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The new normal: Trade War and Multipolarity

Kilde: BCA Research



Geopolitisk maktkamp – petrodollar som våpen

Kina USA

Kilde: Ray Delio



Kina og deres allierte



Økonomisk og teknologisk krig



Valuta, mineraler, energi, industriproduksjon er sikkerhet



AI: kappløp mellom Kina og USA



AI: kappløp mellom Kina og USA





China rule the waves…



USA: økonomisk politikk = sikkerhetspolitikk

1. Insentiv til å invester i USA

2. toll på import fra Kina og andre for å få like konkurransevilkår 

3. De-regulering

4. Effektivisering av offentlig sektor 

5. Sikring av verdikjeder – særlig teknologi og skipsverft

6. Selvforsyning av alt fra mineraler til teknologi og skipsbygging

7. allierte må ta ansvar for eget forsvar



USA: lånerenten til staten – vår sikkerhetsgaranti er i spill



USD: er det noe realistisk alternativ på kort sikt?



USA: Inflasjon nå og i 1970



USA: problemet var svak vekst i produktivitet fra 1974 ish



USA: ULC og CPI på vei ned, produktivitetsveksten opp



Geopolitisk maktkamp – Europa taper

Kilde: Ray Delio



Europa: Industriproduksjon vrs USA



Norge: lønninger har økt mer enn i andre land siden 2000



Norske eksportbedrifter har fått hjelp av svak krone – nå snur det…
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Kilde: Jens Stoltenberg, Min historie 

En politisk villet 

politikk å svekke 

konkurransekraften 

til norske bedrifter 



Ny norsk økonomisk politikk i 2001: Oljefond & inflasjonsmål



Norges demografiske og statsfinansielle utfordring: Hai kjeften



Problem: oljefondet vokst mye mer enn ventet – og stiger når 
kronen svekker seg

Kina inn i WTO



Norge: Inflasjonsmål og handlingsregel i mars 2001 

25.08.202625

Kilde: Svein Gjedrem, tale 2003 

Inflasjonsmålet 

redusert til 2% i 

2018



Norge: høy lønnsvekst tross svak vekst i produktivitet



Balansen norsk økonomi har endret seg

25.08.202627

Økt formuesskatt

Økt utbytteskatt

Økt skatt på distriktsnæringer som oppdrett, 

fiskeri og kraft

Økt skatt på eiendom

Økt skatt på fritidseiendom

Økte strømpriser

Økt oljepris

Økte bøter 

Privat sektor blir mindre og skattes mer Offentlig sektor øker – lite kostnadskontroll

Økte overføringer til de som ikke er i jobb 

Økte overføringer til NGO

Økte overføringer til MONGO

Økte overføringer til trossamfunn  

Økte overføringer til utlandet U-Hjelp

Økt pengebruk på offentlige bygg – lite 

konstnadskontroll…



Renten virker ikke likt i hele økonomien
Rentefølsomheten følger balansen – ikke bransjen. Sektorer med høye rentekostnader målt mot inntjening reagerer kraftig; sektorer uten gjeld 
reagerer knapt.

HØY FØLSOMHET LAV FØLSOMHET

Næringseiendom

Blant de mest rentefølsomme. 

Høye rentekostnader målt mot 

inntjening.

Husholdninger

Tjenestekonsum og varige 

goder faller. Renten påvirker 

også sammensetningen av 

konsumet.

Industrien

Relativt upåvirket av 

pengepolitikken. Immaterielle 

investeringer reagerer lite.

Offentlig sektor

Netto finansformue, ikke gjeld. 

Utenfor rammeverket – ikke 

omfattet av notatet.

Konsekvens:  Når offentlig sektor, petroleumsinvesteringene og industrien i liten grad reagerer, blir basen smalere. Da må renten virke 
hardere på dem som er igjen.

Kilde: Bowe, Brubakk, Juelsrud, Meyer, Njølstad og Åstebøl (2025), «The Interest Sensitivity of Consumption and Investment», Norges Bank Staff Memo 1/2025.  Siste kolonne er egen vurdering. I notatet og I Norges 
Banks modeller er offentlig sektor en eksogen faktor, dvs. ikke rentefølsom.



SSB: Sum utlignet skatt, etter næring 2024

Alle andre selskap inkluderer skipsfart, jordbruk, skogbruk og fiske, industri, renovasjon og vann 
og avløp, bygg og anlegg, varehandel, verksted, transport, lager, reiseliv, overnatting, servering, 
media, informasjon og kommunikasjon, omsetning og drift av fast eiendom, faglige og tekniske 
tjenester, forretningsmessige tjenester, undervisning, helse- og sosialtjenester, kultur, 
underholdning og fritid, andre/ukjent.

Selskapsskatter*) vs Subsidier, mrd 2024

*)Merverdirabatter eller –unntak er ikke tatt med. 
   Summen av denne er ytterligere ca. NOK 45 mrd
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Skatteutgifter Skjermingsstøtte (e)

Staten griper stadig mer inn i privat sektor

Kilde: Jon Gunnar Pedersen, Arctic



Norsk særskatt reduserer skattegrunnlaget siden 
bedrifter selges ut av landet og grundere flytter

25.08.2026

• Null formuesskatt

• Null arveskatt

• 20% selskaps skatt

• 20% utbytte skatt

• All mulig hjelp og 

subsidier 

Rammevilkår for norske eiere
Rammevilkår for kinesiske eiere



https://www.dn.no/innlegg/beredskap/sikkerhetspolitikk/formuesskatt/beredskapen-svekkes-av-formuesskatten/2-1-1691001

Norsk formues- og utbytteskatt svekker beredskapen

Formuesskatt på grus som 

ligger klar som beredskap
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USA hever trolig ikke renten, og om kronen ikke svekkes 
kraftig – så blir det ikke flere renteøkninger i Norge



Elisabeth Holvik

Takk for meg ☺

Følg meg gjerne på LinkedIn

Sjeføkonom
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