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Forord

Denne oppgaven representerer slutten av var trearige bachelor i gkonomi og administrasjon
pa Handelshagskolen ved Universitetet i Stavanger.

Vi har begge interessert oss for den gkonomiske utviklingen koronakrisen har medfert
bade pa mikro- og makroniva, og ensket dermed & undersgke virkningene denne krisen har

hatt for husholdninger i Norge gjennom 2020.

Prosessen rundt innhenting av informasjon samt spissing av tema var krevende. Da mye av
dataen vi gnsket & undersgke fremdeles var under arbeid og krisen fremdeles ikke er over,
var det mange ideer som maétte forkastes. Takket vere var dyktige veileder og
makrogkonom Torfinn Harding, fikk vi samlet forslagene og rettet dataen var til det som
forte oss til problemstillingen «Hvordan har koronakrisen pavirket norske husholdningers
sparing?». Vi vil dermed rette en stor takk til Torfinn for hans hjelp nar vi har stétt fast,

samt hans engasjement for oppgaven.

Til slutt vil vi ogsé takke hverandre, som med ulike styrker har klart & utarbeide en
oppgave vi kan si oss forngyd med. Arbeidet med oppgaven har til tider vaert krevende,
men ogsd utviklende, og vi avslutter disse tre lererike arene ved Universitetet 1 Stavanger
som har gitt oss betydelig kunnskapservervelse innen gkonomi- og administrasjonsfaget,

med et klart mal om videre masterstudier.
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Sammendrag

I denne oppgaven har vi tatt for oss hvordan forholdet mellom disponibel inntekt og
konsum har utviklet seg gjennom koronakrisen, samt hvordan disse har pavirket
husholdningers sparing. Videre har vi kartlagt hvordan husholdningers sparepenger har
blitt plassert, og i samspill med forventet skonomisk utvikling ensket 4 komme frem til om
sparepengenes plassering kan fortelle oss noe om husholdningers fremtidige konsum og

sparing.

Under normale omstendigheter vil inntekt og konsum bevege seg i takt med hverandre. Nar
disponibel inntekt oker, vil vi i likhet observere en gkning i konsum. I 2020 sa vi en
nedgang i lennsinntektene som folge av permitteringer og oppsigelser. Lonnsnedgangen
ble kompensert for av ekstraordinere stotteordninger, og disponibel inntekt holdt seg
derved stabil. Konsumet ble pd den andre siden redusert blant annet som folge av tiltakene
som fratok husholdningene muligheten for tjenestekonsum, reising og lignende. Dette
resulterte i et storre overskudd i sparepenger enn hva tilfelle vil vaere under normale
omstendigheter. Da nettoinvestering i realkapital har fortsatt sitt avtakende menster de siste
arene, forte det store spareoverskuddet til en betydelig gkning i netto finansinvesteringer.
Okningen kan 1 stor grad gjenspeiles i transaksjonene i bankinnskudd som 1 sterst grad

bidro til den store veksten i fordringene.
Vi har veid observasjonene vare opp mot permanentinntektshypotesen, styringsrenten,

pengepolitikk, usikkerhet og forventninger. Vi har anvendt dette til & forklare gkningen i

sparingen og utvikler to ulike scenarioer for mulig fremtidig sparing og konsum.

Side 2 av 67



Figurliste

Figur 1: Ettersporselskurven illustrert 9
Figur 2: Tilbudskurven illustrert 9
Figur 3: Markedskrysset illustrert 10
Figur 4: Skift i budsjettkurven som felge av en inntektsekning, Kilde: Riis, C. & Moen, E.R., (2012) 11
Figur 5: Budsjettkurven illustrert, Kilde: Riis, C. & Moen, E.R., (2017, s. 69) 11
Figur 6: Den intertemporale budsjettkurven. Kilde: Riis, C., & Moen, E.R., (2017, s. 115) 12
Figur 7: Virkningen av en renteendring i budsjettkurven. Kilde: Riis, C. & Moen, E.R., (2017, s. 116)
13
Figur 8: Grafisk fremstilling av konjunktursykluser 16
Figur 9: Grafisk fremstilling av AS-AD modell i "'steady state" 18
Figur 10: Grafisk fremstilling av et negativt tilbudssjokk i AS-AD modell 18
Figur 11: Grafisk fremstilling av et negativt ettersperselssjokk i AS-AD modell 19
Figur 12: Totaleffekten av et tilbuds- og etterspeorselssjokk illustrert i AS-AD modell 19
Figur 13: Grafisk fremstilling av ekspansiv finanspolitikk i form av rentekutt i AS-AD modell 20
Figur 14: Utvikling i styringsrenten, tall fra Norges Bank 30
Figur 15: Hovedindikator 2019-2020, tall hentet fra Finans Norges forventningsbarometer 31
Figur 16: Disponibel inntekt i husholdninger, tall hentet fra SSB: Inntekts- og kapitalregnskapet 33
Figur 17: Lennsinntekter i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet 34
Figur 18: Arbeidsrelaterte offentlige stenader i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og
kapitalregnskapet 34
Figur 19: Konsum i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet 36
Figur 20: Forventninger til nedbetaling av lin og sparing, tall hentet fra Finans Norges
forventningsbarometer 37
Figur 21: Forventninger til kjop av bil, tall hentet fra Finans Norges forventningsbarometer 37
Figur 22: Forventninger til kjop av hus, hytte og bét, tall hentet fra Finans Norges
forventningsbarometer 37
Figur 23: Forventninger til 4 reise, tall hentet fra Finans Norges forventningsbarometer 37
Figur 24: Forventninger til oppussing og kjep av mebler, tall hentet fra Finans Norges
forventningsbarometer 38
Figur 25: Sparing i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet 39
Figur 26: Totale fordringer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 41
Figur 27: Bankinnskudd, tall hentet fra tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 42
Figur 28: Utvikling i styringsrenten og transaksjoner i bankinnskudd, tall hentet fra tall hentet fra
Norges Bank og SSB: finansielle sektorregnskap 43
Figur 29: Noterte aksjer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 45
Figur 30: Unoterte aksjer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 46

Figur 31: Antall privatpersoner som eier aksjer, grafikk: AksjeNorge og datakilde: Euronext VPS 46
Figur 32: Forventninger til 4 investere og kjope kapitalvarer, tall hentet fra Finans Norges

forventningsbarometer 47
Figur 33: Verdipapirfondsandeler, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 48
Figur 34: Verdipapirfondsandeler kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB: finansielle

sektorregnskap 48
Figur 35: Total gjeld, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 50
Figur 36: Lan med kort lopetid, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 51
Figur 37: Lan med kort lepetid kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

51
Figur 38: Lan med lang lepetid, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 52
Figur 39: Lan med lang lepetid kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

53
Figur 40: Nettofordringer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 54

Side 3 av 67



Figur 41: Rater for sparing og nettofinansinvesteringer i prosent av disponibel inntekt og korreksjon
for endring i pensjonsrettigheter, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet og

finansielle sektorregnskap 54
Figur 42: Boligpriser/disponibel inntekt, kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NEF, SSB
og Norges Bank 56
Figur 43: Nettoinvestering i realkapital og netto finansinvestering i prosent av sparing, tall hentet fra
inntekts- og kapitalregnskapet 57
Figur 44: Nettoinvestering i realkapital og netto finansinvestering i prosent av sparing 2020, tall hentet
fra inntekts- og kapitalregnskapet 58
Figur 45: Nettoinvestering i realkapital og netto finansinvestering i prosent av sparing 2019, tall hentet
fra inntekts- og kapitalregnskapet 58
Tabelliste
Tabell 1: Utvalgte storrelser, fra inntekts- og kapitalregnskapet 2019-2020 32

Tabell 2: Inntekter i husholdninger, kvartalsvise tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet 33
Tabell 3: Konsum i husholdninger 2019-2020, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet 36
Tabell 4: Prosentvis endring i konsum 2019-2020, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet36
Tabell 5: Finansregnskap for husholdninger i mill. kr, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap40
Tabell 6: Kvartalsvise transaksjoner i bankinnskudd 2019-2020, tall hentet fra tall hentet fra SSB:

finansielle sektorregnskap 42
Tabell 7: Korrelasjon mellom styringsrenten og bankinnskudd 2010-2019, beregninger basert pa tall
fra Norges Bank og SSB: finansielle 44
Tabell 8: Korrelasjon mellom styringsrenten og bankinnskudd 2002-2009, beregninger basert pa tall
fra Norges Bank og SSB: finansielle sektorregnskap 44
Tabell 9: Korrelasjon mellom styringsrenten og bankinnskudd 2002-2020, beregninger basert pa tall
fra Norges Bank og SSB: finansielle 44
Tabell 10: Korrelasjon mellom styringsrenten og bankinnskudd 2015-2018, beregninger basert pa tall
fra Norges Bank og SSB: finansielle 44
Tabell 11: Korrelasjon mellom styringsrenten og lin med lang lopetid 2010-2020, tall hentet fra Norges
Bank og SSB: finansielle sektorregnskap 53
Tabell 12: Korrelasjon mellom styringsrenten og lin med lang lopetid 2002-2020, tall hentet fra Norges
Bank og SSB: finansielle sektorregnskap 53
Tabell 13: Nettoinvestering i fast realkapital, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap 55

Side 4 av 67



INNHOLDSFORTEGNELSE

FIGURLISTE ......couirrirenreninnennnnneenesnessnessessnssssssnsssaens

TABELLISTE ....couiiiinieninnennenncsnensnesnsssnsssessnesssssaessnsane

Hovedtrekk som pavirker sparing

Mikroekonomi

Tilbud 0g ettersPOrSel ......cceveeiiriiririiriiniererteeeeeee e
Tilbuds- og ettersparselssjokk ........cccovvvierirrierieieeieeeee e
BudsjettkUrvVen .........ooviiiiiieiieiec et
Den Intertemporale Budsjettkurven...........cocevveeierienienieneeieeceeeeenen,
Styringsrentens pavirkning pé budsjettkurven.........c..coccceveveveinnnicnnens

Tvungen sparing

Keynes

15

Makroekonomi

15

Makrogkonomiske SJOKK .........ccccvecieriiriienieieiieie e
AS-AD MOdEIl ..o
PengepolitikK ........ccveiuieieiieieeiee e e
FinanspolitiKK ........ccooieiirieiieiee e

Usikkerhet og forsiktighetsmotivert sparing

.................................................... 16
.................................................... 17
.................................................... 20
.................................................... 21

22

22

Realkapital

Forventningsbarometeret

23

METODE .......uinreninnenresnnsnnnsnesnsssnsssesssessssssssssssssssssssaens

Innsamling av data

Forklaringsvariabler

SPAriNg — SSB....ceieieiieiieietee et
Styringsrenten — Norges Bank ............cccoovevieviiiiininieiieeceeee

Side 5 av 67



Hovedindikatoren - FOrventningsbarometeret ............cceeververeeriirieriieienieeeeseeeesieesesseesessaessesssensesssensennns 31

ANALYSE ..iiitintinntenniineennennnicsisssessessssessessssssssessssssssesssasssssssssssssssssasssassssasssses 32
Del 1 - Nasjonalregnskap, inntekts- og kapitalregnskapet 32
IIEEKE ..ttt ettt b bbbt bt bttt et et ea et e bbbt bbb b naea 33
KOMSUIMIL. ...ttt sttt ettt st b e e et a et s bt et e s bt e b e s bt e e sae et e eeeenneenee 36
SPATINEZ ...ttt ettt ettt et et et e et e b e et e st e seesseesae s e essesseenseaseense st enseeseenseentenseenteseenee s eenseeneensenseensenreens 39
Del 2 - Finansielle sektorregnskap 40
TOtALE fOTAIIN@ET ... eeuvieeieiieieetiete ettt ettt ettt et e st e et e st e e b e sseesseesee s e eseesseessesseensesseensessaensenssensenssensennes 41
BankinnSKudd ..ot 42

D N L 1) OO OO OO TP 45
Verdipapirfondsandeler .................ooooooiiiiiiiiiii e 48

] 1 = T<] L SRS 50
LAn med KOrt LOPetid ...........coooviiiiiiiiiiiiee ettt ettt sttt ettt neenes 51

LAan med 1ang LOPetid .............cccoooiiiiiiiiiee ettt sttt et neenes 52
INEHOTOTAIINEET .....evvieeieiieie ettt sttt ettt et et e teesae st essesseessesseensesseensessaenseasaensenssensenssansennsensennes 54
Del 3 — Sparingens fordeling 55
REALKAPILAL ......eeeeiieiieiieieeee ettt ettt et et e e e st e s e s see s e eseesseensesseensesseenseeseenseesaenteennenseenes 55
SPATING T DOLIG ..ottt e e st e bt e s bt e e beesabe s beesatesbee e 56
Sparing i realkapital og finansielle aktiva (inntekts- og kapitalregnskapet)..........ccoeeveveeeirencncncncnennes 57
OPPSUMMERING OG FRAMTIDSUTSIKTER.......cccoviinnvrinssnrescercssnercssssscssssessanses 59
Oppsummering 59
Framtidsutsikter 60
LITTERATURLISTE....uuuiiiiiiiiiiinnnnicnsnnicssnsicssssesssssesssssssssssosssssossssssssssssssssssssssssssssssssns 63
VEDLEGG 1: INNTEKTS- OG KAPITALREGNSKAPET ......ccccevricrvnicscnnccssaneen 66

VEDLEGG 2: FINANSIELLE SEKTORREGNSKAPET (TRANSAKSJONER).... 66

Side 6 av 67



Innledning

Norsk gkonomi opplevde en bra gkonomisk nedgang da koronapandemien inntraff i mars
2020. Smittevernstiltak forte til omfattende nedstenginger varen 2020 og oljeprisen falt
sammen med aktiviteten i den norske gkonomien. Den markante nedgangen i mars og april
forte til at arbeidsledigheten nadde historisk heye nivéer. Koronakrisen skilte seg fra
finanskrisen 1 2008 ved at den hurtigere forte til store utslag i finansmarkedene.
Myndighetene fremmet en ekspansiv pengepolitikk for & dempe dette skonomiske
tilbakeslaget. Statlige stottetiltak ble innfert for & begrense arbeidsledigheten, inntektstapet
til neeringslivet samt hjelpe rammede husholdninger og bedrifter. Ytterligere tiltak ble
innfort for 4 redusere uro i det norske finansmarkedet og dempe fallet i etterspersel. For &
bedre bedrifters likviditet i denne perioden fikk bedrifter blant annet tilbud om
avdragsutsettelser samt utsatt avgifts- og skattebetalinger. Norges bank satte ned
styringsrenten flere ganger der den til slutt endte pa null den 7. mai. Landet opplevde

gjentatte oppblussinger av smitte gjennom aret og derved forlengelse av smittevernstiltak.

Vi har sett nermere pa konsekvensene disse tiltakene medferte for norske husholdningers
sparing. Oppgaven retter fokus pa konjunkturelle drivkrefter rundt endringen i sparingen
ettersom dette pavirker sparingen mer midlertidig. Strukturelle drivkrefter endrer
sparingens langsiktige niva og dette kan fortsatt vaere relevant. Vi har likevel avgrenset
oppgaven til konjunkturbetingete forhold siden dette bedre kan forklare den kortsiktige

endringen i sparing og adferd.

