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FORORD

Industrins Ekonomiska Rad (IER) utses av Industriavtalets parter och bestar av fristdende
ekonomer. Varje ar tar IER fram en rapport pa uppdrag av parterna. [ foregdende ars rapport
analyserade radet hur investeringar som &r avgorande for Sveriges framtid kan finansieras. For
att Sverige ska sta sig i den globala konkurrensen om utldndska direktinvesteringar kravs god
tillgang till kvalificerad arbetskraft och energi till konkurrenskraftiga priser. I rapporten analyse-
rades hur industrins langsiktiga behov av kompetens och energi kan finansieras samt ramarna for
offentlig finansiering av samhéllsviktiga investeringar. En central friga var om det finns anledning
att justera det finanspolitiska ramverket for att mojliggéra de investeringar som &r nddvéandiga
for 1angsiktig ekonomisk tillvaxt i Sverige.

[ arets rapport analyseras hur forutsittningarna for industrins konkurrenskraft férdndras genom
den nya amerikanska administrationens handelskrig. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi starkt
beroende av formagan att erbjuda varor och tjanster som ar attraktiva fér konsumenter pa globala
marknader, antingen genom hog kvalitet, konkurrenskraftiga priser, innovativa l6sningar eller en
kombination av dessa.

I rapporten analyseras USA:s tullkrig ur ett geoekonomiskt perspektiv. Den amerikanska admi-
nistrationen anvénder tullar for att skapa béttre konkurrensforhallanden f6r amerikansk tillverk-
ningsindustri, men ocksa som ett maktpolitiskt patryckningsmedel for att uppna andra syften.
Handelskriget forandrar ocksd den globala varldsordningen och riskerar att éverga till ett globalt
valutakrig. I denna nya vérldsordning behdver sévél det politiska systemet som arbetsmarkna-
dens parter vara framsynta. I rapporten analyseras darfor ocksé vad Europas konkurrenskrafts-
politik betyder for svensk industri, vad ett valutakrig kan innebédra fér den svenska l6nebildningen
och vilka risker som finns férknippade med amerikanska tullar fér svensk industri och sysselsétt-
ning.

Rapporten forfattas pa uppdrag av Industriradet. Industrins ekonomiska rads ledaméter svarar
helt och hallet for rapportens analys, slutsatser och rekommendationer. Industrirddet som orga-
nisation tar inte stéllning till dessa och har inte heller tagit del av rapporten infor publicering.

Stockholm den 14 oktober 2025

Industrins Ekonomiska Rad

Ola Bergstrom, Goran Hjelm, Kristina Nystrom och Lena Sellgren



SAMMANFATTNING

KAPITEL 1: TRUMPS TULLAR OCH DEN GLOBALA EKONOMIN

USA har initierat ett handelskrig mot i princip alla varldens ldnder. Den nya administra-
tionen anser att dess underskott i utrikeshandeln med varor innebéar att nuvarande regelverk
for handel ar orittfardigt. Det dr f4 ekonomer som delar denna syn. Handelsunderskottet
beror pa att USA varaktigt anvinder mer resurser &n man producerar. Den amerikanska
statens stora budgetunderskott forvarrar situationen. Det finns dock konsensus kring att
dollarns sarstéllning — och diarmed styrka — bidrar till att forsvara en ombalansering av
varuhandeln.

Tullarna, tillsammans med USA:s ekonomiska och militdra styrka, anvinds som patrycknings-
medel for att nd ekonomiska fordelar. Administrationen forefaller ha en plan att dndra
nuvarande regelbaserade varldsordning till en maktbaserad dito.

De tullintdkter som genereras betraktas av administrationen som en rattfiardig beskattning
av omvarlden, vars storlek okar ju mer tullarna far exporterande foretag att sidnka sina
priser. Studier visar dock att USA:s importtullar framst kommer innebéara en beskattning av
dess egna konsumenter och foretag i form av hogre priser pa konsument- och insatsvaror.

De makroekonomiska effekterna pa EU:s ekonomi ar begrinsad pa kort- och medelldng
sikt. Framst drabbas produktion och export av varaktiga industrivaror men effekterna ska
inte 6verdrivas. Tullarna bidrar till strukturomvandling och omdirigering av export varfor
effekterna pa BNP och sysselséttning sannolikt blir marginella pa sikt.

Historiska erfarenheter tyder pd att de makroekonomiska effekterna av tullarna for USA
sammantaget blir negativa. Men den hir gangen kan det vara annorlunda. Drabbade ldnder
vidtar inte mottullar, hade de gjort det skulle USA:s ekonomi med sikerhet paverkats tydligt
negativt. Dartill ska tullarna ses som en del av ett storre forhandlingspaket dar USA
tillskansar sig ekonomiska fordelar.

