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Den riktig lange Suprasykelen for renter



Hvorfor er renta viktig?

Bør renta være positiv?

(Böhm-Bawerk)

▪1) Tidene blir som regel bedre

▪2) Folk undervurderer fremtidige behov

▪3) Ting som blir mer verdt over tid: Uten 

rente – aldri salg

Viktig for det moderne samfunn:
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Sjøfarernes tidsalder



Med utvikling av nødvendige finansmarkeder



Aksjemarkedet har endret karakter



Varemarkedene har lenge hatt deflasjon
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Det riktige perspektiv - eldrebølgen

Eldre er mer forsiktig (sparer mer) – men arbeider mindre



Årets svarte svane – kinesisk sykdomsutbrudd

Selve sykdommen - rykter

▪ Hundretusener av syke?

▪ Sprer det seg?

▪ Neste steg er smitte mellom lokale?

▪ Neste steg er nye mutasjoner?

▪ Annerledes enn SARS fordi det er mye 

lenger inkubasjonstid.

▪ Hvor smittefarlig er viruset på ulike 

tidspunkt?

Økonomiske virkninger

▪ Krisen kommer i en sensyklisk fase

▪ Reiseliv som er avhengig av kinesisk turisme 

rammes hardt.

▪ Renter ned

▪ Risk-Off

▪ Hvor langvarig blir denne krise?



Covid 19 er kommet for å bli  https://www.youtube.com/watch?v=f9v6givfTEA

Digitale løsninger, levering 

hjem, oppgradering 

hjemme, Innbo av alle slag, 

hage og treningsutstyr, 

STAYCATION

Trengsel aktiviteter, 

tenk eksklusivt, 

kontorer, 

kontorlandskap

https://www.youtube.com/watch?v=f9v6givfTEA


Sverige: Hvilke næringer ble rammet?



Danmark: Både smittefare og bruk er viktig 
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Statsfinansielle underskudd eser ut, selv med negative lånerenter
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Jo mer gjeld, desto lavere renter

Mye produksjonskapasitet er 

bygd opp vha billig kreditt
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Bare kutt renta – med et forbehold
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Den store systemdebatten – hva kan/bør myndighetene gjøre?

▪Renter

▪Kredittreguleringer

▪Aktivapriser, via formueseffekter på 

konsum, og på investeringer

▪ Skatter, avgifter offentlige stimuli ved 

budsjettpolitikk

▪Mer av ene, mindre av det andre



Urdebatten om motkonjunkturpolitikk

▪ "liquidate labor, liquidate 

stocks, liquidate farmers, 

liquidate real estate... it will 

purge the rottenness out of the 

system. High costs of living

and high living will come 

down. People will work harder, 

live a more moral life. Values 

will be adjusted, and 

enterprising people will pick up 

from less competent people."

Med ett ekko av i dag
▪ If the Treasury were to fill old bottles with 

banknotes, bury them at suitable depths in 

disused coalmines which are then filled up to the 

surface with town rubbish, and leave it to private 

enterprise on well-tried principles of laissez-faire 

to dig the notes up again… the note-bearing 

territory), there need be no more unemployment 

and, with the help of the repercussions, the real 

income of the community, and its capital wealth 

also, would probably become a good deal greater 

than it actually is. It would, indeed, be more 

sensible to build houses and the like; but if there 

are political and practical difficulties in the way of 

this, the above would be better than nothing.

https://en.wikipedia.org/wiki/Cost_of_living


Skilt ved fødselen



Svikten i utenrikshandelen skyldes dels gradvis lavere oljepriser
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Oljepriser for 2014, i fjor, seks måneder siden og av i dag

2014

2019

mars



Strømpriser kommer neppe opp i et Europa, som delvis vil nå 
klima mål ved kutt i bruk av energi

20



Investeringene tas naturlig nok ned – etter prisfall
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2020 / 2019 2019 2020