Vi har studert hvordan disponibel inntekt, konsum og sparing har utviklet seg gjennom
koronakrisen. Deretter er det foretatt en kartlegging av pengeplasseringen ved hjelp av
finansregnskapet. Vi ser om det har forekommet en adferdsendring blant husholdninger
igjennom kriseperioden. Til slutt har vi gitt en vurdering av hva som vil kunne skje

fremover basert pa vare funn samt husholdningenes forventninger til ekonomien fremover.
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Teori

Hovedtrekk som pavirker sparing
Sparing defineres som inntekt minus konsum og pavirkes primert av inntekt,

renteutviklingen og ekonomiske og politiske forhold.

Inntekt

Inntekt har fatt mye oppmerksomhet som en forklaringsvariabel for sparing. Flere
undersokelser har vist at sparetilboyeligheten eker med inntekten. Dette er grunnlaget i
permanentinntektsmodellen hvor de som tjener mer, sparer en relativ storre andel av

inntekten og midlertidige inntekter blir i sterre grad spart enn permanente inntekter.

Renteutviklingen

Styringsrenten bestemmer hvor mye husholdningene fér i avkastning pé penger plassert pa
bankkonto. En rentereduksjon stimulerer derved til mer konsum og mindre sparing blant
husholdningene. Samtidig forer en renteendring til to motstridende effekter pd konsum
kjent som inntekts- og substitusjonseffekten. Dermed blir den totale effekten av en

renteendring usikker.

Okonomisk og politiske forhold
I Norge har vi et godt utbygd velferdssystem, noe som har stor betydning for sparingen
vér. Det gode sikkerhetsnettet i form av offentlige stenader, som pensjon og

trygdeordninger, reduserer behovet for sparing motivert av usikkerhet.
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Mikroekonomi

Tilbud og etterspersel

Tilbud og ettersporsel og sammenhengen mellom dem er illustrert i et fullkomment
konkurransemarked. Et slikt marked forutsetter full informasjon, homogene varer, og at
prisen fastsettes 1 samspill mellom tilbud og etterspersel. Da vil ingen produsenter tjene
okonomisk profitt og alt samfunnsekonomisk overskudd vil tilkomme konsumentene. Selv
om husholdningene i denne oppgaven ikke operer i et fullkomment konkurransemarked,
har vi anvendt rammeverket til & forenklet fremstille husholdningers standard adferd og

vise hvordan tilbuds- og ettersperselssjokk pavirker husholdningene.

Etterspoarselskurven utrykker hvor mye konsumentene samlet ensker a kjope av gode (x) til
ulike priser (p).
Etterspurt kvantum av gode (x) er gitt ved: x* = —ep +d

Under har vi illustrert en linear ettersperselskurve.

0 d X

Figur 1: Ettersp@rselskurven illustrert

Tilbudskurven utrykker hvor mye bedriftene tilbyr av produkt (x) til prisene (p).
Tilbudt kvantum for antall enheter (x) er gitt ved: x” =ap +b

Under har vi illustrert en lineer tilbudskurve.

P

Figur 2: Tilbudskurven illustrert
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Vi illustrerer ettersparselskurven og tilbudskurven sammen i markedskrysset. Ved
fullkommen konkurranse er prisen til godet hvor etterspersel og tilbud krysser. Dette er

husholdningens optimale tilpasning.

P,

po |~

Figur 3: Markedskrysset illustrert

Tilbuds- og ettersporselssjokk
Et sjokk i gkonomien kan bade vaere konsumentrelatert og produsentrelatert, samt positivt
eller negativt.

e Etpositivt sjokk fra produsentsiden vil skyve tilbudsgrafen ut til heyre og forer til okt
produksjon, lavere pris og ekt samfunnsekonomisk overskudd (f.eks. teknologisk utvikling
som farer til lavere kostnader for produksjon).

e Etnegativt sjokk fra produsentsiden vil ha motsatt virkning og skyve tilbudsgrafen til
venstre (f.eks. lavere produktivitet blant arbeiderne eller hoyere produksjonskostnader slik
at varer blir dyrere).

o Et positivt sjokk fra konsumentsiden forer til gkt etterspersel etter godet og vil skyve
ettersparselsgrafen mot hoyre, det vil fore til gkt pris og samfunnsgkonomisk overskudd.

o Etnegativt sjokk fra konsumentsiden ferer til lavere etterspersel og skyver

ettersparselsgrafen inn til venstre (f.eks. lavere kjopekraft hos konsumentene).

Budsjettkurven

For & kunne si noe om sparevaner til husholdninger ma vi se pa husholdningenes standard
konsum, siden sparing utgjer den ikke-konsumerte inntekt. Vi ser pd hvordan
konsumentene forholder seg til kjop uavhengig av konjunktursvingningene i ekonomien.
Hvor mye en husholdning kan konsumere er begrenset av den disponible inntekten og
formuen. Sammensetningen av varer og tjenester som husholdningen kan konsumere er
kjent som mulighetsomrédet. Hvis vi tar forutsetning at all inntekt brukes pa varer og
tjenester kan vi danne en budsjettkurve som vi ser i figur 5. Kurven avhenger av inntekt

(m) og prisene (p) pa varene og tjenestene. En prisendring vil enten gke eller redusere
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konsumentens kjopekraft som vil medfere at helningen i budsjettkurven endres. En
inntektsendring vil ikke pavirke helningen da det vil gke eller minske mulighetsomradet
for konsum. Inntektsendringen forer til et negativt eller positivt skift i grafen. Figur 4
illustrerer en inntektsgkning i en husholdning, forutsatt ingen prisendringer.
Mulighetsomradet blir utvidet ettersom husholdningenes kjopekraft eker og vi far et

positivt skifte i grafen.

Budsjettkurvens N/
,~— helning=-p,/p, \ o ‘.
Mulighetsomrédet
for konsum

m/p| X, mpl "
Figur 5: Budsjettkurven illustrert, Kilde: Riis, C. & Figur 4: Skift i budsjettkurven som fglge av en
Moen, E.R., (2017, s. 69) inntektsgkning, Kilde: Riis, C. & Moen, E.R., (2012)

Den Intertemporale Budsjettkurven

Det legges til grunn at husholdninger er rasjonelle og ensker & optimere sitt konsum ved &
avgjere hvor mye de ensker a konsumere av sin disponible inntekt. Det som ikke
konsumeres nd blir forrentet og gjort tilgjengelig for konsum i fremtiden. Dette har vi
tidligere omtalt som sparing og betraktes som en méite a utsette konsum pé.
Husholdningene stér altsa overfor valget mellom & konsumere mer i dag eller spare som vil

resultere 1 muligheter til & konsumere mer i fremtiden. Dette kalles for intertemporale valg.

«Vi kan formulere modellen for konsumentens tilpasning slik at den blir egnet til & drefte
sparebeslutninger. I en slik analyse er vi primert opptatt av & analysere hvordan individer
fordeler forbruket over tid, ikke hvordan inntekten fordeles over ulike typer forbruk.» (Riis
& Moen, 2017, s.114). Den intertemporale budsjettkurven forutsetter normale

omstendigheter hvor vi opererer med «i dagy», periode 1, og «fremtiden», periode 2.

Side 11 av 67



Mulighetsomradet for konsum:

m, er inntekten i periode 1 som kan fordeles mellom konsum i dag: pixi, eller sparing, s.
Hvis s er negativt laner konsumenten.

Vi fér folgende formel:

1. p1x1= ml— S

Venstresiden er forbruksutgiften i dag som tilsvarer inntekten fratrukket det konsumenten
sparer.

Pé sparingen far individet renter hvorav rentesatsen er r. I periode 2 kan inntekten m»
konsumeres i tillegg til sparekapitalen inklusive renter.

Dette gir oss folgende formel:

2. Pax, = my + (L +1)s

Vi deler uttrykket med 1 + r pa begge sider, og summerer hoyre og venstresidene i formel

1 og 2 over. Da far vi utrykket for budsjettkurven over tid i form av naverdi.

D2X2 my
=m + =
1+r 1+r

3. P1X1 +

Setter vi x2 pd venstresiden, fir vi ved litt omskrivning:

A+r)my+m,

C(14P
D2 ( +T)P2x1

Figur 6 viser oss formel 4 utrykt som budsjettkurven i et x2, x1 diagram.

xZ
(1 +nm, +m,
P, %
e, Budsjettkurven
m [N
Py
<
%, . P,
4@, Helning = (1 + r)p—2
m, m, +m,/(1+7) X4

Py P

Figur 6: Den intertemporale budsjettkurven.
Kilde: Riis, C., & Moen, E.R., (2017, s. 115)
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Denne intertemporale budsjettkurven viser hvordan forbruket kan fordeles over tid gitt at
individet kan spare eller lane til gitt rente. Helningen pé budsjettkurven utrykker hvor mye
en kan gke konsumet neste periode hvis konsumet reduseres med en enhet i dag. Hvor pa
budsjettkurven konsumenten velger 4 tilpasse seg vil reflektere om husholdningen

onsker & spare eller & lane penger.

o Ved skjaeringspunktet pa x»-aksen finner vi konsumentens tilpasning nér hele inntekten
brukes pé konsum i periode 2. Dette vil si bdde inntekten fra periode 1 og 2, inkludert
renteinntektene fra periode 1.

o Skjeeringspunktet pa x;-aksen viser oss tilsvarende tolkning. Her benyttes hele inntekten
for begge periodene i periode 1 pluss renteinntektene som spares til periode 2. Ettersom
inntekten fra periode 2 ikke er mottatt i periode 1 méa husholdningen lane tilsvarende sum.
Det maksimale lanebelopet utrykkes m»/(1 + r). Belopet ma betales tilbake i periode 2 med
renter.

e Kulepunktet illustrerer likevekten hvor husholdningen verken léner eller sparer. Her

konsumerer husholdningen den periodevise inntekten og tar ikke opp lan.

Styringsrentens pavirkning pa budsjettkurven

Under i figur 7 ser vi hvordan en ekning i rentesatsen pavirker den intertemporale
budsjettkurven. Vi ser at en ekning i rentesatsen gjor den intertemporale budsjettkurven
brattere. Dette er fordi hver krone som spares nd vil gi en storre ekning i fremtidige
forbruksmuligheter enn hvis renteendringen ikke hadde forelagt. Likevekten representerer
husholdninger som verken sparer eller konsumerer, og som holdes uberert av

renteendringen. Det motsatte vil forekomme ved en reduksjon i renten.

X,

A +rm, +m, Helning =-(1 + r‘)—f;;L
P>

%
A +rm, +m, K\,
A Bl 3 S

Budsjettkurven
P,

Helning = —(1 + r")z—1
2

m, m, +m,/(1 +1°) X
p, P,

Figur 7: Virkningen av en renteendring i budsjettkurven.
Kilde: Riis, C. & Moen, E.R., (2017, s. 116)

Side 13 av 67



«En husholdnings optimale konsum vil vaere avhenge av dens finansielle posisjon, og vil
bli pavirket av en renteendring pa mer enn ett vis. Grunnet heterogenitet hos husholdninger

vil en del av disse effektene veere motstridende.» (Bg, 2010).

Rentenedgangen kan dekomponeres i en substitusjonseffekt og en inntektseffekt.

e Substitusjonseffekten inneberer at konsum i dag blir relativt billigere ettersom
avkastningen pé sparing blir redusert. Lavere rente gjor det ogsa mer attraktivt a
konsumere i dag fremfor & spare.

e Samtidig har man en inntektseffekt av endret renteniva. Ved lavere rente vil mindre av
inntekten ga til & betjene rentekostnadene pé lan som vil frigjer midler som kan brukes til
konsum i ndverende periode. Hvorvidt inntektseffekten er positiv eller negativ, vil

avhenge av om husholdningen har netto renteinntekter eller netto renteutgifter.

En renteokning vil medfere bdde hoyere konsum og sparing i husholdninger med netto
renteinntekter samt redusert konsum og sparing i husholdninger med netto renteutgifter. En
okning 1 en husholdnings inntekt vil ved normale omstendigheter gi bade hoyere sparing

og hayere konsum.

Vi kan dermed fastslé at basert pa undersegkelser av 1 hvilken grad norske husholdninger
endrer sine konsum- og sparevaner ved tilstedevaerelsen av en midlertidig rentenedsettelse,
sé er det sammensetningen av husholdningers nettofinansposisjon i Norge som vil avgjere
effekten til renteendringen, altsd hvor summen av husholdningene ligger pa

budsjettkurven.

Tvungen sparing

Et standard tilbudssjokk handler om at produktiviteten svekkes eller at enkelte varer blir
dyrere. Tilbudsjokket i koronakrisen var mer dramatisk ettersom noen varer og tjenester
forsvant midlertidig, og enkelte bedrifter sto uten mulighet til & produsere. Nar varene ikke
blir produsert gir den realiserte produktiviteten til null. Samtidig ved ettersperselssiden nar
enkelte varer ikke lenger kan kjopes, forsvinner den realiserte ettersperselen for disse
varene. Dette vil fremdeles vaere et undertrykt behov, men varen forsvinner fra
budsjettbetingelsen til konsumentene. Nar konsumentene ikke lenger kan konsumere en
vare vil ettersporselen etter andre varer kunne stige, men det kan ogsa fere til at sparingen

stiger. Dette kalles ogsé for «tvungen sparingy.
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Keynes

John Maynard Keynes regnes av mange som grunnleggeren av moderne makrogkonomi,
og er kjent for utviklingen av flere teorier som forsgker & forklare hva som bestemmer

individers spare- og konsumvalg.

Ifolge Keynes pavirkes konsumtilbgyeligheten av objektive og subjektive faktorer. Den
disponible inntekten pavirkes av objektive faktorer som er utenfor et individs kontroll slik
som finanspolitikken, endringer i framtidsutsikter og endring i reallonn. De subjektive
faktorene er spesifikke for individer og tar for seg hvordan en fordeler den disponible
inntekten mellom konsum og sparing (1936, s.47).» Keynes (1936, s.48) lister dtte motiver
innenfor de subjektive faktorene som forklarer hvorfor et individ velger & utsette
konsumet, altsd spare. Motivene er basert pa forsiktighet, framtidsutsikter, stolthet, gkende

livskvalitet, uavhengighet, talmodighet, gjerrighet og muligheter for investering.

Makroekonomi

Mens mikrogkonomi fokuserer pa forbrukernes adferd innenfor de enkelte husholdninger,
fokuserer makrogkonomisk teori pa forbrukerens adferd i markedssystemet, (Grenmo,
Sigmund, 1984, s.14-15). Konsumadferden til husholdningene vil ha makrogkonomiske
konsekvenser siden det er med pé a bestemme samlet ettersporsel i gkonomien.

For & forstd spareadferden til husholdningene ma vi se det i lys av det makrogkomiske
bildet.

