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Økonomiske utsikter i usikre 

tider – renter opp eller ned?



Source: https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tariffs-trade-war/ 2

Etter Trumps «Liberation Day»: Tollsatser tilbake til 1933-nivå

Average tariff duties collected, % of imports
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Three economic  reasons for higher tariffs: 

▪ Support the manufacturing industry – increase 

defense capabilities

▪ Reduce the trade deficit

▪ Higher tariff revenues – lower taxes

https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tariffs-trade-war/
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Kraftig eskalering mellom Kina og USA

USA og Kina: Tollsatser mot hverandre og mot resten av verden (%)
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OECD: Modellberegninger – 10pp gjensidig tolløkning US 10-year Treasury bond yield, dollar index og EURUSD

Kilde: OECD; Norges Bank (Pengepolitisk Rapport 1/25) 4

Modellberegninger gir ikke ekstreme tollutslag, men hva med en mulig tillitskrise? 



USA: Børsindekser USA: Markedsprising effektiv Fed Funds-rente 28. april 2025

Source: Bloomberg, LSEG Datastream, DNB Markets 5

Resesjonsfrykten har tiltatt markert



USA: Inflasjon*, %, år/år. Faktisk og anslag USA: Inflasjonsforventninger**

Kilde: LSEG Datastream/DNB Markets * PCE-indikator * Michigan consumer sentiment survey

Vi (og amerikanerne) ventet betydelig inflasjonsløft, men det kan bli enda større
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Forsvarsutgifter, % av BNP EZ: Realinvesteringer som andel av BNP, %%

Kilde: LSEG Datastream, Bloomberg, DNB Markets 7

Europa: Sikkerhetspolitisk «elektrosjokk»: Forsvarsutgiftene på kraftig vei opp i de 

fleste land
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Beregningene bygger på en sammenstilling av landspesifikke kryssløpstabeller fra OECD som dokumenterer vare- og tjenesteflyt mellom ulike næringer og land. For en nærmere beskrivelse, se Dokumentasjonsnotat 2/25: «Calculations of value-added shares in the Box ‘A trade conflict will affect the 

Norwegian economy through various channels’ (MPR 1/25)», som publiseres fredag 28. mars.
8

Norsk økonomi vil også rammes av toll, men er (tilsynelatende) relativt godt skodd



Offentlig nettogjeld, % av BNP EURNOK og USDNOK (høyere = svakere NOK)

Source: LSEG  Datastream/DNB Markets 9

Særnorske støtdempere: Stimulanser fra statsbudsjettene og en svak krone



Norge: Fastlands-BNP. Indeks. Jan 2017 =100 Norge: Arbeidsmarked, % og 1000

Klider; NAV, Statistisk sentralbyrå, DNB Markets 10

Her og nå: Norsk økonomi, og ikke minst arbeidsmarked, holder seg godt oppe
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Norge: Realønnsvekst, % Inflasjon. % år/år

Kilde: Statistisk sentralbyrå, DNB Markets 11

Men også her hjemme er inflasjonen mer gjenstridig enn håpet
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Key Policy Rate, %. Norges Bank's rate paths, quarterly average Boligpriser, faktiske og DNB Markets prognose (jan). 
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Norges Bank holder foreløpig renten i ro, men ser for seg en normalisering

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

Q1 19 Q1 20 Q1 21 Q1 22 Q1 23 Q1 24 Q1 25 Q1 26 Q1 27 Q1 28

MPR4/24 MPR1/25

75,0

85,0

95,0

105,0

115,0

125,0

135,0

145,0

155,0

165,0

175,0

Nominelle boligpriser Realboligpriser



Styringsrenter, %. Faktisk og anslag 10-års swaprenter. %. Faktisk og anslag. 

Kilde: LSEG Datastream, DNB Markets 13

Vi venter to rentekutt fra dagens nivå her hjemme – det første i september
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Source: XXX

Kilde: Jan Fredrik Tønnessen





Styringsrenter

Land 04-Apr-25 Jul-25 Apr-26

USA: Fed Funds Target 4.50 4.50 5.00

Euroland: Reporente 2.65 2.40 2.40

Storbritannia: Bank rate 4.50 4.25 4.00

Sverige: Styringsrente 2.25 2.25 2.25

Norge: Foliorente 4.50 4.50 4.00

3m referanserenter
Land 04-Apr-25 Jul-25 Apr-26

USA: Term SOFR 4.28 4.35 4.85

EZ: Euribor 2.32 2.25 2.25

Storbritannia: Term SONIA 4.36 4.10 4.00

Sverige: Stibor 2.33 2.35 2.35

Norge: Nibor 4.57 4.55 4.20

Ti års swaprenter
Land 04-Apr-25 Jul-25 Apr-26

USA 3.41 4.00 4.75

Euroland 2.48 2.50 3.00

Storbritannia 3.88 4.50 5.00

Sverige 2.68 2.75 3.00

Norge 3.90 4.25 4.75

Kilde: DNB Markets

03-Apr-25
04-Apr

Spot F'cast Forw ard F'cast Forw ard

EURNOK 11.70 11.70 11.76 12.00 11.96

EURUSD 1.11 1.04 1.11 1.06 1.13

EURGBP 0.85 0.85 0.85 0.86 0.87

EURSEK 10.99 11.30 10.99 11.50 11.01

USDNOK* 10.570 11.25 10.57 11.32 10.61

USDSEK* 9.928 10.87 9.87 10.85 9.76

SEKNOK* 1.065 1.04 1.07 1.04 1.09

GBPNOK* 13.767 13.76 13.77 13.95 13.78

GBPUSD* 1.302 1.22 1.30 1.23 1.30

3m 12m



www.dnb.no/markets

Disclaimer

http://www.dnb.no/markets

	Lysbilde 1: Økonomiske utsikter i usikre tider – renter opp eller ned?
	Lysbilde 2: Etter Trumps «Liberation Day»: Tollsatser tilbake til 1933-nivå
	Lysbilde 3: Kraftig eskalering mellom Kina og USA
	Lysbilde 4: Modellberegninger gir ikke ekstreme tollutslag, men hva med en mulig tillitskrise? 
	Lysbilde 5: Resesjonsfrykten har tiltatt markert
	Lysbilde 6: Vi (og amerikanerne) ventet betydelig inflasjonsløft, men det kan bli enda større
	Lysbilde 7: Europa: Sikkerhetspolitisk «elektrosjokk»: Forsvarsutgiftene på kraftig vei opp i de fleste land
	Lysbilde 8: Norsk økonomi vil også rammes av toll, men er (tilsynelatende) relativt godt skodd
	Lysbilde 9: Særnorske støtdempere: Stimulanser fra statsbudsjettene og en svak krone
	Lysbilde 10: Her og nå: Norsk økonomi, og ikke minst arbeidsmarked, holder seg godt oppe
	Lysbilde 11: Men også her hjemme er inflasjonen mer gjenstridig enn håpet
	Lysbilde 12: Norges Bank holder foreløpig renten i ro, men ser for seg en normalisering
	Lysbilde 13: Vi venter to rentekutt fra dagens nivå her hjemme – det første i september
	Lysbilde 14
	Lysbilde 15
	Lysbilde 16: Valuta- og renteprognoser
	Lysbilde 17