Utvinning, rørtr., bergverk, industri og kraft -2 256801 251746

Utvinning og rørtransport 1,6 181729 184562

Industri -23,2 33241 25539

Bergverksdrift -0,9 1870 1853

Kraftforsyning -0,4 39961 39792

2021 / 2020 2020 2021

Utvinning, rørtr., bergverk, industri og kraft -13,2 229796 199505

Utvinning og rørtransport -14,6 174049 148614

Industri -19,5 21357 17183

Bergverksdrift 187,7 1236 3556

Kraftforsyning -9,1 33155 30151
Kilde: Statistisk sentralbyrå

Antatte investeringer registrert i 3. kvartal samme år

Antatte investeringer registrert i 3. kvartal året før

1
Verditallene er i løpende priser

Investeringer. Registrert i 3. kvartal. Prosent og millioner kroner
1



Rentekutt har stimulert gjeldsveksten



Utenom energipriser og rentekutt er kronekursen norsk 
økonomis tredje bølge i dette årtusen – minus ett % pa
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Statsbudsjettet satser på at dagens sparebølge erstattes av 
konsumfest
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Arbeidsmarkedet vil forbli vanskelig
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Fra Norges Banks regionale undersøkelse september 2020
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Finanspolitikken blir 
viktigere nå som 
renta er null
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Oljefondets suksess

NBIM

▪ Enkle finansteorier

▪Diversifiser

▪Det finnes en systematisk risikopremie i 

aksjer

▪Rebalanser

▪Det er vanskelig å slå markedet (indeks er 

vanskelig å slå)



Hyttemarkedet bør stimuleres – bra for CO2, smitte og 
handelsbalansen
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Antall gårdsbruk går ned – m tilskudd på 16-17 mrd kroner
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Bøndene har flere jern i ilden
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Matvarepriser har økt mer i Norge enn i andre land
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Demografiske trender – sentralisering og sterk befolkningsvekst



Hva er prognosene for Norges befolkning frem til 2050 ? (= +0,35 pst per år)
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Innbyggere i 

Kommune 2020 2050 Pst -vekst Kommune 2020 2050 Pst -vekst Kommune 2020 2050 Pst -vekst

Oslo kommune 693494 800540 15,4 Tinn 5691 5438 -4,4 Tingvoll 3025 3104 2,6

Kongsvinger 17829 18345 2,9 Hjartdal 1573 1489 -5,3 Sunndal 7036 6088 -13,5

Hamar 31369 35895 14,4 Surnadal 5920 5267 -11,0

Lillehammer 28345 31765 12,1 Lillesand 11074 13075 18,1 Kristiansund 24179 24572 1,6

Bærum 127731 150665 18,0 Birkenes 5226 6079 16,3 Molde 31967 33938 6,2

Asker 94441 110740 17,3 Åmli 1836 1869 1,8 Ålesund 66258 73860 11,5

 Iveland 1331 1659   

Nord-Odal 5016 4732 -5,7 Evje og Hornnes 3634 3753 3,3

Sør-Odal 7905 8487 7,4 Bygland 1162 1245 7,1

Eidskog 6106 6175 1,1 Valle 1164 1135 -2,5

Grue 4612 4525 -1,9 Kvinesdal 5987 5555 -7,2 Trondheim 205163 238720 16,4

Åsnes 7203 6908 -4,1 Steinkjer 24357 23717 -2,6

Våler (Innlandet) 3662 3672 0,3 Stavanger 143574 156617 9,1 Namsos 15230 14601 -4,1