Ifolge Serensen & Whitta-Jacobsen (2005) kan makrogkonomi, pd en noe forenklet mate,
sies a vaere «studiet av gkonomisk vekst og konjunktursykler». Bruttonasjonalproduktet
(BNP) viser markedsverdien av ferdige varer og tjenester produsert i en gkonomi for en
gitt periode. Makrogkonomisk teori forutsetter ofte en 2% langsiktig vekst i BNP hvor en
konjunktur er et kortsiktig avvik fra denne langsiktige trenden. Disse svingningene i
okonomisk aktivitet er kjent som konjunktursvingninger. Vi skiller mellom sakalte
ekspansjoner karakterisert av hurtig vekst, og kontraksjoner eller resesjoner karakterisert
av synkende ekonomisk aktivitet (Serensen & Whitta-Jacobsen, 2005, s.397). Dette

illustreres under i figur 8.
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Reelt BNP
Trendlinjen:

. Vekstinormalt BNP
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: Konjunkturkurven
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He@ykonjunktur Lavkonjunktur Hgykonjunktur

Figur 8: Grafisk fremstilling av konjunktursykluser

Makroekonomiske sjokk

Vi ser videre pd makrogkonomi pa kort sikt med hovedfokus pa makrogkonomiske sjokk.
Slike sjokk kan oppsta innad i land, eller vaere eksogene sjokk. Eksogene makrogkonomisk
sjokk defineres som «en plutselig hendelse med opphav utenfor det skonomiske systemet»
(Serensen og Whitta-Jacobsen, 2005). Disse uventede endringene kan fore til
konjunkturnedgang og redusere bade norsk eksport og BNP, som igjen vil kunne fore til
okt arbeidsledighet. Slike makrogkonomiske sjokk kan vere sjokk i1 finansmarkedene,

naturkatastrofer, endringer 1 offentlige utgifter og skatter, teknologisjokk etc.

Vi skiller mellom tilbuds- og etterspoarselssjokk som vil pavirke bdde BNP og inflasjon.
Inflasjon er et annet ord for prisstigning. Koronakrisen er unik fordi den forte til bade et

tilbuds- og ettersporselssjokk.

Det negative ettersporselsjokket er tilknyttet:
o Husholdninger kan ikke konsumere mange tjenester, de kan ikke reise, osv.
e Husholdninger ensker kanskje & spare mer, noe som senker konsumet.
e Bedrifter vet ikke hva som skjer og dette vil kunne redusere investeringer.

e Bedrifter som leverer til internasjonale produksjonskjeder, opplever redusert etterspersel.

Det negative tilbudsjokket er tilknyttet:
e Globale og lokale produksjonskjeder bremses.
o Folk uteblir fra jobb eller har lavere arbeidskrafts-produktivitet pga. hjemmekontor eller
barn hjemme.
e Manglende innsatsvarer og arbeidstakere svekker gkonomiens evne til & produsere varer og

tjenester.
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AS-AD modell

Vi illustrerer koronakrisens pavirkning pd makrogkonomisk niva grafisk ved utgangspunkt
1 AS-AD modellen, og viser hvordan denne kan endres for & fange opp effekter av
pengepolitikken i en krisetid. Vi skiller mellom endogene og eksogene variabler. De
endogene variablene blir bestemt av modellen mens de eksogene variablene blir bestemt

utenfor modellen og kjennetegnes ved en rett strek over variabelen.

AS-kurven: m, = m;_, + VY, + 0

AS-Kurven bestar av:

T, = Inflasjonsforventninger

Y, = Ettersporselsforhold

<|

0 = Prissjokk

AS-kurven gir oss aggregert tilbud og forteller hvor mye som blir produsert til et gitt
prisniva.
AS-kurven har positiv helning pga. prissettingen til bedriftene; okning av produksjonen

utover det normale gir okt kostnadsvekst, som dekkes inn av ekt prisvekst.

AD-Kurven: Y, = a— bm (my — m

AD-kurven bestar av:

1, = Dagens inflasjon
= Mal pa inflasjon

m = Gir hvor aggressivt sentralbanken reagerer pd avvik i inflasjonsmalet

b = Gir hvor sensitiv investeringene er til en renteendring
a = Summen av privat konsum, offentlig konsum, eksport, og private
investeringer minus import

(T =Te+ T + Ty + Aoy — Ty — 1)

AD-kurven gir oss samlet etterspersel for et gitt prisniva. Den kalles aggregert
ettersparselskurve siden den er bygget opp fra ettersperselssiden av gkonomien. AD-

kurven har negativ helning fordi den utrykker sentralbankens respons pé inflasjon;
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inflasjon over malet motes med heyere rente som gir lavere investeringer og dermed lavere

produksjon.

AS-AD modellen i «steady statey, altsd gkonomien for koronakrisen inntraff.
«Steady state» forutsetter at de endogene variablene er konstante over tid og at det ikke er

noen sjokk i ekonomien.

Inflasjon 7
N

BNP-awik Y

Figur 9: Grafisk fremstilling av AS-AD modell i "steady state"

Koronakrisen medferer et tilbudssjokk gjennom svekkede internasjonale
produksjonskjeder og ved at folk mister arbeidsproduktivitet (hjemmekontor, sykdom osv.)
Disse faktorene samt smittevernstiltakene mot korona skifter AS-kurven til venstre
ettersom gkonomiens evne til & produsere for en gitt prisvekst blir begrenset.

Dette kan vi analysere som et positivt skift i kostnadsparameteren: o > 0.

Dette negative tilbudsjokket vil 1 seg selv gi hayere inflasjon og lavere BNP.

.+ ASy

Inflasjon 7

T kun— tilbudsjokk

) Y =0 BNP-awik Y
Ykun— tilbudsjokk

Figur 10: Grafisk fremstilling av et negativt tilbudssjokk i AS-AD modell
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Koronakrisen forer ogsa til et negativt ettersperselssjokk ved at kunder uteblir fra

virksomheter (reiseliv, kulturliv osv.)

Disse responsene pa tiltakene mot korona reduserer ettersperselen i gkonomien: a < 0

Ettersporselssjokk gir i seg selv lavere inflasjon og lavere BNP

Inflasjon 7
4

T kun — etterspsjokk

N

Y=0 BNP-awik ¥

Y kun — etterspsjokk

Figur 11: Grafisk fremstilling av et negativt etterspgrselssjokk i AS-AD modell

Begge sjokk samtidig gir mye lavere BNP, men det er uklart om inflasjonen blir hgyere

eller lavere. Dette vil avhenge av den relative styrken av de to sjokkene.

Inflasjon ASy
y

Ybegge Y=o BNP-awik ¥

Figur 12: Totaleffekten av et tilbuds- og etterspgrselssjokk illustrert i AS-AD modell

Omfanget og konsekvensene av disse sjokkene vil ogsd vare pavirket av tiltakene Norges

Bank og myndighetene eventuelt velger & iverksette. Vi skiller mellom pengepolitiske og

finanspolitiske tiltak.
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Pengepolitikk

For a motvirke det negative ettersperselsjokket vil myndighetene fremme en ekspansiv
pengepolitikk. Pengepolitikken styres av Norges Bank og utgjer forstelinjeforsvaret i
konjunkturstyringen. Den kan oppnés via to kanaler, den direkte ettersporselseffekten av

lavere rente, og den indirekte effekten gjennom en depresiering av kronekursen.

Ved behov vil Norges bank senke styringsrenten for 4 gke aktivitetsnivaet i gkonomien.
Regulering av rentenivaet vil pavirke lane- og spareadferden til private akterer ettersom det
blir billigere & ta opp 14n, samt mindre gunstig & spare penger i banken som innebarer at
avkastningskravet for investeringer reduseres. Dette skal i teorien gke bdde private,
kommersielle og offentlige investeringer. Vi ser mekanismen av et slikt rentekutt i AS-AD
modellen under. Den initiale likevekten er i punkt B. Ekspansiv finanspolitikk skifter AD
opp, og eker prisnivéet og kortsiktig BNP. Hvor stort skift i AD blir avhenger av hvor

ekspansive tiltakene er.

Inflasjon AS;
4

L AS

. AD;

3
?

vB
ye:
Y=0 BNP-awik Y

Figur 13: Grafisk fremstilling av ekspansiv finanspolitikk i
form av rentekutt i AS-AD modell

En annen effekt av et slikt rentekutt er at det kan medfere en depresiering av kronen ved
forutsetning at andre internasjonale styringsrenter er konstante. Valutaeffekten vil styrke
norsk eksportnaring. «Dersom produktet som eksporteres utveksles i norsk valuta vil
prisen synke for utenlandske akterer og ettersperselen gke. Dersom produktet som
eksporteres utveksles i internasjonal valuta vil inntektene til eksporteren gke sammen med
pris og ettersporselen vaere konstant» (Reisland & Sveen, 2006). Ettersom Norge historisk

sett eksporter mer enn vi importerer som folge av olje-, gass- og fiskerinaringen kan
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depresiering av kronen bidra til & midlertidig dempe effektene av en resesjon. En svak
krone vil ha motsatt effekt pd import og gjere det ugunstigere for husholdninger & handle

fra utlandet.

I den utvidede AS-AD modellen, hvor nettoeksport er en funksjon av renten, vil den
svekkede kronekursen gi et skift i AD-kurven (vi kan igjen tenke péd okt risikopremie som
en gkning i renten i utlandet). Vi far altsé et positivt skift i AD-kurven. Nar sjokkene
forsvinner skal vi over tid tilbake til likevekten i A, altsa «steady state». AS-kurven vil
skifte tilbake ettersom inflasjonsforventningene skifter tilbake. Dette vil tar tid siden folk
«ser bakovery, altsa baserer fremtidige forventninger pd om det som tidligere har skjedd
var negativt eller positivt. AD-kurven skifter ogsa tilbake over tid nar det midlertidige

ettersporselsjokket avtar.

Finanspolitikk

Finanspolitikk handler om & bestemme fordelingen av, og sterrelsen pa offentlige utgifter
og inntekter. Hvis krisen er alvorlig, vil det ikke nedvendigvis vaere nok med
pengepolitiske tiltak. Myndighetene kan iverksette en ekspansiv finanspolitikk ved &
redusere skatter og avgifter eller oke offentlige utgifter. Denne ekspansive finanspolitikken
vil i teorien gi positivt ettersporselssjokk, altsa et positivt skift i AD-kurven. Finanspolitikk
i form av offentlig stette har som hensikt & kompensere husholdninger for inntektstap ved

kriser.

Keynes uttrykte i «The General Theory of Employment, Interest and Money» sin holdning
til hvordan man kan motarbeide en konjunkturnedgang. Han presiserte at en ekspansiv
finanspolitikk kunne bade oke det offentlige forbruket samtidig som en skattelette kunne
stimulere til okt privat forbruk og investering. Som en folge av dette ville man oke
ettersparselen etter varer og tjenester, og produksjonskapasiteten ville bli utnyttet fullt ut
Keynes fremholdt samtidig at den totale sparing i et samfunn var bestemt av den totale
inntekt, og at man derfor i et samfunn med arbeidslgshet kunne oppna ekning av den totale

sparing selv om renten ble senket for & gke utgiftene til investering.
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Usikkerhet og forsiktighetsmotivert sparing

Vi begrenser oss til & se pa usikkerhet i relasjon til forsiktighetsmotivert sparing. Storre
grad av usikkerhet vil gi husholdninger gkt insentiv til & spare (Romer, 2006). Teorien om
forsiktighetsmotivert sparing predikerer at individer vil enske & spare mer for a sikre seg
mot uforutsette hendelser i fremtiden. Teorien predikerer videre at den
forsiktighetsmotiverte sparingen vil vaere sterkere i darligere tider, der risikoen for fall i

inntekt, arbeidsledighet og lignende er storre.

Usikkerhet tilknyttet inntekt vil kunne pévirke husholdningens valg ved bade sparing og
konsum. I folge Kimball (1990) er forsiktighetsmotivert sparing en tilleggs sparing, altsa
buffersparing. Dersom en akter mener at det er okt sannsynlighet for & bli sagt opp, vil
dette pavirke forbruksmensteret til akteren negativt. Dette stottes av studier av (Benito,

2006), (Carroll & Dunn, 1997), (Guariglia & Kim, 2004).

Usikkerhetsmomentet med hensyn til distribusjonen av konsum vil fore til at
konsumentene vil avgjere hvor stor sannsynlighet han antar at det er for at visse hendelser
vil inntreffe. Konsumet vil derfor avhenge av sannsynlighetsfordelingen over tid, slik at
konsumenten tilpasser seg det konsumnivaet han antar er optimalt. (Varian, 2006, s.215-
223). Det er viktig & notere at Norges svart omfattende velferdssystem vil kunne bidra til &
redusere inntektsfallet ved kriser og konjunkturer, og dermed sparingen og konsumet. Det
gode sikkerhetsnettet i form av offentlige stonader, som pensjon og trygdeordninger,

reduserer behovet for sparing motivert av usikkerhet.

Realkapital

Boliginvestering antas & variere negativt med rentesats og positivt med total inntekt

(Serensen & Whitta-Jacobsen, 2005, s.453)

«Gjeldsbelastningen i1 husholdningene er na historisk hey, og er et resultat av at gjelden har
okt mer enn disponibel inntekt nesten hvert ar siden slutten av 1990-tallet. Den hoye
gjeldsbelastningen kan ha bidratt til at den usikkerhetsmotiverte sparingen tiltar ytterligere.
Dersom husholdninger med hey gjeldsbelastning i tillegg vurderer perioder med lav rente

som et kortvarig og forbigdende fenomen, og belager seg pé heyere renter etter hvert, vil
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den midlertidige veksten i disponibel inntekt ha forholdsvis liten pavirkning pa

husholdningens etterspersel» (Liane, 2013).

Et ndvaerende rentekutt ma ogsa sees i lys av konsumentenes rasjonelle forventninger.
Dersom markedet forventer at rentekuttet kun vil vaere midlertidig, vil dette nesten ikke
pavirke forventningen om den langsiktige rentesatsen, og dermed heller ikke ha serlig
innvirkning pa insentivet til & investere i1 langsiktige eiendeler (Serensen & Whitta-

Jacobsen, 2005, s.511).

Forventningsbarometeret

Forventningsbarometeret er et samarbeidsprosjekt mellom Finans Norge og Kantar TNS

som gjennomfores kvartalsvis for & kartlegge husholdningers forventninger til bdde egen
og landets skonomi. Barometeret gir en indikator pa fremtidig etterspersel og kan brukes
til & forutsi endringer i skonomien. Barometeret blir ogsa brukt til & forklare

konjunktursensitivt forbruk og kan bista med & fange opp usikkerheten i samfunnet.

«Psykologi er viktig for & forutsi husholdningenes ekonomiske adferd. Ideen bak
Forventningsbarometeret er at framtidig etterspoarsel er et resultat av folks tiltro til egen
husholdnings og landets gkonomiske utsikter.» Indikatorens utregning foregar ved & maile
differansen mellom optimistiske og pessimistiske svar. Differansen summert for alle
spersmalene deles deretter pa antall spersmél, og vi sitter dermed igjen med

gjennomsnittet, altsd hovedindikatoren, ogsa kjent som «Norsk Trendindikator»

Hovedindikatoren bygger pé felgende sporsmal:

«1. Vil du si at gkonomien i din husstand er bedre eller darligere enn for ett ar siden, eller

er det ingen forskjell?

2. Tror du at ekonomien i din husstand vil komme til a bli bedre eller dérligere om ett ar

eller vil det ikke bli noen forskjell?

3. Dersom vi ser pa den gkonomiske situasjonen for hele Norge, vil du si at ekonomien i

landet generelt er bedre eller darligere enn for ett &r siden eller er det ingen forskjell?

4. Tror du at den ekonomiske situasjonen i Norge kommer til & bli bedre eller darligere om

ett ar eller vil det ikke bli noen forskjell?
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5. Tror du at det nd er et godt tidspunkt for befolkningen generelt & kjope storre

husholdningsartikler eller tror du at det er et darlig tidspunkt?»

Bransjeindikatoren er utformet for & «kartlegge hvilke alternative anvendelser folk ser for

pengene sine», og bygger pa et apent spersmal:

e Dersom gkonomien i din husstand ble bedre, hva ville dere bruke pengene til?

