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Veksten tilbake både i Norge og viktige eksportmarked
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• 4. smittebølge mindre negativ for 
vekst enn tidligere. 

• Nye rutiner etablert

• God fart i viktige 
eksportmarkeder

• Svak kronekurs



Ny normal – hva blir varige endringer?
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• Miljø og klimakrav 
• Grønn omstilling
• Økt geopolitiske spenninger
• De-globalisering & hjemflagging
• Sjokk-digitalisering & 

hjemmekontor  
• Miljøtoll til Europa – mulighet for 

Norge?



Økonomisk konsekvens: inflasjon!

• Denne krisen, som krisen i 2008, ble løst av ekstremt 
kraftige stimuleringstiltak som nullrenter, 
pengetrykking og massive finanspolitiske krisepakker

• Både sentralbanker og politikere ønsker inflasjon

• Reguleringer øker kostnadene

• Geopolitisk spenning øker hjemflagging av produksjon

• Grønn omstilling gir høye priser på råvarer, mineraler og 
energi

Slapp av. 
Sentral-

banken har 
sagt den er 

utdødd



USA: Både sentralbank og politikere ønsker inflasjon

• Sentralbanken styrer etter et gjennomsnittlig inflasjonsmål.
• sikre at fulle sysselsetning er «broad-based and inclusive». 



Fortsatt mange arbeidsledige etter krisen



Finanspolitikk: Kraftfulle tiltak for å motvirke koronaeffekten



Sentralbanker kjøper opp gjeld og trykker penger



Null renter og økt inflasjon -> negative realrenter 

Kilde: SSB

Realrente etter skatt = Nominell rente – inflasjon – skatt på avkastning og formue



TINA – There Is No Alternative 



Eller vent, ett annet alternativ er det jo J

Boligpriser, prosentvis vekst siden 2010, 2010=100



Norge mot 2025: Mulige veier videre etter Covid



Disponibel realinntekt justert for befolkningsvekst er 10% 
lavere i dag enn i 2008

Disponibel realinntekt er 
lik BNP + inntekt fra 
formue i utlandet -
overføringer til utlandet 
– slitasje på 
produksjonsutstyr, og 
justert for inflasjon. 



Norge: årsaker til svak BNP vekst siden 2008

1. Svakere 
produktivitetsvekst

2. Lavere andel 
sysselsatte i 
yrkesaktiv alder 

3. Innvandring



Norge: økende handelsbalanseunderskudd uten olje. I 2020: 312 mrd



Høyt lønns- og kostnadsnivå svekker konkurranseevnen 

Vekst i lønninger siden år 2000



Norge: de som ikke holder tritt med produktivitetskrav i privat sektor, får 
trygd eller jobb i utvidet offentlig sektor, betalt av oljefondet
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Norge: økt utgiftsvekst fremover. Dekkes ved økt skatt? Tappe 
oljefondet? Strukturelle reformer som i 1992? Eller redusert velferd?
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Utvalget «Norge mot 2025» anbefalte enstemmig skattereform fordi:

1. Kinas langsiktige vekstambisjon – Eierskap & strategisk langsiktige investeringer betyr noe

2. Sterkere incentiv til grønn om stilling og til å skape nye arbeidsplasser

3. Negative realrenter, mister kjøpekraft ved trygge plasseringer & presser kapital inn i eiendom og hytter 

4. Mindre kapitaltilgang til små bedrifter i distriktene som følge av:
1. Sentralbankers obligasjonskjøp (og aksjekjøp) gir fordel for de største bedriftene

2. Økt regulering (særlig etter 2008) svekker lokalbanker

3. Formuesskatt på eiere av bedrifter reduserer EK tilgang særlig i distriktene pga relativt høy verdsetting av næringseiendom

5. Bør bruke skattesystemet mer aktivt for å motvirke fraflytting fra distriktene – og gi sterkere incentiv til 

kommuner for å legge til rette for næringsliv

Konkrete forslag er:

• oppmuntre til økt medeierskap 

• differensierte skattesatser ut fra sentralitet 

• Skatte etter faktisk botid 

• Redusere skatt på arbeidende kapital i distriktene



Medeierskap – flere får del av, og interesse for, verdiskaping 



Vi må forvente negative realrenter lenge. Første renteheving i september



Elisabeth Holvik

Takk for meg J

Sjeføkonom


