyere sysselsetting og inntekter til husholdningene.
Samtidig har eksportrettet virksomhet ogsa etterspgrsel
rettet mot annen privat virksomhet, slik at aktivitet og
sysselsetting gker ogsa der. Pa den andre siden forer en
svakere krone ogsa til hgyere prisvekst, noe som virker
negativt for husholdningenes realdisponible inntekter.
Normalt dominerer imidlertid effekten av utenrikshan-
delen slik at BNP Fastlands-Norge gker.t Det gir dermed
positive ringvirkninger pé sysselsettingen ellers i gko-
nomien.

I tillegg er den norske lannsdannelsen organisert slik at
industrien forhandler forst, slik at lannsveksten her til-
passes lgnnsevnen. Lennsomheten i konkurranseutsatt
sektor gker dersom prisene pa det vi eksporterer gar
opp, eller om vi jobber smartere. Utfallet derifra danner
en norm for lgnnsveksten i gvrige naeringer. Det betyr
at ogsa lgnnsveksten i en periode kan gke dersom valu-
takursen blir permanent svakere. Gjelsvik, Nymoen og
Sparrman (2020) har estimert at det tar mer enn fem ar
for halvparten av en gkning i lennsombheten tilfaller ar-
beidstakerne i form av gkt lonn.2 Arsaken til dette kan
vere at partene ma se gjennom kortsiktige svingninger
ivalutakurs og inntjening, for & unnga kutt i lenningene
pa et senere tidspunkt. Siden andre skjermede nae-
ringer, private eller offentlige, folger normen fra kon-
kurranseutsatte naeringer, betyr det at ogsa arbeidsta-
kerne i disse nzringene far hgyere lgnnsvekst. I tillegg
lgker inntektene for andre grupper fordi trygder og pen-
sjoner reguleres i takt med lgnnsveksten.

Lennsdannelsen bidrar dermed til & fordele gevinstene
av handel. Figuren viser at utviklingen i medianinntek-
ten® i Norge har holdt tritt med veksten i BNP per inn-
bygger. Det skyldes bide at lgnnsveksten tilpasses
lennsevnen i konkurranseutsatt industri og at systemet
bygger opp under hgy sysselsetting, slik forskning un-
derbygger. Veksten i verdiskapingen i gkonomien blir
dermed relativt jevnt fordelt pa tvers av befolkningen. I
perioden fra 1990 til 2014 vokste medianinntekten med

t Konjunkturtendensene 2019/3. Boks 2.1 Hvordan pavirkes progno-
sene av en sterkere valutakurs?

2 Gjelsvik, M., R. Nymoen og V. Sparrman (2020): Cointegration and
Structure in Norwegian Wage-Price Dynamics. Econometrics, 1—4

68 prosent og BNP per innbygger med 48 prosent. I
drene 2015-2023 var reallgnnen uendret, som ma ses i
sammenheng med en lav vekst i verdiskaping, der pro-
duktivitetsveksten har veert lav og at prisveksten i gjen-
nomsnitt har tilsvart lennsveksten.

I kontrast til Norge hadde USA, med en annen lgnns-
dannelse enn Norge, en helt annen utvikling frem til
2014. Der gkte medianinntekten kun med vel 5 prosent,
mens BNP per innbygger gkte med om lag 42 prosent.
Gapet indikerer at inntektsveksten i USA i stor grad
kom de hgyeste inntektsgruppene til gode, mens den
brede middelklassen har hatt en betydelig svakere inn-
tektsutvikling.

Effektene av en svakere valutakurs avhenger ogsd av
hvordan finans- og pengepolitikken responderer pa en
svakere krone. For eksempel kan en svakere krone bidra
til hgyere prisvekst og til hgyere rente. En hoyere rente
vil gi husholdningene hayere renteutgifter, dempe akti-
vitets- og sysselsettingsveksten, og dermed dempe hus-
holdningenes inntektseffekt.4 En svakere valutakurs
kan ogsa bidra til mer ekspansiv finanspolitikk.

BNP per innbygger og medianinntekt

Husholdningsinntekt far (USA)/etter(NOR) skatt. PPP.
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Tidligere utgaver av NHOs Ukeblikk finnes her

3 Medianinntekten er inntekten til den den personen som ligger midt
i inntektsfordelingen.

4 @konomisk overblikk 2024/3. Kapittel 3 Svak krone: Drivere og til-
tak. NHO.
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