Spersmalet er ment & gi et bilde av folks alternative anvendelse av sine penger.
Utvalget er landsrepresentativt og basert pa et utvalg av 1000 personer fra 15 &r og eldre.

Skjevheter med henhold til kjenn, alder og geografi korrigeres med utvalgsvekt.
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Metode

Vi vil i denne delen beskrive og begrunne metoden som er grunnlaget for analysen var. Vi
tar og for oss forutsetninger som mé oppfylles for at analysen skal vare troverdig.
Forskningsdesign er en overordnet plan og tar for seg hvordan analyseprosessen skal
legges opp for & kunne gjennomfores péa best mulig mate. Det skilles vanligvis mellom tre
typer design: eksplorerende (utforskende), deskriptivt (beskrivende) og kausalt (drsaks

virkende) design.

Var oppgave dreier seg om sparing i husholdninger gjennom koronakrisen, noe vi bade har
et forhold til gjennom egen sparing, samt gjennom medias belysning av den ekonomiske
utviklingen gjennom koronakrisen. Av den grunn ser vi det hensiktsmessig & benytte

deskriptivt design med hjelp av kausalt design for 4 underbygge observasjonene.

Heretter skiller vi mellom kvantitativ og kvalitativ metode. Véar analyse bygger pa
kvantitativ metode, hvor vi i hovedsak ser pa tall hentet fra Statistisk sentralbyras inntekts-
og kapitalregnskap samt finansielt sektorregnskap. Ved bruk av grafiske fremstillinger
samt korrelasjonsanalyser av utvalgte regnskapstall ensker vi a trekke en konklusjon om
hva som har skjedd med husholdningers sparing gjennom koronakrisen, sammenlignet med
historiske observasjoner. Det er samtidig viktig & papeke at korrelasjonsanalyser kan vere
misvisende dersom variablene péavirkes av flere faktorer, og man ma vare klar over at ikke
alle observerbare sammenhenger trenger a ha en faktisk kausalitet. Det kan for eksempel
forklares av spuries sammenheng, altsa bakenforliggende variabler som pévirker eller ren
tilfeldighet, og vi vil derfor vere forsiktig med a dra drastiske konklusjoner rundt

korrelasjon.

Dataene vi benytter oss av i oppgaven er sekundardata innhentet eksternt fra SSB og ligger
tilgjengelig for offentligheten. Tallene representerer alle norske husholdninger, men vil
kunne vare utsatt for skjevheter da aggregerte tall kan skjule vesentlige forskjeller 1 ulikt
sammensatte husholdninger. Tallene representerer likevel befolkningen som en helhet, og
skjevheten anses derved ikke som en svekkende faktor for tallenes relabilitet. Vi har ogsa
vert sd heldige a fa tilsendt data fra Finans Norges forventningsbarometer, som kan hjelpe

oss a forklare noe av utviklingen i husholdningenes adferd som gjenspeiles i de
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kvartalsvise endringene i regnskapstallene gjennom 2020. Forventningsbarometeret tar vi

derfor i bruk som en forklaringsvariabel gjennom analysen.
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Data

Innsamling av data

Data innhentet fra SSB er hentet ut for arene 2002 til 2020. Ved & ha muligheten til &
sammenligne tall sd langt tilbake i tid vil man kunne se en lengre historisk utvikling, samt
sammenligne krisen i 2020 med tidligere kriser som har pdvirket eskonomien. Tall pa érlig

styringsrente er hentet fra Norges Bank og tar utgangspunkt i samme tidsperiode som fra

SSB.

Fra inntekts- og kapitalregnskapet har vi hentet ut tall pa husholdningers inntekt, konsum,
sparing, investeringer i realkapital samt finansinvesteringer. Fra det finansielle
sektorregnskapet har vi hentet ut transaksjoner i fordringer og gjeld. Tallene er
hovedsakelig hentet ut pd arsbasis, men hentes ogsé ut kvartalsvis der det er interessant &
se nermere pa utviklingen gjennom aret. De kvartalsvise tallene er sesongjusterte og tar
hensyn til svingninger som oppstér igjennom éret, og korrigeres blant annet for okt handel
i forbindelse med julen. SSBs data «bygger pé statistikk fra mange ulike kilder og pd grunn
av ulike definisjoner, ulikt omfang, etc. blir tallene bearbeidet for a bli tilpasset regnskapet.
Publiserte tall fra regnskapet vil derfor ikke nedvendigvis stemme overens med publiserte

tall fra kildestatistikkene».

«Inntekts- og kapitalregnskapet viser sektorenes inntekts- og utgiftstransaksjoner frem til
sparing og netto finansinvesteringer, samt beholdningen av realkapital, tomter og grunn.»
«Det finansielle sektorregnskapet (FINSE) viser endring i finansielle fordringer og gjeld i
form av finanstransaksjoner fordelt pa finansobjekter.»

En oversikt over regnskapene og alle kontoer kan ses i vedlegg 1 og 2.

«Sammenhengen mellom finansregnskapet og det institusjonelle sektorregnskapet i
nasjonalregnskapssystemet er gitt ved sektorenes nettofinansinvesteringer. I teorien (SNA
2008 og ESA 2010) skal nettofinansinvesteringene for en sektor i den finansielle delen av
systemet (financial accounts) vare identisk med sektorens nettofinansinvesteringer i

inntektsdelen av systemet (non-financial accounts). Erfaringene viser at det er vanskelig a
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etablere denne identiteten mellom de ulike delen av systemet og for flere av sektorene

forekommer det betydelig avvik.» (SSB, 2021)

Statistikken uthentet fra SSB tar utgangspunkt i husholdninger, hvor husholdninger
defineres som «institusjonelle enheter med hovedfunksjoner & tilby arbeidskraft,
konsumere varer og tjenester. Dette innebarer ogsa boliger i1 borettslag og boligsameier».
Statistikken representerer tall for hele den samlede husholdningssektoren. Dvs. bak disse
aggregerte tallene ligger det individer, familier og husholdninger med ulik spareadferd. Det
er ogsa viktig & vere klar over at slik aggregert data kan skjule vesentlige forskjeller
mellom ulike husholdninger da endringer i ekonomien pévirker ulikt sammensatte
husholdninger med ulik finansiell kapital forskjellig. Disse aggregerte tallene gir oss
likevel det mest fullstendige og oppdaterte bildet over husholdningenes tilpasning. Mye av
adferdsendringen til husholdningene samlet sett vil skyldes strukturelle drivkrefter, som for
eksempel en voksende aldrende befolkning. Oppgaven var er avgrenset til konjunkturelle

drivkrefter som ogsé gjelder nér vi underseker om det har forekommet adferdsendringer.
Regnskapene er hentet ut i Excel, og beregninger og grafer er utarbeidet der. Utregning av

korrelasjon tar utgangspunkt i tall fra disse regnskapene og har dermed blitt regnet ut ved

hjelp av Excels dataanalyse.
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Forklaringsvariabler

Sparing — SSB

Sparing kan tolkes pa forskjellige méter, men i denne oppgaven er det nedvendig med et
absolutt begrep for a kunne svare pa problemstillingen:

«Hvordan har koronakrisen pavirket norske husholdningers sparing? »

For a definere sparing er det nedvendig med en tidsramme og vi ser pa sparingen pr. ar
samt kvartalsvis. For & svare pd vér problemstilling og finne ut hvor sparepengene i
husholdninger har blitt plassert ser vi bort fra endringen i beholdning fra en periode til den
neste. Det interessante for oss er transaksjonene, ettersom det viser nettotilforsel av kapital

som utelukker rentegevinst/tap og valuta gevinst/tap.

I nasjonalregnskapet finner vi husholdningers sparing ved 4 ta disponibel inntekt og trekke
fra konsumutgifter. Inntekten som ikke konsumeres kan vi derved spare i form av
finansielle aktiva eller realaktiva. SSB har tre regnskapskilder som kan fortelle oss noe om
sparingens fordeling 1 husholdninger, inntekts- og kapitalregnskapet, finansielt
sektorregnskap og husholdningsstatistikk basert pa selvangivelser. Sistnevnte har ikke
kommet ut med tall for 2020, og vi tar dermed kun for oss inntektsregnskapet og

finansregnskapet.

Inntektsregnskapet gir oss et bilde av hvordan realkapital og finansiell kapital fordeler seg i
forhold til sparing, mens finansregnskapet er en god kilde for husholdningenes spareadferd
i finansielle aktiva ved & observere deres finansielle transaksjoner. Néar det kommer til
sparing skiller vi mellom finansiell kapital som for eksempel bankinnskudd og aksjer, og

realkapital som bolig og fritidseiendom.
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Styringsrenten — Norges Bank

Naér styringsrenten blir redusert far bankene lavere rente pa sine innskudd. De vil ikke
lengre vaere like interessert 1 & ha penger pa bok og setter dermed ned renten til sine
kunder. Dette skal veere med pé & «stimulere privatpersoner og bedrifter til & investere mer
med lante penger» samt bruke penger generelt, da renten pa sparekontoen ikke lengre er
like lukrativ. Nér styringsrenten settes ned taper pengene seg altsd raskere i verdi, og
kronen svekkes. Drastiske endringer i styringsrenten er derfor ikke noe som gjeres helt
uten videre, og det skjer gjerne i forbindelse med usikre gkonomiske utsikter. Ser vi pa en
nedgang i styringsrenten fra et rent ettersperselsperspektiv skal dette i utgangspunktet fore
til lavere sparing og heyere forbruk, og dersom styringsrenten gar opp méa man i hovedsak

redusere forbruket for & blant annet dekke inn gkte boliglanskostnader osv.

Utvikling i styringsrenten
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Figur 14: Utvikling i styringsrenten, tall fra Norges Bank

12020 ble styringsrenten for forste gang satt ned til 0% 1 Norge. P4 bakgrunn av dette

onsker vi & se hvordan rentereduksjonen har pavirket husholdningers sparing.
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Hovedindikatoren - Forventningsbarometeret

Hovedindikatoren viser forventningene til landets ekonomi fremover. Den ujusterte
hovedindikatoren viser oss det som i utgangspunktet var en sterkt positiv inngang til 2020,
men som faller dramatisk i1 2. kvartal. Justert ser vi dermed at trenden er avtakende inn i
2020. Forventningene til landets gkonomi neste ar er fremdeles negativ, men brutt ned pa
de enkelte indikatorene vi vi skal se ne@rmere pé senere i oppgaven, virker det fremdeles
som at husholdningene har kontroll pé sin egen ekonomi da vi blant annet ser positive

forventninger til for eksempel kjop av hus og oppussing.

Hovedindikator 2019-2020
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Figur 15: Hovedindikator 2019-2020, tall hentet fra Finans Norges
forventningsbarometer
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Analyse

Del 1 - Nasjonalregnskap, inntekts- og kapitalregnskapet

Husholdningenes inntekts- og kapitalregnskap viser transaksjonsstremmer mellom
husholdningssektoren og andre sektorer, og er en del av det institusjonelle
sektorregnskapet. Vedlagt er utvalgte aktuelle storrelser fra inntekts- og kapitalregnskapet

for ar 2019 og 2020.

Utvalgte sterrelser. Sesongjustert. Millioner kroner

2019 2020 2. kvartal 2020 3. kvartal 2020 4, kvartal 2020
Husholdninger
Disponibel inntekt 1528 266 1576 973 391 253 390434 402 081
Sparing 126918 256 926 82115 54274 65199
Sparerate (i prosent) 78 15,4 20,1 131 154
Disponibel realinntekt i 2015-priser, vekst 23 17 -0,7 -0,5 28
Norge
Bruttonasjonalinntekt 3672054 3561010 827 370 886 696 919 705
Disponibel inntekt 2964 446 2806 842 637 048 698 668 723933
Disponibel realinntekt i 2015-priser, vekst -4.2 -74 -15,2 124 34

Tabell 1: Utvalgte stgrrelser, fra inntekts- og kapitalregnskapet 2019-2020

Den disponible inntekten har gétt opp fra 2019 til 2020, men vi ser faktisk at veksten i den
disponible realinntekten har gatt ned fra 2019. Den disponible realinntekten er disponibel
inntekt for husholdninger korrigert for prisstigningen pa varer og tjenester som anvendes
innenlands. Disponibel realinntekt males her 1 2015 priser, og vi bemerker at veksten hos
husholdningene fremdeles er positiv, men har avtatt i forhold til 2019. Det er ogsa viktig &
merke seg at bruttonasjonalinntekt har falt med 3%. Likevel har husholdninger blitt
skjermet ved hjelp av okt offentlig stette, slik at store deler av inntektsnedgangen har falt

pa staten. Sparing har doblet seg fra 2019 til 2020 og spareraten har gkt med hele 7,6%.

Inntektsregnskapet vil hjelpe oss & illustrere hvordan koronakrisen har pavirket disponibel
inntekt, konsum og sparing i husholdninger. Ved a bryte de overordnede postene ned pa
spesifikke inntekter og typer konsum, vil vi enklere kunne forsta hva som har forarsaket
endringen i sparenivaet. Deretter vil vi ved hjelp av finansregnskapet kunne forklare
utviklingen i finansinvesteringer og gjeld, som til slutt vil kunne forklare fordelingen av

realkapital og finanskapital som andeler av sparingen i inntektsregnskapet.
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Inntekt

Sparing i husholdninger defineres som «disponibel inntekt + korreksjon for endring i

husholdningenes netto pensjonsfond - konsum i husholdninger». Grafen under viser

utviklingen i husholdningers disponible inntekt.

Disponibel inntekt
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Figur 16: Disponibel inntekt i husholdninger, tall hentet fra SSB: Inntekts- og kapitalregnskapet

Disponibel inntekt i seg selv gir oss ikke en forklaring pa hvordan koronakrisen har

pavirket husholdningers inntekt. For & fa en utdypende forklaring pa hva som har hendt ma

vi kort se naermere pé de ulike formene for inntekt.

2019K1

Husholdninger

= Driftsresultat/ Blandet inntekt 31407
+ Lennsinntekter 416 664
+ Formuesinntekter 37084
- Formuesutgifter 28673
+ Korreksjon for indirekte malte banktjenester 16674
= Primaere inntekter 473157
+ Pensjoner og stenader fra offentlig forvaltning 125382
+ Ytelser fra kasser og fond 19 986
+ Andre lepende overferinger 11103
- Medlemspremier og arbeidsgiveravgift 93145
- Skatt pa inntekt og formue 98 216
- Premier til kasser og fond 41428
- Andre lgpende overferinger 19 044
= Disponibel inntekt 377 7%

Inntekter og utgifter. Sesongjustert (mill kr)

2019K2 2019K3 2019K4 2020K1

29995
420 359
39249
29990
17179
476 792
127 301
20217
11 040
94214
98 908
42 260
19375

380594

31868
428 958
39062
31777
17768
485 880
128715
19446
1417
95989
101250
44 280
20248

383691

30186
434305
40573
33591
18180
489 653
129751
21649
11922
94146
101 856
49242
20803

386 927

29729
437 240
40318
34333
20163
493117
135812
22915
11224
97 940
103 007
47 248
20962

393912

2020K2  2020K3

28432
418 593
24000
25987
20015
465 054
146 462
20293
10753
94074
98 160
38114
20960

391253

Tabell 2: Inntekter i husholdninger, kvartalsvise tall hentet fra SSB: inntekts- og

kapitalregnskapet

31316
423 849
32001
24453
18601
481314
138156
19401
10839
95278
99853
43011
21134

390434

2020K4

30701
429 846
32460
24017
17611
486 601
145533
21351
13104
95180
102734
42 500
24094

402 081
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Den disponible inntekten har historisk gradvis steget, uten unntak for 2020 hvor vi
observerer en vekst pa 3,2%. Til tross for hey arbeidsledighet og nedgang i lennsinntekter
fra og med 2. kvartal sammenlignet med 2019, har husholdningers disponible inntekt okt
gjennom hele 2020. Dette skyldes i stor grad gkte stonader fra staten som totalt sett hadde
en gkning pé ca. 11% 1 2020. Offentlige stenader utgjorde totalt 36% av disponibel inntekt

12020 som er den hoyeste observasjonen i dataen vér fra 2002 til na.

