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1. Det er utfordringer internasjonalt
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Utgangspunktet er ikke så galt…
Ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert

4

0

2

4

6

8

10

12

14

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

USA

Euroområdet

Tyskland

Sverige

Kilde: Thomson Reuters



5

…men

• Geopolitisk usikkerhet

• Handelskonflikter

• Svakere vekstutsikter



Handelskonflikter demper handelen
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Ny teknologi gir også endringer

Robotisering:

• Lavere import av varer?

• Utkontrakteringsbølgen reverseres?



Varslede og igangsatte tollsatser

Viktigste tolløkninger igangsatt pr oktober 2019

 USA:  

– Import fra alle land (med noen unntak): 20-50% vaskemaskiner, 10% aluminium, 25% stål

– 25% på 250 mrd. USD og 15% på 112 mrd. USD import fra Kina

– 25% på 7,5 mrd. USD import fra EU

 Kina:  Økt toll på varer tilsvarende om lag 110 mrd. USD

 EU: 25% på ca. 3 mrd. USD import fra USA 

Varslede, men utsatte, tiltak om utvidelse av antall varer og økte satser mellom Kina og USA

 USA: 15% toll på om lag 160 mrd. USD, økning til 30% på eksisterende straffetoll på varer verdt 

250 mrd. USD

 Kina: økt toll på flere varer og gjeninnføring av toll på blant annet biler  
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Usikkerheten har økt
Global PMI

Kilder: CPB, Thomson Reuters og Norges Bank 9
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Lave globale renter
10-årige statsobligasjoner. Prosent

10Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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Lave styringsrenter
Styringsrenter og beregnede terminrenter1). 25. oktober 2019. Prosent

11
1) OIS renter.

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank
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2. I Norge går det bedre

12



God vekst i norsk økonomi
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Arbeidsledigheten har falt
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Moderat boligprisvekst
Tolvmånedersvekst i boligpriser. Prosent

15Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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Petroleumsinvesteringene øker
Mrd. 2019-kroner

16Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Økt eksportvekst i år
Årsvekst. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank 17
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Kronekursen påvirkes av global usikkerhet
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1) Stigende kurve betyr sterkere kurs. 

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 



Relative lønnskostnader1) faller
Indeks. 1995 = 100
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1) Norske lønnskostnader relativt til handelspartnernes lønnskostnader, målt i felles valuta. Timelønnskostnader i industrien.

Kilder: Statistisk sentralbyrå, TBU og Norges Bank
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Inflasjonen er nær målet
Tolvmånedersvekst. Prosent

20Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Stabil lønnsvekst fremover
Årsvekst. Prosent
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3. Utsiktene for pengepolitikken

22



Forskrift for pengepolitikken

§ 3 Det operative målet for pengepolitikken skal være en 

årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 2 prosent.

Inflasjonsstyringen skal være fremoverskuende og 

fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon 

og sysselsetting samt til å motvirke oppbygging av 

finansielle ubalanser.
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Hovedstyrets vurderinger og rentebanen

 Hovedstyret vedtok i september å heve 

styringsrenten til 1,5 prosent.

 På rentemøtet i oktober ble 

styringsrenten holdt uendret. 

 Slik hovedstyret nå vurderer utsiktene 

og risikobildet, vil styringsrenten mest 

sannsynlig bli værende på dagens nivå 

den nærmeste tiden.

24Kilde: Norges Bank 
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