KAPITEL 2: EUROPAS KONKURRENSKRAFT OCH SVENSK INDUSTRI

Det ridande varldsldget kommer stilla stora krav pa Europas och den svenska industrins
konkurrenskraft. Det dr darfér oroande att EU-landerna uppvisar bristande produktivitets-
utveckling jaimfért med USA. Den s.k. Draghi-rapporten identifierade ett produktivitetsgap
mellan EU och USA pa 20 procent. Senare berdkningar visar dock att ett mer korrekt estimat
av produktivitetsgapet ar runt 10 procent.

Den svenska industrin uppvisar god produktivitetsutveckling, sarskilt i forhallande till den
amerikanska industrin dar produktivitetsutvecklingen tycks avstannat de senaste decen-
nierna. En analys av produktivitetens delkomponenter indikerar dock att det finns potential
till battre utvixling av industrins FoU-investeringar s& att de i hogre grad resulterar i
produktivitetsforbattringar.

Utifran forskningslitteraturen identifieras fem drivkrafter som har betydelse for
produktivitetsutvecklingen: investeringar i FoU, tillgang till riskkapital, entreprendrskap
och féretagsdynamik, institutionella férutsattningar samt valutaeffekter. Den goda produk-
tivitetstillvaxten i svensk industri kan delvis forklaras av investeringar i FoU, tillgang till en
dynamisk och stark riskkapitalmarknad, samt institutioner som stddjer langsiktig
produktivitetsutveckling.



EU-kommissionens competitiveness compass erbjuder ett atgirdspaket for att adressera
EU:s produktivitetsproblem. De viktigaste dtgarderna for svensk industri ir atgirder for en
effektivare FoU- och innovationspolitik, atgirder for frimjad kompetensférsorjning samt
atgirder inriktade pa att framja handel och konkurrens. For ett litet land som Sverige ar det
av stor betydelse att foretag kan skala upp sin verksamhet for att bli konkurrenskraftiga pa
savél den europeiska marknaden som de nya marknader som behdver sokas nir konkur-
rensen om nya kunder 6kar till foljd av handelskriget.

Aven om Sverige redan presterar relativt bra nir det giller flera av de identifierade driv-
krafterna for produktivitet ar det viktigt att vi inte lutar oss tillbaka. Det géller sérskilt om
delar av den svenska industrins goda produktivitetsutveckling kan forklaras av en svag
krona, sdrskilt under det senaste decenniet.

KAPITEL 3: KRONA, VALUTAKRIG OCH KONKURRENSKRAFT

Trumps handelskrig har inte bara skapat osikerhet som ldgger en hamsko pa virlds-
ekonomin. Det har ocksd inneburit ovintade forandringar pa valutamarknaderna. Den
svenska kronan ar en av de valutor som stirkts mest sedan Trump bdrjade sin andra
mandatperiod i vita huset.

Den nya amerikanska administrationen har 6ppet deklarerat sin avsikt att driva en valuta-
politisk agenda med maélet att devalvera den amerikanska dollarn och samtidigt bibehélla
dess status som reservvaluta. Det finns risk att handelskriget dvergar till ett valutakrig dér
ldnder med olika medel forsoker depreciera sina valutor for att uppna konkurrensférdelar i
handeln gentemot varandra. Ett valutakrig kan betyda stor osdkerhet pa vérldens valuta-
marknader och framf6r allt stora véxelkursrorelser.

Svensk industri dr relativt kinslig for fordndringar i vaxelkursen. Den svenska kronan har
genomgatt perioder av bade forstarkning och forsvagning sedan inledningen av 1970-talet.
Overgangen fran fast till flytande véxelkurs utgdr en viktig skiljelinje fér den svenska kronan.
Den trendmissiga utvecklingen har emellertid varit en successiv férsvagning bade nomi-
nellt och reellt och i férhallande till de flesta storre valutor, sirskilt efter 2013 da kronan
nadde sin starkaste virde sedan 6vergangen till rorlig vaxelkurs 1992.

En svagare krona betraktas ofta som nagot positivt for svensk industri, eftersom det da blir
enklare for exportforetagen att silja sina produkter. Men alla féretag och delbranscher
gynnas inte av en svagare krona. Foretag med en begrinsad export och/eller en storre
andel av importerade insatsvaror kan fa battre konkurrenskraft nir kronan starks. Den
varaktiga perioden med forsvagning av vaxelkursen sedan 2013 betyder att vissa delar av
industrin gynnas, medan andra med stort importinnehall fir svrare att konkurrera. Det
kan finnas risker fér en ekonomi som hémtar sin konkurrenskraft ur en svag utveckling av
valutan. Omvandlingstrycket i exportindustrin minskar och existerande produktions-
struktur cementeras. Aven om det kan framstd som en forstirkning av konkurrenskraften
pa kort sikt innebar férsvagningen av kronan en urholkning av kopkraften och pé sikt
minskad vélfard.