Husholdningers Ignnsinntekter
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Figur 17: Lgnnsinntekter i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet

Lennsinntektene har ekt med 0,5% 1 2020. 2019 endte med en gkning pd 5% og ekningen
har dermed avtatt, men er ikke negativ. Myndighetenes finanspolitiske tiltak ga bedrifter
okt statte til 4 ta arbeidstakere tilbake i jobb som ogsa har bidratt til & opprettholde

lonnsinntektene.
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Figur 18: Arbeidsrelaterte offentlige stgnader i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og
kapitalregnskapet
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Fra 2019 til 2020 var det en gkning i arbeidsrelaterte offentlige stenader pa hele 28% som
har fort til det hayeste nivaet vi har observert i vart datamateriale. Arbeidsloshetsstonad
samt sykepenger utgjorde den sterste delen av de arbeidsrelaterte stonadene. Dette skyldes
en heoy andel permitterte arbeidstakere ved starten av krisen hvor staten patok seg en mye

storre andel av permitteringskostnadene enn tidligere.

Veksten i lennsinntektene avtok, mens inntekten i form av offentlig stette var hayere enn
noensinne. Nettoeffekten ble dermed en gkning i disponibel inntekt hos husholdningene.
Ifolge permanentinntektsmodellen blir inntekt som anses som midlertidig i sterre grad
spart enn inntekter som anses som permanente. Lonnsinntekten er en permanentinntekt,
mens den statlige stotten kan anses som en midlertidig inntekt under krisen. Ifelge
permanentinntektsmodellen vil det vare storre insentiv til & spare den offentlige stotten enn

lennsinntekten. Dette kan bidra til gkt sparing under krisen.
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Konsum

Konsum i husholdninger defineres av SSB som «husholdningenes egne utgifter til konsum,
dvs. til anskaffelser av varer og tjenester for konsumformaly.

Vi ser fra grafen under at konsumet historisk sett stiger i likhet med disponibel inntekt,
med unntak fra 2020 hvor vi ser en nedgang. For a forklare hva som skylder denne
nedgangen bryter vi konsum opp i varekonsum, tjenestekonsum, husholdningers kjop i

utlandet samt utlendingers kjop i Norge.

Konsum
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Figur 19: Konsum i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet

—|
Makrogkonomiske hovedsterrelser. Kvartal og ar. Lepende priser. Millioner kroner !
4, kvartal 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
2015 220 2019 2020 2020 2020 2020
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 1583194 1485976 415395 375177 349156 369 152 392491
-~ Konsum i husholdninger 1497604 | 1407145 392 007 353379 330171 351814 371782
-~ Varekonsum 677 948 718 502 181366 153150 178310 185420 201 622
-~ Tjenestekonsum 743791 673198 189196 186136 152235 165016 169 811
-~ Husholdningenes kjep i utiandet 127 385 30005 28 957 21724 854 5230 2197
-~ Utlendingers kjep i Norge -51520 -14 561 -7513 -7631 -1228 -3853 -1848
Tabell 3: Konsum i husholdninger 2019-2020, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet
-l
Makrogkonomiske hovedsterrelser. Kvartal og ar. Prosentvis volumendring fra samme periode aret for
4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
20T {2020 2019 2020 2020 2020 2020
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 14 -76 0,9 -37 -136 -6,9 -6,3
- Konsum i husholdninger 13 -74 08 -38 -133 -6,5 -5,9
-~ Varekonsum 0,0 55 -03 -2,4 41 94 101
- Tjenestekonsum 28 | -11,8 32 -3,0 203 -12,6 -11,4
-~ Husholdningenes kjep i utlandet 09 -77.8 -5,1 -21,6 -97,7 -87,9 -92,9
-~ Utlendingers kjep i Norge 42 -721 10,5 -137 -91,2 -82,5 -75,5

Tabell 4: Prosentvis endring i konsum 2019-2020, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet
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Husholdningers konsum falt totalt sett med 7,4% 1 2020 sammenlignet med aret for.
Nedgangen kommer blant annet av restriksjoner innfert i forbindelse med
koronapandemien, som har fort til et stort fall i tjenestekonsum. Reising béde til og fra
Norge har ogsé veert begrenset i store deler av 2020 og har bidratt til ett stort fall i

husholdningers kjop i utlandet, samt turisters kjop i Norge.

Lan og sparing Hus, hytte og bat
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Figur 22: Forventninger til nedbetaling av Ian og sparing, tall Figur 21: Forventninger til kigp av hus, hytte og bat, tall hentet fra
hentet fra Finans Norges forventningsbarometer Finans Norges forventningsbarometer
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Figur 23: Forventninger til kjigp av bil, tall hentet fra Finans
Norges forventningsbarometer

Fra forventningsbarometeret observerer vi at folk gikk inn i 2020 med forventninger om &
spare mindre, og hoyere forventninger til & bruke penger pa blant annet hus, bil og reiser.
Det norske folk gikk inn i 2020 uvitende om hva som skulle skje, og med forventninger om

uendret styringsrente.

I mars 2020 var forventningene at situasjonen skulle vaere midlertidig. Tiltakene skulle
vise seg & vare gjennom hele 2020 pga. nye oppblussinger av smitte. Ettersom tiden gikk
og forventingene om lengre nedstengning av samfunnet satte seg, begynte husholdningene
a substituere de tapte tjenestene for varer. Vi ser en sammenheng med tid og ekning i

substitusjonsraten. Dette forte til at husholdningenes varekonsum steg med 5,5% 1 2020
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sammenlignet 2019. Varekonsumet kunne allikevel ikke substituere alle tjenestene som
forsvant og konsumet til husholdningene minket. Rent teoretisk vil vi si at
mulighetsomradet for konsum 1 budsjettkurven ble redusert som folge av det negative
ettersporselsjokket. Ut fra dette vil det optimale konsumet til husholdningene bli forandret

sé lenge effektene av sjokkene er til stedet.

Ifolge SSB pavirkes vridningen av handelen i Norge ogsé av betydelig redusert
grensehandel, som har vart med a bidra til at dagligvarebutikker og klesbutikker har drevet
veksten i1 varehandelen 1 Norge opp. I tillegg har depresiering av den norske kronen gjort
det dyrere & handle i utlandet samt & importere fra utlandet, og saledes har varehandel fra

utlandet blitt redusert.

Vi ser i tabell 3 at husholdningers kjop 1 utlandet er hayest i 1. kvartal 2020 for det stort
sett avtar resten av aret. I utgangspunktet burde husholdningers kjop i utlandet vaert hoyere
i 1. kvartal 2020 sammenlignet med 4. kvartal 2019 basert pa forventningene, men fra
regnskapet observerer vi en nedgang. Trolig skyldes det nedstengning som starter i mars
hvor flygninger til utlandet stoppet. Forventningene til 4 reise faller resten av aret i likhet

med kjop i utlandet fra regnskapet.

Forventningsbarometeret viser i 3. kvartal en betraktelig nedgang i ensket om & bruke
penger pa bil blant nordmenn. Dette er faktisk det laveste nivaet malingene noensinne har
vist siden malingen startet. P4 den andre siden viser deg seg at folk har gkende
forventninger til & bruke penger pa oppussing gjennom éaret. Vi tilbringer mye tid hjemme,
blant annet pga. hjemmekontor, som trolig forer til trangen for & pusse opp, samt et lavere

behov for bil nd som man forflytter seg i mindre grad enn tidligere.

Oppussing og megbler
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Figur 24: Forventninger til oppussing og kjigp av mgbler, tall hentet
fra Finans Norges forventningsbarometer
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Sparing

Sparing i husholdningene tar utgangspunkt i den disponible inntekten korrigert for endring
1 husholdningenes netto pensjonsfond, minus forbruk. Grafen viser oss en oversikt over
utviklingen av sparing i husholdninger der vi ser at sparingen har okt drastisk i lepet av
2020. Som vi observerte tidligere steg den disponible inntekten med 3,2% samtidig som
husholdningers konsum falt med 7,4%. Ettersom sparing er det som er igjen etter fullfort
konsum vil reduksjonen i konsumet som folge av smitteverntiltak indirekte fore til okt
sparing i form av «tvungen sparing». Tvungen sparing er en vesentlig &rsak til ekningen i

sparing og har bidratt til at sparingen i 2020 nddde et historisk heyt niva.
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Figur 25: Sparing i husholdninger, tall hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet

Fra forventningsbarometeret var det ved inngangen av 2020 en nedgang i ensket om &
spare grunnet hagye forventninger til skonomien fremover. Som folge av koronapandemien
som traff ekonomien hardt i slutten av 1. kvartal, snudde forventingene til sparingen. Det
som tydet pa et ar med hoye forventninger til landets ekonomi, tok en sterk vending, og

forventingene til & spare okte gjennom &ret.

Sparingen kan 1 inntektsregnskapet fordeles i realkapital og finanskapital.
For vi ser pa realkapital vil vi ta for oss finansregnskapet da utviklingen i gjeld er relevant
for folks oppfatning av sparing i bolig. Etter finansregnskapet vil vi forklare utviklingen i

realkapital samt se pa vektingen av de to kapitalpostene i prosent av sparingen.
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Del 2 - Finansielle sektorregnskap

Formalet med finansregnskapet er 4 gi et avstemt og helhetlig bilde av institusjonelle
sektorers finansielle eiendeler, gjeld og finanstransaksjoner. Vi ser pa
husholdningssektoren og deres aktuelle finanstransaksjoner. Transaksjoner er i
finansregnskapet definert som «netto investering i finansielle fordringer og/eller netto
opptak av gjeld.» Fordringer er finansielle eiendeler, mens nettofordringer finner vi ved a
trekke gjeld fra totale fordringer. Utviklingen 1 husholdningenes fordringer og gjeld vil
hjelpe oss & forstd om koronakrisen har fort til en bevist endring i hvordan husholdningen

fordeler sine sparepenger, eller om endringen er ufrivillig.

I tabell 5 under ser vi hovedsterrelsene for fordringer og gjeld fra det finansielle
sektorregnskapet. Vi observerer en gkning i fordringer som har fort til et historisk hayt
niva pa 63 milliarder kroner i nettofinansinvesteringer i 2020. Som vi observerte i inntekts-
og kapitalregnskapet, har gkt inntekt og en nedgang i konsum fert til en kraftig ekning i

sparing. Dette har bidratt til den store ekningen i finansielle investeringer.

Beholdninger ved Vekst', endring’ og
utgangen av aret Transaksjoner  Andre endringer rater’ i prosent
2019 2020* 2019  2020* 2019  2020* 2019 2020*
Finansielle eiendeler / fordringer 5142 5480 176 253 213 85 3,7 49
Sedler, mynt og bankinnskudd 1349 1469 52 120 0 0 4,0 89
Omsettelige gjeldspapirer 12 16 2 5 0 0 16,6 434
Aksjer 1223 1294 9 18 131 54 09 14
Verdipapirfondsandeler 203 226 10 10 27 13 6,0 51
Forsikringstekniske reserver, liv og skade 194 214 -1 6 10 14 03 32
Forsikringstekniske reserver, tjienestepensjon 1532 1598 90 90 32 -24 64 59
Utldn, annen egenkapital og andre fordringer 630 663 14 4 13 29 23 0,6
Gjeld 3904 4099 181 189 2 6 49 48
Kortsiktige lan 55 46 1 -10 0 0 1.3 -17,2
Lan med pant i bolig 3083 3255 151 m 0 0 52 56
Andre langsiktige lan 561 584 23 24 -1 -1 42 42
Annen gjeld 204 215 6 4 3 [ 32 1,9
Nettofordringer/nettofinansinvestering/netto
gevinster mv. 1238 1381 -5 63 212 79
Memo
Fordringer per innbygger, kroner 957938 1016375 74 6,1
Gjeld per innbygger, kroner 727 275 760 304 41 4.5
Nettofordringer per innbygger, kroner 230663 256072 192 11,0
Fordringsrate, sesongjustert 3105 3238
Gjeldsrate, sesongjustert 2345 2410
Nettofordingsrate, sesongjustert 76,0 82,8

! Vekstratene er beregnet som transaksjoner i prosent av beholdninger ved utgangen av Aret far,

* Prosentendring | fordringer, gjeld og nettofordringer per innbygger fra aret far.

“ Rater | prosent av disponibel inntekt inkl, korreksjon for endring | pensjonsrettigheter for fordringer, gield og nettofordringer
Kilde: Statistisk sentralbyr.

Tabell 5: Finansregnskap for husholdninger i mill. kr, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap
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Videre skal vi se neermere pa noen av de sterste posteringene og undersgke utviklingen
gjennom koronakrisen. Vi skal bruke transaksjonene i det finansielle sektorregnskapet for &

forklare hvor deler av husholdningers sparepenger har blitt plassert.

Totale fordringer

Grafen under viser transaksjoner i totale fordringer og omfatter summen av de finansielle
eiendelene som primart domineres av bankinnskudd, sedler og mynt. Vi ser en kraftig

okning i husholdningers totale fordringer fra 2019 til 2020.

Totale fordringer
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Figur 26: Totale fordringer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap
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Bankinnskudd

Figuren under viser husholdningenes netto transaksjoner i bankinnskudd fra 2002 til 2020.
Bankinnskudd hos SSB «omfatter alle former for bankinnskudd, herunder innskudd pa
transaksjonskonti og innskudd med og uten lepetid i banker, og i Norges Bank.»

Grafen viser en betraktelig ekning i bankinnskudd 1 2020 som i stor grad bidro til den

sterke vekten 1 nettofinansinvesteringer.
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Figur 27: Bankinnskudd, tall hentet fra tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Transaksjoner

2019K1 2019K2 2019K3 2019K4 2020K1 2020K2 2020K3 2020K4

S$14 Husholdninger
F22 Bankinnskudd 18 636 66 001 -22 050 -7 888 44 285 92 263 -12 882 -3818

Tabell 6: Kvartalsvise transaksjoner i bankinnskudd 2019-2020, tall hentet fra tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

I lopet av de to forste kvartalene i 2020 okte transaksjonene i bankinnskudd med 136
milliarder kroner. Det tilsvarer en gkning pa i overkant av 51 milliarder kroner
sammenlignet med transaksjonene de to forste kvartalene i dret for. Den store gkningen i
bankinnskudd det forste halvaret av 2020 bygget opp en likvid reserve i bankene og ble
deretter trukket av de to neste kvartalene. Vi ser dog en lavere nedgang i 2020 enn 2019,
og endte dermed aret med rekordhegye 120 milliarder kroner i transaksjoner 1
bankinnskudd. Fra tabell 6 ser vi at transaksjoner i bankinnskudd utgjer den sterste andelen
av transaksjoner i fordringer totalt, og den nest storste andelen av husholdningers
beholdning. Dette tilsvarer en vekstrate pa 8,9 beregnet som transaksjoner i prosent av

beholdningen ved utgangen av 2019.
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Bankinnskudd utgjorde den sterste delen av fordringer i 2020, noe som ifelge teorien ikke
burde vert tilfelle. Da styringsrenten ble satt ned for a stimulere til vekst i gkonomien ville
det 1 utgangspunktet ikke vare like lukrativt & spare penger i banken lengre da
innskuddsrenten var ekstremt lav. Fra grafen under ser vi den historiske utviklingen 1

styringsrenten samt transaksjoner i bankinnskudd.