Elverum 21254 22551 6,1 Haugesund 37357 41545 11,2 Frøya 5151 6240 21,1

Trysil 6627 6093 -8,1 Sandnes 79537 98092 23,3 Osen 948 909 -4,1

 Sokndal 3280 2867  Oppdal 7001 6947  

Moss 49273 56632 14,9 Lund 3202 3358 4,9 Rennebu 2486 2424 -2,5

Sarpsborg 56732 62598 10,3 Bjerkreim 2787 3100 11,2 Røros 5581 5845 4,7

Fredrikstad 82385 95152 15,5 Hå 18991 21457 13,0 Holtålen 1981 1810 -8,6

Drammen 101386 115099 13,5 Klepp 19588 23469 19,8 Midtre Gauldal 6238 6495 4,1

Kongsberg 27723 31727 14,4 Time 18916 23331 23,3 Melhus 16733 19568 16,9

Ringerike 30641 33792 10,3 Gjesdal 12002 14437 20,3 Stjørdal 24145 27170 12,5

 Sola 27153 33338  Namsskogan 843 956  

Gjøvik 30560 32661 6,9 Randaberg 11221 13247 18,1 Grong 2359 2532 7,3

Ringsaker 34768 37206 7,0 Strand 12968 13993 7,9 Hitra 5050 6034 19,5

 Hjelmeland 2574 2628 2,1 Ørland 10323 11096  

Horten 27351 29358 7,3 Åfjord 4288 4089 -4,6

Holmestrand 24699 29768 20,5 Voss 15740 16125 2,4 Orkland 18217 18767 3,0

Tønsberg 56293 65338 16,1

Sandefjord 63764 72187 13,2 Stord 18759 19501 4,0 Bodø 52357 55998 7,0

Larvik 47204 50186 6,3 Fitjar 3189 3306 3,7 Narvik 21845 20055 -8,2

Porsgrunn 36397 39291 8,0 Tysnes 2869 2873 0,1 Gildeskål 1950 2186 12,1

Skien 54942 58574 6,6 Kvinnherad 13071 11954 -8,5 Beiarn 1017 871 -14,4

Notodden 13049 13067 0,1

Færder 26730 29823 11,6 Høyanger 4101 3489 -14,9 Tromsø 76974 83907 9,0

Siljan 2340 2776 18,6 Vik 2635 2168 -17,7 Harstad 24703 24695 0,0

Bamble 14061 13973 -0,6 Sogndal 11847 13684 15,5 Alta 20789 21640 4,1

Kragerø 10380 9683 -6,7 Aurland 1781 2093 17,5

Drangedal 4060 3776 -7,0 Lærdal 2126 2002 -5,8

Kilde: SSB



Hvordan ser det ut for Norge frem til 2050
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I det lange løp…..

▪Halvparten av våre barn kommer til å bli 

over 100 år
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Tåler vi økonomisk frihet?

Vi er godtroende, syke og 

engstelige

Big Datas – mørke side

38



Middel som tas i bruk

▪ “Let us suppose now that one day a 

helicopter flies over this community and 

drops an additional $1,000 in bills from 

the sky, which is, of course, hastily 

collected by members of the community. 

Let us suppose further that everyone is 

convinced that this is a unique event which 

will never be repeated.” (Milton Friedman, 

“The Optimum Quantity of Money,” 1969)
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Er dette endestasjonen for pengepolitiske sykler?

https://www.harvestmagazine.no/pan/

er-tiden-inne-for-a-innfore-borgerlonn-i-

norge Borgerlønn, et forslag:

▪ Fast beløp på 100 000 NOK mot at du: 

- skjøtter deg vel

- Ikke belaster offentlige budsjetter på annen 

måte
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Ansvarsforhold

– Denne rapporten kan ikke benyttes av andre enn de personer som har mottatt 
denne direkte fra forfatter av rapporten. 

– Forfatteren fraskriver seg ethvert ansvar for mottakerens benyttelse av 
rapporten. 

– Rapporten bygger på opplysninger fra offentlig tilgjengelige kilder, uten at 
forfatteren påtar seg ansvar for å redegjøre for opprinnelsen av opplysningene.

– Forfatter av rapporten innestår ikke for opprinnelsen eller korrektheten av 
opplysningene som rapporten bygger på. 

– Rapporten skal kun oppfattes som oppsummering og uforpliktende 
sammenstillinger og betraktninger rundt den informasjon som fremkommer av 
rapporten. 

– Rapporten kan ikke benyttes som grunnlag for beslutninger, analyser eller 
planer hos mottaker, heller ikke som grunnlag for investeringsbeslutninger. 
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