En véaxelkursregim med en rorlig viaxelkurs och en oberoende Riksbank &r kanslig for
forandringar av vixelkursen som drivs av exogena utomstdende faktorer. Férdelen med att
parterna har mojlighet att ta hinsyn till vaxelkursférdndringar i samband med l6nebild-
ningen &r att Riksbanken inte behover ta i lika mycket med styrrantan for att na sitt infla-
tionsmal. Men det lagger forstis ocksd ett stort ansvar pa parternas axlar. [ och med den
amerikanska administrationens valutaambitioner och risken for ett framtida valutakrig
finns det anledning for parterna att ldgga mer vikt vid att analysera vixelkursrorelser och
utvecklingen pa valutamarknaden. Det behdvs framfor allt framsynta parter som har mod
och formaga att forhandla avtal som skapar langsiktigt goda forutsittningar for industrins
konkurrenskraft och hushallens kopkraft.



KAPITEL 4: USA:S IMPORTTULLAR OCH SVENSK INDUSTRI

Trots 6verenskommelsen mellan EU och USA skapar USA:s handelskrig fortsatt osdkerhet
for europeiska foretag inklusive svensk industri. USA har infort generella tullar p& majori-
teten av importen fran EU pa 15 procent. Darutover kan specifika varugrupper fa hogre
tullar. Tillaggstullar pa 50 procent for stdl, aluminium och koppar, samt vissa derivat av
dessa varor, fortsitter att gilla. Overenskommelsen innebér att EU for nirvarande inte infor
nagra motatgirder for import av amerikanska varor till EU.

For Sveriges del innebdar tulldverenskommelsen mellan EU och USA en uppenbar risk for
minskad varuexport till USA. Om hela tillverkningsindustrins varuexport till USA skulle falla
bort motsvarar det en produktionsforlust p omkring 160 miljarder kronor, vilket skulle f&
betydande konsekvenser for industrins sysselsittning i Sverige pa kort sikt.

Effekterna for svensk exportindustri beddms dock bli begridnsade. Sveriges varuexport till
USA utgor knappt 10 procent av Sveriges totala varuexport. Enligt berakningar genomférda
av Kommerskollegium kan Sveriges export till USA komma att minska med omkring
9 procent pa lang sikt. Det motsvarar ett tapp pa omkring 17 miljarder kronor, vilket
motsvarar ett sysselsittningsbortfall pa drygt 3 000 industrianstillda i Sverige. Effekterna
for svensk industri blir dock sannolikt betydligt mindre 4n s& bade pa kort och lang sikt, dels
da anpassningen av produktionen sker gradvis, dels tack vare omallokering av handeln till
andra exportmarknader.

EU initierar atgirder for att 6ka mojligheten att kompensera for forlorad handel med USA
t ex genom att snabba pa frihandelsavtalsforhandlingar och avtal med flera lander i Asien
och Sydamerika. Aven om det finns stark tillvixtpotential i bide Asien och Sydamerika, &r
det inte troligt att dessa frihandelsavtal pa kort sikt kommer att kunna kompensera for
minskad handel med USA fullt ut.

Handelskriget kan fa betydande effekter for enskilda branscher och foretag. De branscher
som ir mest exponerade for férdndringar pad den amerikanska marknaden &r fordons-
industrin, maskinindustrin, kemi- och likemedelsindustrin samt stal- och metallindustrin,
bade vad giller exportvirde och produktion. Med undantag for stal- och metallindustrin &r
dessa branscher ocksa de mest exponerade mot den amerikanska marknaden med avseende
pa sysselséttning.

Hojda amerikanska importtullar medfér en 6kad risk for att svenska industriféretag flyttar
produktion fran Sverige till den amerikanska marknaden. Pa kort sikt ar det framfor allt
forbehallet foretag som redan har etablerat produktion pa den amerikanska marknaden,
men pa langre sikt kan tullarna leda till att allt fler 6verviger investering i produktions-
anldggningar i USA. Det innebdr 6kad risk for att sysselsattningen i Sverige minskar i vissa
branscher vilket stéller krav pa flexibilitet som framjar strukturomvandling. Korttidsarbete
ar dock inte en lamplig atgard for att hantera risken for kortsiktiga sysselsittningsbortfall
som en foljd av amerikanska importtullar. Detta kan dock beh6va omprévas om nuvarande
overenskommelse mellan EU och USA frangés och det sker stora 6kningar av tullsatser.



1. TRUMPS TULLAR OCH DEN GLOBALA
EKONOMIN

INLEDNING

Efter att Donald Trump installerades som president i USA den 20 januari i ar borjade nyhetsflodet
domineras av utspel om nya tullar och eskalerade den s.k. "Liberation day” (2 april 2025) d Trump
annonserade massiva tullar mot i princip alla virldens lander. Under sommaren har successivt
bilaterala 6verenskommelser forhandlats fram, bl.a. gentemot EU i slutet pa juli vilken &ven géller
for Sverige.! Aven om tullsatserna generellt blev ldgre &n de som annonserades i borjan av april &r
det en dramatisk 0kning i ett historiskt perspektiv.