Utvikling i styringsrenten og transaksjoner i bankinnskudd
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Figur 28: Utvikling i styringsrenten og transaksjoner i bankinnskudd, tall hentet fra tall hentet fra Norges Bank og SSB:
finansielle sektorregnskap

Vi ser en endring 1 mensteret fra perioden etter finanskrisen. Frem til 2009 var det en
ganske sterk positiv korrelasjon mellom bankinnskudd og styringsrenten, som reflekterer
det teorien forteller oss. Nar styringsrenten settes ned sparer man mindre i form av
bankinnskudd grunnet lav avkastning, og nar styringsrenten settes opp vil bankinnskudd
veere en trygg form for sparing med god avkastning. Fra 2010 ser vi derimot et skille som 1

en periode viser en sterkere vekst i husholdningers bankinnskudd.

I perioden 2010-2019 er korrelasjonen (i tabell pé side 45) nar null som vil si at det
narmest ikke eksisterer en lineeer sammenheng mellom de to variablene. Fra 2015 til 2018
ser vi likevel en liten nedgang i bade bankinnskudd og styringsrenten som gir 0ss en
korrelasjon tilnaermet 1 for perioden. Det store spriket mellom bankinnskudd og
styringsrenten i 2020 forer til en negativ korrelasjon mellom de to variablene historisk sett.
Det kan dermed tyde pé at ekonomiske kriser medforer «forstyrrelser» i hva som ifolge
teorien burde gitt en korrelasjon tilnermet 1 mellom styringsrenten og transaksjoner i
bankinnskudd. En krise kan fore med seg frykt og usikkerhet som kan vaere arsaken til
avviket. Det kan derved ta tid for man observerer korrelasjon i takt med hva som teoretisk
sett vil veere normalt. Korrelasjon er ikke nedvendigvis en perfekt forklaring pé det som

observeres, da det er flere faktorer som spiller inn.
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Korrelasjon 2002-2009

Korrelasjon fra2010-2019

Styringsrente Bankinnskudd

Styringsrente Bankinnskudd

Styringsrente 1
Bankinnskudd 0,59775636 1

Tabell 8: Korrelasjon mellom styringsrenten og
bankinnskudd 2002-2009, beregninger basert pa
tall fra Norges Bank og SSB: FINSE

Korrelasjon 2015-2018
Styringsrente Bankinnskudd

Styringsrente 1
Bankinnskudc 0,964123559 1
Tabell 10: Korrelasjon mellom styringsrenten og

bankinnskudd 2015-2018, beregninger basert pa
tall fra Norges Bank og SSB: FINSE

Styringsrente 1
Bankinnskudd 0,11326491 1
Tabell 7: Korrelasjon mellom styringsrenten og

bankinnskudd 2010-2019, beregninger basert pa
tall fra Norges Bank og SSB: FINSE

Korrelasjon 2002-2020
Styringsrente Bankinnskudd

Styringsrente 1
Bankinnskudd -0,2897877 1
Tabell 9: Korrelasjon mellom styringsrenten og

bankinnskudd 2002-2020, beregninger basert pa
tall fra Norges Bank og SSB: FINSE

Ved en normaltilstand stér husholdningene ovenfor valget mellom & konsumere i dag eller
ved en senere anledning gitt av den intertemporale budsjettkurven. En konsument vil
foretrekke & konsumere i dag fremfor senere. Ettersom mulighetene til konsum «na» er
begrenset, blir en tvunget & utsette deler av konsumet til «fremtiden». Tvungen sparing ved
den intertemporale budsjettkurven gir dermed en forklaring pd hvorfor sparepengene blir

plassert pa bankkonto. For 4 kunne vere lett tilgjengelig for & konsumeres i fremtiden.
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Aksjer

En aksje er en eierandel i et aksjeselskap og utgjer en del av selskapets egenkapital.
Innehaver av aksjene har rett til en andel av overskuddet i selskapet samt en andel av
eiendelene i tilfelle likvidasjon. Noterte aksjer er registrert i Verdipapirsentralen (VPS) og
omsettes pa Oslo Bers eller Oslo Axess. Dette gjelder ogsé aksjesparekonto. Aksjer er den
transaksjonen med nest storst verdiekning i 2020, og er derfor en interessant

forklaringsfaktor for sparingen.

Noterte aksjer
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Figur 29: Noterte aksjer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Grafen over viser utviklingen i transaksjoner av noterte aksjer fra 2002 til 2020. Vi ser at
det har vert en ekning de siste arene, men med en braere oppgang i 2020.
Nettoinvesteringer i verdipapir var det siste dret pa om lag 33 milliarder kroner, hvor aksjer
utgjorde den storste andelen med 18 milliarder kroner. Av disse 18 milliardene var ca. 80%
noterte aksjer og 20% unoterte. Nettoinvesteringen i aksjer har doblet seg sammenlignet
med 2019, og har trolig en sammenheng med hey sparing i 2020. Figur 30 viser

utviklingen i unoterte aksjer som har veaert betraktelig mindre.
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Unoterte aksjer
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Figur 30: Unoterte aksjer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

I likhet med sparing er nettokjep av aksjer i husholdninger pa et historisk heyt nivé i 2020.
Det er ikke registrert noe heyere niva i SSB sitt finansielle sektorregnskap enn i 2020. Det
er ogsa en stor gkning i antall personer som eier aksjer og egenkapitalbevis pa Oslo bers,
og er i likhet med nettokjep pé sitt heyeste 1 2020. Aldersgruppen 18-39 ar star for flest

nykommere, mens de fra 40 &r og opp stér for den hoyeste verdien.

Det tyder altsa pé at det historisk heye nivaet pa sparing har fort til at flere sparer en liten
del i aksjer. Nar renten pa bankkontoen er lav, vil man i utgangspunktet sgke etter
plasseringer med heyere avkastning for pengene sine. Det kan tyde pa at privatpersoner har
sett en mulighet for hoyere avkastning i aksjemarkedet og dermed plassert pengene sine
der.

Antall privatersoner som eier aksjer 2013 - 2020
Inkludereralle pa VPS-konto. Kilde: Euronext VPS

450 000

400 000

350 000
B I l
250 000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Figur 31: Antall privatpersoner som eier aksjer, grafikk: AksjeNorge og datakilde:
Euronext VPS
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En annen forklaring til ekningen i aksjeinvestering henger sammen med den
intertemporale budsjettkurven. Da muligheten for konsum har blitt redusert vil
husholdninger med storre inntekt og finansiell buffer plassere en storre del av
sparepengene i aksjer. Dette fungerer som en slags kortsiktig sparing for at pengene ikke
skal falle i verdi. Husholdningene har mulighet til & konsumere disse midlertidige
finansinvesteringene ved en senere anledning.

En annen mulighet er at deler av sparingen er tvunget, og at ensket om a forbruke pengene
har fort til at de har blitt «gamblet» inn i aksjer. Fra forventningsbarometeret i figur 32 ser
vi en gkende vekst i forventingen til & investere gjennom 2020, noe som er i trdd med hva
som ble observert. Vi observerer ogsd en gkende trend i lysten til & investere blant unge i
samfunnet generelt. Dette kan vi blant annet observere ved Gamestop tilfelle hvor

aksjespekulering blant privatperson fikk stor oppmerksombhet.

Investere og kjgpe kapitalvarer
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Figur 32: Forventninger til G investere og kjgpe kapitalvarer, tall hentet fra Finans
Norges forventningsbarometer
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Verdipapirfondsandeler

Nettotegninger av verdipapirfondsandeler hadde en flat utvikling i 2020, og utgjorde ifolge
tabell 5 tidligere i oppgaven 10 milliarder kroner pa lik linje med aret for. Beregninger pa

mer detaljert niva fra finansregnskapet viser en oppgang pa 2,6%.
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Figur 33: Verdipapirfondsandeler, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Grafen under viser kvartalsvis utviklingen i verdipapirfondsandeler i 2019 og 2020. Vi ser
en kraftig nedgang 1. kvartal 2020 med netto salg pd 6,4 milliarder kroner. Det kan trolig
knyttes opp imot panikksalg som felge av den hurtige nedgangen i finansmarkedet i mars.
Norske myndigheter var raske til & iverksette en rekke tiltak for & dempe
koronapandemiens skade pa ekonomien, og verdipapirfondsandelens tok seg raskt opp

igjen i 2. kvartal.
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Figur 34: Verdipapirfondsandeler kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB:
finansielle sektorregnskap

Side 48 av 67



I medlemsundersgkelsen som ble foretatt om koronapandemiens konsekvenser av
Verdipapirfondenes forening oppgir 43 % at personkundenes adferd i en viss grad ble
pavirket av koronapandemien, og i underkant av 24 % mener personkundenes adferd 1
ganske eller sveert stor grad ble pavirket av pandemien. «Det som ble trukket frem var en
viss grad av panikksalg som folge av fallende marked, og etter fallet, et enske om a kjope

aksjer pa fallende kurser».

Fondssparing vil nok for mange forbindes med langsiktig sparing, og det vil trolig vaere
med pa & forklare hvorfor det ikke er en spesielt stor gkning her. Dette kan ogsa hjelpe oss
med 4 forklare hvorfor det ekstremt hgye nivaet pa sparing i 2020 kommer av tvungen
sparing. Folk ser ikke pd pengene de sitter igjen med som en langsiktig form for

sparepenger, men penger som skal brukes sa fort samfunnet vil tillate det igjen.
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Total gjeld

Total gjeld bestar primert av «Lan fra finansielle foretak (banker mv.) og utgjer
storstedelen av husholdningenes gjeld.» Den bestar av bdde 14n med kort lopetid og lan
med lang lopetid, hvorav sistnevnte dominerer statistikken. «Langsiktige 1an omfatter 1&n
med og uten pant i bolig som for eksempel nedbetalingsldn, rammelén og finansiell

leasing.»

Fra 2017 har laneveksten avtatt frem til 2019. Vi ser fra grafen under at total gjeld hadde
en liten oppgang i 2020, men den er ikke pd noe unormalt hoyt nivd sammenlignet med

tidligere ar.

Total gjeld
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Figur 35: Total gjeld, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap
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Lan med kort lepetid

«Kortsiktige lan omfatter factoring, kredittkortlan og repolan». Vekstraten i forbrukslan for
husholdninger i Norge har historisk vert relativt hgy. 2020 var ferste gang siden
2005/2006 at 1an med kort lopetid hadde negativ verdi. Dataene antyder at faerre har tatt
opp kortsiktig 1an, og flere velger & betale ned pa lanet. Dette har fort til at husholdninger
har betalt ned kortsiktige 1an med 10 milliarder kroner i 2020.

Utviklingen 1 kortsiktig 14n skyldes trolig redusert bruk av kredittkort som folge av

koronatiltakenes virkning pa ekonomien.
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Figur 36: Ldn med kort Igpetid, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Fra grafen under ser vi kvartalsvis utvikling i lan med kort lopetid. Den storste reduksjonen
ser vii 1. og 2. kvartal hvor det tyder pa at det husholdningene har tilbakebetalt mye av sin
kortsiktige gjeld. Det er ogsa mulig at «utviklingen kan ha vaert pavirket av refusjoner
knyttet til avlysninger av blant annet reisevirksomhet, hvor kredittkort har vert brukt til &

forhdndsbetalte tjenesteney.
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Figur 37: Ldn med kort Igpetid kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB: finansielle
sektorregnskap

Side 51 av 67



Lan med lang lepetid

Lan med lang lopetid utgjer den sterste andelen av den samlede gjelden, og bestér
hovedsakelig av 1&n med pant i fast eiendom. Transaksjonene okte den langsiktige gjelden
med 195 milliarder kroner 1 2020, hvorav 171 milliarder var ld&n med pant i fast eiendom.
Til sammenligning ekte gjeld med pant i fast eiendom med 151 milliarder 1 2019, og total
langsiktig gjeld med 174 milliarder. Annen langsiktig gjeld bestar og av «utlan fra statlige
laneinstitutt som Statens l&nekasse for utdanning og Husbanken, samt lan uten pant eller

med annen pant enn fast eiendomy.

Lan med lang lgpetid
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Figur 38: Ldn med lang Igpetid, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Fra figur 39 ser vi kvartalsvis utvikling i transaksjoner for 1an med lang lepetid 1 2019 og
2020. Vi ser en svak oppgang i 1. kvartal 2020, som felges av en betraktelig gkning i 2.
kvartal. Her settes styringsrenten ned til null, og det settes inn lettelser i
boliglansforskriftene som trolig har hjulpet med & fore til flere lantakere enn vi normalt sett
ville observert. Vi vet og at flere fikk mulighet for a soke om midlertidig avdragsfrihet som
har hjulpet & opprettholde gjeldsveksten i lapet av aret da transaksjonene omfatter «opptak
av nye lan og ikke-betalte renteutgifter fratrukket avdrag pd eksisterende ldny». Utviklingen
avtok etter hvert som flere kom tilbake i jobb og innvilgelsen av avdragsfrihet avtok. Det
kan ogsa ha vert et enske om & gke eksisterende boliglén for & investere pengene andre

steder med heyere avkastning.
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Lan med lang Igpetid
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Figur 39: Ldn med lang Igpetid kvartalsvis 2019-2020, tall hentet fra SSB: finansielle
sektorregnskap

Nér styringsrenten settes ned vil det teoretisk sett vare mer attraktivt & ta opp boliglén,
men samtidig mindre attraktivt 4 betale ned pa 14net da man heller kan sette pengene i for

eksempel fond med heyere avkastning.

Korrelasjonen mellom styringsrenten og transaksjoner i 1&n med lang lopetid er i perioden
2002 til 2020 -0,72, som 1 stor grad stemmer overens med hva vi ville forventet teoretisk
sett. Vi ser et avvik fra teorien ved starten av 2000-tallet. Muligens fordi dot-com boblen
var en annen type krise enn finanskrisen, og dermed ikke hadde en like stor effekt pa
boligmarkedet. Som felge av utviklingen fra 2010 til 2020 ser vi en korrelasjon pa -0,81

som gir en enda sterkere indikator pa at teorien stemmer.

Korrelasjon 2002-2020 Korrelasjon 2010-2020

Styringsrente Ldn med lang lgpetid Styringsrente Lan med lang lgpetid
Styringsrente 1 Styringsrente 1
Lan med lang Igpetid -0,7150083 1 L&n med lang Igpetid -0,8465932 1
Tabell 12: Korrelasjon mellom styringsrenten og IGn med lang  Tgpell 11: Korrelasjon mellom styringsrenten og Ién med lang
lopetid 2002-2020, tall hentet fra Norges Bank og SSB: Igpetid 2010-2020, tall hentet fra Norges Bank og SSB:
finansielle sektorregnskap finansielle sektorregnskap
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Nettofordringer

Nettofordringer er totale fordringer fratrukket total gjeld. Tidligere sa vi at transaksjoner 1
totale fordringer har gkt mer enn gjeldsekningen. Husholdningenes

nettofinansinvesteringer endte pa 63 milliarder kroner i 2020.

