
Elisabeth Holvik, Sjeføkonom 



Ny normal: Trade War & Mulitpolarity

Kilde: BCA Research



En verden i rask endring

Grå skravert felt markerer perioder med krig

Kilde: Ray Delio



Geopolitisk maktkamp

Kilde: Ray Dalio



Geopolitisk maktkamp

Kina USA



Flere bruker Kinas valuta
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Chip War
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Ubalanser bygd opp over lang tid

• Gullstandarden faller i 1971 

• Kinas inntreden i WTO i 2001, med fast valutakurs til USD

• Finansmarkedene blir globale og avanserte

• Inflasjonsmål – et lokalt mål i en global økonomi

• Nullrenter og pengetrykking -> Gjelden øker kraftig 



Inflasjon, fordi vi var sårbare for sjokk:

• Alle kriser siden finanskrisen i 2008 har blitt møtt med 

• nullrenter

• pengetrykking

• Tiår med utflytting av produksjon

• grønn omstilling gir ustabile kraftsystem og mangel på 

mineraler, egenproduksjon og energi i vesten

for mye penger

for lite av det vi trenger



Vekst i pengemengde må videre ned i Norge, dvs
kan bety en renteheving til



Fra løfte om nullrenter i mange år til raske og kraftige
renteøkninger for å knekke inflasjonen



USA: ekstrem endring i renter på 1 år, negativ helning på 
rentekurven er ikke bra for banker



Når rentene stiger faller verdien av rentepapirer



USA: nisjebanker i trøbbel. Store banker strengt regulert



USA: underliggende problem er høy gjeld



Sentralbanker har kjøpt opp statslån i kriser, hva nå?



Hvordan bli kvitt statsgjeld?

• Skatt

• Økte avgifter og andre inntekter til stat/kommune

• Inflasjon

• Lave renter



Vestens problem: Gjeld og svak produktivitetsvekst



Norge: svært høy prisvekst, Norges Bank må heve renten



Norge: svakere krone gir økte importpriser, og mindre arbeidsinnvandring

24.05.2023



Oljealdrene på hell betyr mindre investeringer, og 
mindre ringvirkninger 



Norge: handelsbalanse utenom olje



Norge: Inflasjonsmål og handlingsregel i mars 2001 

24.05.202323

Kilde: Svein Gjedrem, tale 

Inflasjonsmålet 

ble senket til 2% i 

2018



Lønnsvekst siden 2001
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Norge: norske gebyr 3x så dyrt som i naboland
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Kilde: Dagens Næringsliv 17. mai 2023



Norge: handelsbalanse utenom olje



Norge: svak krone øker oljefondets verdi



Kapitalforvaltere øker investeringer i utlandet
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Utlendinger solgte norske verdipapirer i Q4 2022
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Svak valutakurs bidrar til høy inflasjon



Norge: svak krone fordi vi har hatt høyere pris og kostnadsvekst
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Norge: svak krone fordi vi har hatt høyere pris og kostnadsvekst
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Euroområdet USA



Norge: svak krone bra for turisme, og en del nordmenn vil reise mindre
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Norge: tvungen sparing under Covid – nå tæres det på sparekontoen



Norge: rentene begynner å bite for de med høy gjeld
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Norge: strømprisene normalisert? Eller stille før stormen? 

24.05.202336



RNB venter fall i privat konsum i år
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Norge: behov for strukturelle reformer i møte med økte 
kostnader knyttet til eldrebølgen 

24.05.202338

IMF, september 2022



Eierskap viktig for sikkerhetspolitikk



Andre land ser forsvar, eierskap og skatt i helhet



Norge: eneste land i verden som fortsatt har en skatt som oppmuntrer 
norske privat eiere av industribedrifter til å selge til utlendinger

Eksempel: Norsk bedrift med verdensledende grønn teknologi, 

Utenlandsk eier 50/50. 

Formuesskatt på den norske eieren gjør at eierne hvert år må ta ut 1 millioner (for å dekke formuesskatt til 

norsk eier,  pluss utbytteskatten)

Utbyttet som går til den norske eieren går til staten

Utbytte til den utenlandske eier (minus utbytteskatt) kan settes på konto

Alternativt for eksempelbedriften kunne 10 millioner over 10 år bli værende i selskapet for investering og 

videreutvikling av bedriften lokalt, og gjøre den mer konkurransedyktig (hele dette beløpet trekkes ut av 

bedriften ene og alene for å dekke norsk skatt på eierskapet)

Ingen andre land har vesentlig formuesskatt på direkte eierskap i bedrifter. Rammer særlig Vestlandet som 

har stor andel familieeide bedrifter. 

Skatten rammer kun private norske bosatte eiere, og betyr ingenting for statseide og utenlandske bosatte eiere



Norge: må øke konkurransekraft og produktivitet

24.05.2023

Rammevilkår for norske eiere Rammevilkår for kinesiske eiere



Skal vi lykkes med å etablere nye bedrifter og det grønne 
skriftet må flere komme seg gjennom «dødens dal»

EY: Grøn Region Vestland



Nåsituasjon: hvem hjelper i dødens dal?

Virkemiddelapparat

+ pantsatt egen bolig

Bank & Fond/Børs



Nåsituasjon: hvem hjelper i dødens dal?

• Friends, Fools & Family

• Ren egenkapital – ekstremt høy risiko

• Engleinvestorer 

• Lokalpatrioter



Elisabeth Holvik

Takk for meg ☺

Sjeføkonom
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