Nettofordringer
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Figur 40: Nettofordringer, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

I figuren under ser vi husholdningers sparing og nettofinansinvesteringer i prosent av
disponibel inntekt. Vi ser at begge storrelsene har en gkning 1 2020 der
nettofinansinvesteringer okte til 3,8% av disponibel inntekt. «Vi ma tilbake til aret 2005

for & finne forrige toppnotering.

20 Sparing, sesongjustert rate i prosent

Nettofinansinvesteringer, rate i prosent.
15

10

-10
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Figur 41: Rater for sparing og nettofinansinvesteringer i prosent av
disponibel inntekt og korreksjon for endring i pensjonsrettigheter, tall
hentet fra SSB: inntekts- og kapitalregnskapet og finansielle
sektorregnskap
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Del 3 — Sparingens fordeling

Realkapital

Bruttoinvestering i fast realkapital fratrukket kapitalslit gir oss nettoinvestering 1
realkapital for husholdninger fra inntekts- og kapitalregnskapet. Vi ser pd endring i
nettoinvestering i fast realkapital som viser oss anskaffelser av ny fast realkapital, pluss
kjop minus salg av eksisterende fast realkapital, fratrukket kapitalslit (normal slitasje,
skade og foreldelse). Selv om det inngér andre elementer i statistikken som anskaffelser av
verdigjenstander (antikviteter, kunstgjenstander mv.) gir nettoinvestering i fast realkapital

en god indikasjon pa boliganskaffelser da dette dominerer statistikken.

Tabellen under viser nettoinvestering i fast realkapital kvartalsvis og arlig. Vi ser en
nedgang fra 2019 til de forste 3 kvartalene av 2020. Summert endte 2020 pa et lavere nivd

enn de aktuelle tidligere arene.

Nettoinvestering i fast realkapital (sesongjustert)
2017K1 2017K2 2017K3 2017K4 2018K1 2018K2 2018K3 2018K4 2019K1 2019K2 2019K3 2019K4 2020K1 2020K2 2020K3 2020K4
26983 26923 27270 25301 26353 25073 24846 25503 24431 25095 24965 22808 21395 21850 21312 23518
106 477 101 775 97 299 88 075

Tabell 13: Nettoinvestering i fast realkapital, tall hentet fra SSB: finansielle sektorregnskap

Fra Norges bank pengepolitiske rapport vises det til en gkning av utsolgte bruktboliger
samt en ekning i nyboligsalget i 2020. De haye salgstallene veies imidlertid opp av at det
har blitt bygget faerre boliger som folge av koronakrisen. Derfor har investering i
realkapital blant husholdninger ikke hatt noen unormal utvikling.

En av arsakene til at realkapital har vert lav kan forklares ved husholdningenes
forventinger til rentene. Dersom markedet forventer at rentekuttet kun vil vaere midlertidig,
vil dette i liten grad pavirke forventningen om den langsiktige rentesatsen, og dermed
heller ikke ha serlig innvirkning pa insentivet til & investere i langsiktige eiendeler.
Usikkerheten ved starten av krisen kan ogsé ha bidratt til & dempe lysten til & utnytte den
lave renten til 4 kjop bolig. Utover dette kan den haye gjeldsbelastningen til
husholdningene i Norge bidra til 4 forsterke den usikkerhetsmotiverte sparingen fordi man

er mer sarbar for en rentegkning.
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Sparing i bolig

Selv om nettoinvestering i fast realkapital, altsa nyanskaffelse av bolig, er var
forklaringsfaktor for hvordan sparepengen har blitt brukt pa bolig, s& er det det ogsé andre
faktorer som kan fortelle oss noe om husholdningers boligsparing.

Verdistigningen i bolig kan regnes som sparing i form av en urealisert kapitalinntekt.
Boligprisveksten har gkt mer enn inntektene fra og med 1993 som illustrert i figur 42.
Okning 1 boligprisene gker formuesverdien blant husholdninger. Den historisk sterke
veksten gjor at mange nordmenn regner boligkjep som sikker sparing grunnet
verdistigningen. Dette resulterer i en hoy gjeldsgrad og at nordmenn bruker store deler av

sparepengene pa bolig.

Indeks. 4. kv. 1998 = 100

210 210

Boligpriser/disponibel inntekt
Finansielle kriser

180 ; 180 = = = Ans|ag

150 1 150
120 1 120

90 r 1 90

60 60

1983 1991 1999 2007 2015 2023

Figur 42: Boligpriser/disponibel inntekt, kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NEF, SSB og
Norges Bank

Vi sé ogsa tidligere under statistikk for gjeld at majoriteten av totale lan blir tatt opp med
pant i bolig. Nedbetaling av renter pa lan er en slags betaling for & fa tilgang til
umiddelbart konsum av gode, altsa boligen, og utgjer en negativ kapitalinntekt.
Nedbetalingen i form av avdrag pé lan kan derimot regnes som en form for sparing da det
over tid vil gke husholdningens formue.

Verdistigningen og nedbetaling av 14n regnes ikke som sparing i var oppgave, da SSBs

formuesstatistikk for husholdninger ikke er publisert for 2020.
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Sparing i realkapital og finansielle aktiva (inntekts- og

kapitalregnskapet)

Vi ser pa vektingen av sparing i realkapital og finanskapital ved bruk av tall hentet fra
inntektsregnskapet. Vi finner nettoinvestering i realkapital ved & trekke kapitalslit fra
bruttoinvestering i realkapital. Nar det kommer til utregning av nettofinansinvesteringer
brukes det forskjellige beregningsmetoder for fremstilling i inntektsregnskapet og det
finansielle sektorregnskapet. «I inntektsregnskapet regnes nettofinansinvesteringer ut

residualt, mens i finansregnskapet males nettofinansinvesteringer direkte»:

¢ Inntektsregnskap:
Nettofinansinvestering = Sparing + netto kapitaloverferinger - nettoinvesteringer i
ikke- finansiell kapital

¢ Finansregnskap:
Nettofinansinvestering = netto anskaffelse av finansielle eiendeler - netto

laneopptak

Siden disse tallene framkommer ved bruk av ulike datakilder, vil de generelt kunne avvike
fra hverandre. Avvikene i de to regnskapene vil som regel vare i noen ar frem til den
endelige statistikken foreligger, og vi har derfor observert at det er noen forskjeller ved
sammenligning av tallene i de to regnskapene. Vi har derfor valgt a ta for oss
inntektsregnskapet nar vi skal se pa fordelingen av finansielle aktiva og realaktiva. Slik vil
vi fa tallene til & ga opp i sterre grad enn om vi skulle blandet de to regnskapene i denne

sammenheng.

Nettoinvestering i realkapital og netto finansinvestering i %
av sparing

250,00 %
200,00 %
150,00 %
100,00 %

50,00 %

0,00 %

2008 42009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-50,00 %

-100,00 %
-150,00 %

e Nettoinvestering i realkapital =N etto finansinvestering
Figur 43: Nettoinvestering i realkapital og netto finansinvestering i prosent av sparing, tall
hentet fra inntekts- oa kapitalreanskapet
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Historisk sett observerer vi at nettorealinvestering utgjer den sterste andelen av sparingen.
Nettorealinvesteringer har pa flere tidspunkter vert sa hoy at den har blitt motsvart av
negative nettofinansinvesteringer. I 2020 har vi i motsetning til tidligere ar sett et skifte i
vektingen av de to postene, og nettofinansinvesteringer utgjorde om lag 2/3 av

husholdningers sparing.

Figur 44 og 45 under viser skifte i vektingene av de to formene for sparing i 2019 og 2020.
Selv om fremstillingen kan tyde pa et dramatisk skifte kan vi fra regnskapet se at det kun
er snakk om en nedgang i nettoinvestering i realkapital pa 9 milliarder, noe som ikke er
helt uvanlig sammenlignet med tidligere &r. Den drastiske endringen skyldes dermed en
okning pd 139 milliarder i netto finansinvestering, en ekning vi ikke har vart i nerheten av

inoen av de tidligere &rene.

Nettoinvestering i realkapital og netto Nettoinvestering i realkapital og netto
finansinvestering i % av sparing 2019 finansinvestering i % av sparing 2020

= Nettoinvestering i realkapital = Netto finansinvestering m Nettoinvestering i realkapital m Netto finansinvestering
Figur 45: Nettoinvestering i realkapital og netto Figur 44: Nettoinvestering i realkapital og netto
finansinvestering i prosent av sparing 2019, tall hentet fra finansinvestering i prosent av sparing 2020, tall hentet fra
inntekts- og kapitalregnskapet inntekts- og kapitalregnskapet
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Oppsummering og framtidsutsikter

Oppsummering

Vi har i oppgaven sett at den disponible inntekten har holdt seg stabil, konsumet har falt,
og at sparingen er pa et historisk heyt nivd. I motsetning til tidligere ar utgjorde
finansinvesteringer den sterste delen av sparingen mens realkapitalen var avtakende i
likhet med de siste arene. @kningen i finanskapitalen besto primart av bankinnskudd som
mer enn doblet seg, og er hovedarsaken til at vektingen mellom finanskapitalen og

realkapitalen har snudd.

I utgangspunktet ville krisen fort til et negativt inntektssjokk blant husholdninger som et
resultat av oppsigelser og permittering. Inntektssjokket ble motvirket av myndighetenes
ekspansive finanspolitikk, primaert ved gkte offentlige stotteordninger. P4 denne maten
dekket staten kostnadene for inntektsreduksjonen i husholdningene. Stenaden var sé stor at

det resulterte i en okning i disponibel inntekt for husholdningene i 2020.

Ifolge permanentinntektshypotesen skiller husholdningene mellom permanente inntekter
og midlertidige inntekter, hvorav inntekter som regnes som midlertidige i sterre grad blir
spart. Lennsinntekter regnes som en permanent inntekt og en ekning i lennsinntekt vil
resultere i en tilsvarende okning i konsum. Siden den statlige stotten i stor grad var
uforventet, spesielt med tanke pa omfang og sterrelse 1 forhold til tidligere kriser, kan disse
inntektene bli ansett som midlertidige. Inntektsekningen i form av offentlig stonad vil ut

fra dette perspektivet i storre grad bli spart.

Pa den andre siden kan den offentlige stotten anses som erstatning for tapt lennsinntekt i
form av lennskompensasjon. Da vil inntektsgkningen bli ansett som en permanentinntekt,
og staten vil ved lennskompensasjonen ha bidratt til & opprettholde nivaet pa
permanentinntekten slik det var for krisen. Fra dette perspektivet ville inntektsekningen

hatt liten effekt pa ekningen i sparing.

Nér husholdningers inntekt stiger vil konsumet under normale omstendigheter stige i takt
med inntektene. Denne effekten vil i teorien ogsa forsterkes av Norges bank
rentereduksjon, som ble iverksatt som ferstelinjeforsvar for & motvirke etterspersels- og
tilbudssjokket. Ettersom styringsrenten var lav ville det i teorien vaere mer hensiktsmessig
a konsumere «na» enn i «fremtiden», men muligheten for konsum var redusert og forte til

«tvungen sparingy.
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Effektene av makrogkonomiske sjokk er midlertidige, men grunnet utvidete
smittevernstiltak gjennom 2020 ble effektene forlenget. Da ble den «tvungne sparingen»

ogsa forlenget.

Vi sa at husholdningene tilpasset sitt optimale konsum til & substituere tapte tjenester for en
okning 1 varekonsum, og at substitusjonsraten gkte med tiden. Siden sparing er lik inntekt
minus konsum har reduksjonen i konsum ogsé pavirket husholdningenes optimale sparing
gjennom 2020. Husholdningers sparevaner er altsa forandret, men det er stor usikkerhet om
dette vil vedvare etter krisen. Sparingen fremover vil avhenge av i hvilken grad
husholdningene vil velge & konsumere nér det igjen lar seg gjore. Da blir effekten av
redusert konsummulighet, altsd «tvungen sparing» et sentralt moment for & avgjere
fremtidig konsumvaner. Om husholdningene oppfatter skningen i sparepenger som folge
av den tvungne sparingen som midlertidig eller permanent er avgjerende for
husholdningenes optimale valg. Dette ser vi opp mot den intertemporale budsjettkurven for

a avgjere hvordan sparingen vil utvikle seg fremover.

Framtidsutsikter

Det har vaert mange spadommer rundt konsekvensene av koronakrisen, og det har vart
vanskelig 4 predikere utfallet. Basert pd véar datanalyse og var tilherende analyse har vi
kommet frem til to ulike scenarier for sparing i husholdninger fremover. Vi mener det er
storst sannsynlighet for at det vil kunne bli en kombinasjon av scenariene. Faktuelt er
husholdningene ulikt sammensatt og vil dermed handle pa forskjellige mater. Vart fokus er

rettet pd hvordan den totale sammensetningen av husholdningene vil kunne handle.

Pa den ene siden kan vi se for oss en gkning i konsum grunnet en stor sum sparte penger
som ville vere klar til bruk nar samfunnet «apner» opp igjen. Dette scenarioet kan skape
en rekyl i ekonomien. P4 den andre siden ser vi at det ikke nedvendigvis er et
underliggende behov for konsum og heller en indikasjon pa at sparingen vil fortsette & oke

fremover.

Under normale omstendigheter gir den intertemporale budsjettkurven husholdningene

valget mellom & spare i dag eller i fremtiden. Koronakrisen forandret omstendighetene og
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forte til et negativt tilbud- og ettersperselssjokk. Mulighetsomradet i budsjettkurven ble

dermed redusert og vi gikk inn i en nedgangskonjunktur som vist i AS-AD modellen.

Vi skiller mellom scenario 1 og scenario 2.

Scenario 1 gir oss ekt forbruk nar samfunnet apner som kan forarsake en «forbruksfest» og
en rekyl i gkonomien. Fra dette perspektivet ser vi at husholdningene har mye sparepenger
som folge av de offentlige stenadene og «tvungen sparing». «Tvungen sparing» som folge
av minsket mulighetsomrade for konsum vil fere til at husholdningene utsetter konsumet til
fremtiden, altsa «periode 2» i den intertemporale budsjettkurven. Dette kombineres med at
de offentlige stonadene regnes som en permanentinntekt og vil dermed i sterre grad enskes
a konsumeres nar mulig. Resultatet blir at husholdningene vil ha et enske om & «ta igjen»
for det tapte konsumet under krisen i fremtiden nar samfunnet tillater det.

Denne péstanden stemmer 1 henhold til vare observasjoner om plassering av penger. Vi sa
at mesteparten av sparepengene var plassert pa bankkonto slik at de er lett tilgjengelig for

fremtidig konsum.

Péstanden er ogsa i henhold til observasjonene vare fra forventningsbarometeret. Vi sé at
nordmenn gnsker & konsumere mer fremover, spesielt pd tjenestene som har veert
utilgjengelig under krisen. Dette kan bidra til & ke konsumet nér samfunnet dpner opp
igjen. Samtidig gir den lave styringsrenten insentiv til & konsumere «né» fordi vi far lavere

renteinntekter pa sparing.

Forventningsbarometerets hovedindikator viser oss fortsatt negative forventninger til
okonomien fremover, men brutt ned pa enkeltindikatorer ser vi gkte forventninger inn i
2021. Vi sé ved starten av krisen at myndighetens raske respons i form av stetteordninger
hjalp til & dempe usikkerheten i samfunnet. Disse gode stetteordningene kan i fremtiden
veie opp for eventuell ny usikkerhet. Dette vil pavirke nordmenns oppfatning av
nedvendigheten for forsiktighetsmotivert sparing i form av finansielle buffere. I tillegg har
sparingen okt s mye for flere husholdninger at de har muligheten til & konsumere mer og

fremdeles ha en solid finansiell buffer.

Scenario 2 gir oss at nordmenn har blitt mer forsiktige og ensker & forberede seg mer pa
videre skonomiske nedgangstider eller lignende situasjoner i fremtiden.

Fra dette perspektivet kan effekten av en slik krise ha laert oss at samfunnet kan endre seg
raskt slik at vi vil spare mer i form av finansielle buffere framover for & vere forberedt pa

et liknende scenario. Dette stemmer empirisk med hva vi sd blant husholdningene i Norge
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etter finanskrisen 1 2008. Sparingen fortsatte & ke lenge etter krisen. Dette kan tyde pa at
selv om nedgangskonjunkturen oppfattes som midlertidige vil sparingen fortsette & oke.
Det er likevel ikke sikkert om finanskrisen og koronakrisen kan sammenlignes ettersom

finanskrisen var en annerledes krise og forte til en dypere resesjon.

I scenario 2 anses inntekten fra offentlig stotte som en midlertidig inntekt og vil i sterre
grad bli spart. Vi antar dette vil gjelde selv nar mulighetsomradet for konsum apner.
Hoveddelen av inntektene plasseres fremdeles pa bankkonto, men av andre arsaker enn i
scenario 1. Pengene plasseres pa bankkonto fordi det er tryggest og pengene er lett
tilgjengelig ved moate med et eventuelt fremtidig inntektstap. Denne usikkerheten tar form
som sparing i form av buffersparing pé bankkonto. Dette er spesielt relevant ved starten av
krisen nar usikkerheten er stor. Over tiden vil usikkerheten lette og bufferen vil kunne
reduseres, men pengene er ikke nedvendigvis plassert pa bankkonto fordi de enskes

konsumert ved en senere anledning.

Fra forventningsbarometeret viser hovedindikatoren at nordmenn flest har negative
forventinger rundt den videre ekonomiske utviklingen. Selv om vi observerer et gnske om
a bruke mer penger pé bil og reising, ser vi ogsa et tydelig enske om & bruke mindre
penger pa hus og oppussing. En kan da lure pa om dette veies opp mot hverandre slik at det
ikke blir noen forskjell i nettoeffekten av konsum néar samfunnet apnes, men samtidig kan
vi se en nedgang i ensket om & spare samt nedbetale pa lan. Det er dermed ikke
usannsynlig at husholdningene vender tilbake til et lignende konsum som fer krisen, og
snur det gkte varekonsumet tilbake til gkt tjenestekonsum.

Styringsrenten er forventet & std uendret en stund fremover pa et svart lavt niva.
Husholdningene kan fé inntrykk av at ekonomien fremdeles er ustabil ettersom rentenivaet

fortsatt er pa et historisk lavt niva.

For & konkludere har koronakrisen fort til en drastisk ekning i sparing som felge av hay
offentlig stette og tvungen sparing. Koronakrisen er svart forskjellig fra andre kriser, og
utfallet fremover er dermed vanskelig & predikere. Det vil vere interessant a folge med pa

husholdningers sparing fremover, samt effekten av en eventuell «forbruksfest».
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Vedlegg 1: Inntekts- og kapitalregnskapet

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 "2018

Produksjon, basispris 244462 251417 266601 301274 309795 321086 340 448 321933 334147 347324 5 899 367925 79 665 386 964 393 649 109 805 2411
- Produktinnsats, kjgperpris 95577 98710 114103 140876 139974 139871 158 387 160291 156 161 159 334 167 422 171921 174 142 162 595 166 592 174588 175595
=BRUTTOPRODUKT, basisverdi 148885 152707 152498 160398 169 821 181215 182 061 161 642 177 986 187 990 188477 196004 205523 224369 227057 235217 236 816
- Kapitalslit 37645 39713 43417 48639 52739 58 807 62 636 65 146 68295 73165 77212 81778 87919 91937 97 109 102 596 109 319
- Lgnnskostnader 21034 19019 20672 20403 20491 21095 19635 17521 18561 19678 21045 21720 20687 19350 19099 19725 20717
1247 1376 1633 1988 2284 2561 3083 3219 3538 3559 3061 3388 3670 5456 6330 7088 7470

10274 10261 10614 11343 11792 11418 15 466 15227 16 227 16 641 17 650 18099 17393 16793 19 240 18994 20000

= DRIFTSRESULTAT 99233 102860 97390 100711 106099 110170 112173 90983 103 819 108 229 104 809 107 217 110640 124419 123759 124 802 119310
+ Lgnnsinntekter 705522 722276 757742 803824 876725 969335 1060835 1093194 1129151 1202489 1281981 1353570 1409604 1453862 1484085 1531605 1608122
+ Renteinntekter 26844 20218 9439 10869 14484 27779 39316 20795 19338 22984 25843 26958 26913 18 402 11825 12212 13201
+ Mottatt aksjeutbytte mv 43194 55257 62890 99 340 7518 17543 25254 24945 30648 32057 34 460 38065 45810 89742 67212 68 601 73371
+ Andre formuesinntekter 24512 25969 26607 26400 27304 32044 36976 33786 39173 42 164 45981 45548 47 345 53998 48 403 54 245 49 487
- Renteutgifter 76106 68827 52254 53528 63767 92513 127713 92430 86993 95 860 107 528 113535 117047 107212 100 945 105 881 107 350
- Andre formuesutgifter 1213 1246 1330 1402 1476 1539 1659 1962 2103 2255 2446 2580 2686 2825 2238 2579 3371
+ Korreksjon for indirekte milte banktjenester, netto 23165 27694 32675 33728 31922 31774 35774 44341 43 846 42172 53 690 63 058 62526 61672 61443 68798 65 668
= PRIMARE INNTEKTER, NETTO 845151 884201 933159 1019942 998809 1094593 1180956 1213652 1276879 1351980 1436790 1518301 1583105 1692058 1693544 1751803 1818438
+ Pensjoner, stgnader offentlig 223010 244051 251396 255298 263241 274366 294143 322064 340596 361858 381129 398226 422222 450121 467590 481582 492619
+ Skadeforsikringserstatninger 9479 8588 8651 10328 8558 11242 12994 13622 13820 14623 14 765 15380 15780 17 066 16 469 16735 18391
+ Premier til kasser og fond 108 92 91 89 88 90 386 357 378 333 65 67 401 346 341 336 354
+ Ytelser l, mv. 26017 28916 30344 32988 35098 37937 42913 44334 45332 49332 54508 58 684 62 586 65364 68225 72864 78383
+ Andre overfgringer 10987 10356 11857 11882 12301 14061 14 885 15 560 16 149 16716 19892 20631 18763 20463 21939 23480 23989
- Arbeidstakers trygde- og pensjonspremier 60972 62553 65529 69051 73956 80951 88181 91484 95 269 103 199 109 462 115 247 126728 134207 137634 142035 148478
- Arbeidsgivers trygde- og pensjonspremier 90886 93501 98707 104717 115159 124178 136 482 141720 148 047 155 864 167 745 177 458 186 010 191117 193 320 197 859 208 886
- Skatt pa inntekt og formue 179634 183879 195835 205805 214841 240590 253048 264 222 280231 296469 314051 331223 336406 361455 360564 367545 383049
- Overfgringer til ideelle organisasjoner 11190 11699 12529 11184 11106 8896 12492 13 065 13297 14352 15026 16 066 17 667 19765 20460 21534 20472
- Skadeforsikringspremier, netto 9479 8588 8651 10328 8558 11242 12994 13622 13 820 14623 14765 15380 15780 17 066 16 469 16 735 18391
- Premier til kasser og fond 68158 68205 71546 72811 81831 94700 115435 104094 109 625 120132 132482 130228 142729 146 588 144014 149 902 155317
- Ytelser idsgi mv. 108 92 91 89 88 90 386 357 378 333 65 67 401 346 341 336 354
- Andre overfgringer 11325 11773 12804 12920 13225 13601 15365 15250 16999 19780 24713 27134 27767 29802 32350 34858 35336
= DISPONIBEL INNTEKT 683000 735914 769806 843622 799331 858041 911894 965775 10154838 1070090 1128840 1198486 1249369 1345072 1362956 1415996 1461891
+ Korreksjon for endring i pensjonsrettigheter 42141 39289 41202 39823 46733 56763 72522 59760 64293 70 800 77974 71544 80143 81224 75789 77038 76934
- Konsum 669722 709860 757368 798211 853328 910569 956286 978057 1038323 1072526 1121277 1175459 1223578 1281716 1336311 1392635 1446535
=SPARING 55419 65343 53640 85234 -7264 4235 28130 47 478 41458 68 364 85537 94571 105934 144580 102 434 100 399 92 290
+ Kapitaloverfgringer, netto -940 1048 -1863 -1765 -2063 2576 -1973 -2431 -2377 -1753 -1887 17 246 -1880 -295 -206 E -75
- Bruttoinvestering i alt 66205 66972 83826 97096 108363 121628 116 483 107165 110540 132641 151318 167416 168124 173842 192166 209143 211064
+ Kapitalslit 37645 39713 43417 48639 52739 58 807 62 636 65 146 68 295 73165 77212 81778 87919 91937 97 109 102 596 109 319
- Netto anskaffelse av ikke-produsert realkapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 871 1724 2046 1766 1763 2295 852 2123
=NETTO FINANSINVESTERING 25919 37036 11368 35012 -64951 -61162 -27 690 3028 -3164 6264 7820 10 359 22083 60617 4876 -7091 -11653

Vedlegg 2: Finansielle sek k ksj
edlegg 2: Finansielle sektorregnskapet (transaksjoner)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BF9 Nettofordringer 17436 19627 6540 31251 -69966 -73297 -49711 -4764 -20420 -33887 -24279 -41000 -4524 3264 -33028 -30870 -42250
FO1 Totale fordringer (F) 113909 125 647 141 037 203 020 117 160 123 013 75876 109 450 124 436 130 888 158 713 138 055 168 862 180 360 151 736 168 767 157 735
F21 Sedler og mynt -1 665 1732 1550 3035 1108 1157 -429 -661 536 -972 -363 -267 -136 597 -1874 -1987 -3320
F22 Bankinnskudd 45143 25312 25157 29360 51448 59075 59808 22597 38337 64479 65918 62815 76752 65085 55773 55519 53706
F222 Transaksjonsinnskudd 11355 14279 15219 21767 21366 13220 -4717 19054 5832 17488 74904 83158 85090 59833 26960 37524 40097
F229 Andre innskudd 33788 11033 9938 7593 30082 45855 64525 3543 32505 46991 -8986 -20343 -8338 5252 28813 17995 13609
F30 Sertifikater og obligasjoner 1958 1658 2661 3314 -2612 -6484 -5130 -2545 -1942 -1532 731 3 1572 2554  -119 223 -306
F310 Sertifikater 94 131 -43  -114 183 -2124 966 1159 -302  -14 23 66 33 33 100 2 37
F320 Obligasjoner 1864 1789 2704 3428 -2795 -4360 -609 -3704 -1640 -1518 754 63 1539 2587 -219 244  -269
F40 Utlan 6417 16190 28340 36944 -4387 -1096 -2848 -3758 -3027 -1440 3133 -362  -893 20559 919 5956  -328
F410 Utldn med kort Igpetid 4 15 -12 128 -20 -67 244 -228 -52 -6 4 -4 0 34 69 39 -128
F420 Utldn med lang Igpetid 6413 16175 28352 36816 -4367 -1029 -3092 -3530 -2975 -1434 3129 -358 -893 20525 850 5917 -200
F51 Egenkapital 18172 25495 24657 32019 17062 -3342 -569 6796 5035 -1855 212 -22252 -8209 -9491 2039 5634 10506
F511 Noterte aksjer -486 -917 135 -12778 -9903 -7424 1899 11196 9045 4403 3366 -1 -3061 -542 2048 982 5781
F512 Unoterte aksjer 18728 25075 21782 42747 25280 1330 -4235 -7346 -5983 -7651 -3322 22370 -5400 -7797 1919 5650 4067
F519 Annen egenkapital 70 1337 2740 2050 1685 2752 1767 2946 1973 1393 168 119 252 -1152 -1928 -998 658
F520 Verdipapirfondsandeler 3165 2580 -2386 29541 -15012 -2453 -15009 10535 622 -4978 -2102 1667 4560 9666 6245 12659 3876
F610 Forsikri iske reserver i ing 659 1659 1364 2200 2620 6191 2356 781 2304 3853 527 935 2057 -660 -139  -363 -4
F620 Opptjente livsforsikringsreserver 1952 6034 12395 17344 3115 -15801 -23925 972 -2184 -2327 -2676 305 2875 4854 4065 3044 -2662
F630 Pensjonsrettigheter 30701 30431 30613 37355 41811 56915 51628 59703 66408 56770 70078 68532 77077 75307 76628 76365 80758
F631 Opptj i t 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14505 17197 20506 23779 26010 30476 31103
F635 Opptj y t 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 55573 51335 56571 51528 50618 45889 49655
F650 Opptjente rettigheter, andre ytelser/gruppel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -163 122 -214 -234 -200 -86 -296
F800 Andre fordringer 15055 14556 16686 11908 22007 28851 9994 15030 18347 18890 23431 26563 13421 12123 9656 12249 15805
G01 Total gjeld (G) 96 473 106 020 134 497 171769 187 126 196 310 125 587 114 214 144 856 164 775 182 992 179 055 173 386 177 096 184 764 199 637 199 985
G40 Lan 96 130 106 492 130 343 159 371 180 334 182 569 127 412 123 094 135963 154 798 179 556 175 698 168 271 165862 184 614 201 982 188 830
G410 Lan med kort Igpetid 5296 1681 7099 -3489 7300 4816 5206 1688 2998 1165 4336 4217 2655 1981 6903 4191 842
G420 L3n med lang Igpetid 90 834 104 811 123 244 162 860 173 034 177 753 122 206 121406 132 965 153 633 175220 171481 165 616 163 881 177 711 197 791 187 988
G800 Annen gjeld 344 -518 4202 12308 6833 13699 -1821 -8847 8893 9977 3821 3357 5115 11234 150 -2345 11155

2019

1699610
16 660
78 946
60237

120 680
3311
69795
1924633
511221
21177
377
80921
24316
156 092
221231
400013
21809
21177
177177
377
36503

1528266
96256

1497 604

126918
-45

212 565
115269
2123
27454

2019

-4731
176 480
-3037
54 699
32638
22061
1669
23
1646
4748
-15
4763
10 055
6240
3056
759
9968
-3088
2949
90 382
37222

8520
181211
174 948

719
174 229
6263

2020

432832
187425
245 407
119737

21247
7715
23459
120167
1708413
12976
59043
56 688
105 422
3371
76394

1924888

566 007

22307
367
83594
23620
160087
222140
403362
22587
22307
170 691
367
42269
1576973
87098

1407 145

256 926

177
207824
119737
2123
166 539

2020

63313
252573
-334
119 848
120305
-457
5054
225
4829
243

189 260
185 350
-9516
194 866
3910
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