Syftet med detta kapitel ar att dels beskriva orsaker till USA:s agerande, sarskilt nir det géller
tullar men dven i ett bredare geoekonomiskt? perspektiv, dels beskriva vilka makroekonomiska
effekter tullarna kan fa for den globala ekonomin pé kort och medelladng sikt med fokus pa USA,
Kina och EU. En analys av hur tullarna kan komma att paverka svensk industri beskrivs i kapitel 4.

I de forsta tva avsnitten beskriver vi den amerikanska administrationens syn pa USA:s problem,
dess orsaker samt varfér den anser att tullar ir en del av l6sningen. Vi évergar sedan till att
beskriva vilka makroekonomiska effekter tullarna kan f& pd den globala ekonomin utifran
empiriska studier och modellberdkningar. Darefter diskuterar vi férutsdttningarna for att admi-
nistrationen ska lyckas med att komma till ratta med de problem de avser att l6sa med hjélp av
tullar och andra ekonomisk-politiska atgarder. Vara slutsatser avslutar kapitlet. I appendix
beskriver vi mer i detalj de kanaler genom vilka tullar paverkar ekonomin for ldnder som infor
respektive drabbas av tullar.

USA:S PROBLEM OCH DESS ORSAKER ENLIGT TRUMP

Det ar sannolikt inte en Overdrift att hdvda att president Trump har rivstartat sin andra presi-
dentperiod. Utan att ta stéllning till eventuella legala tveksamheter har Trump hittills (24 augusti)
utfirdat 191 s.k. Executive Orders dar manga beroér USA:s ekonomi.® En orsak till denna rivstart ar
att den nya administrationen redan innan valet hade en klar bild 6ver vad USA:s frimsta ekono-
miska problem bestar av, dess orsaker och vad som bor goras. Deras syn beskrevs utforligt under
hosten 2024 av Stephen Miran som senare kom att bli presidentens chef for Council of Economic
Advisors och nu tillférordnad ledamot i Federal Reserve.*

Nedan f6ljer en kort beskrivning av vilka huvudsakliga problem administrationen ser i USA:s
ekonomi samt vilka de frimsta orsakerna till problemen &r. Som kommer att framgé skiljer sig
deras syn i flera fall fran den konsensus som rader bland nationalekonomer och vi kommenterar
nér sa r fallet.

1 En beskrivning av éverenskommelsen publicerades 21 augusti, se Vita Huset (2025a). Se ocksa den europeiska versionen
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-
and-balanced-trade-2025-08-21_en

2 Med geoekonomi avses hur stater anvander ekonomiska medel — som handel, investeringar och handelshinder — for att uppna

utrikes- och sakerhetspolitiska mal, snarare an att enbart bedriva handel for ekonomisk vinnings skull. Se Utrikespolitiska

institutet, Ui.se, for mer information.

National Archives (2025).

4 | beskrivningen anvands Miran (2024) som huvudsaklig kalla (nér ingen annan anges) for var tolkning av den nya amerikanska
administrationens agenda.
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For stark dollar

President Trump och hans administration anser att ett grundproblem fér USA:s ekonomi dr att
dess valuta - dollarn - &r for stark. De anser att den starka dollarn missgynnar ekonomin, sarskilt
nir det giller industrins konkurrenskraft vilket vi dterkommer till. Orsaken till dollarns styrka &r
frimst dess roll som varlds- och reservvaluta. Med vdrldsvaluta avses att dollarn anvands exten-
sivt i internationella transaktioner; dollarn &r involverad i nistan 90 procent av de valutavaxlingar
som sker i varlden.® Med reservvaluta avses att, mycket tack vare dollarns roll som vérldsvaluta,
manga av varldens lander haller en betydande mingd dollar, inte minst for att kunna undsétta
foretag och banker i hindelse av finansiella kriser.® Néstan 60 procent av centralbankers valuta-
reserver bestar av dollar. Dartill &r USA ett attraktivt land att investera i, stora s.k. direktinveste-
ringar flodar darfor in till USA vilket Okar efterfragan pa dollar’

Sammantaget innebir dessa faktorer att dollarn har en starkare véxelkurs dn vad som annars
skulle vara fallet, ndgot som det rader konsensus kring bland nationalekonomer. En stark dollar
for med sig ekonomiska for- och nackdelar dar administrationen anser att nackdelarna for
industriproduktion och handel tydligt vager éver. Bland nationalekonomer ar den dominerande
synen i stillet att fordelarna med en stark dollar vager dver for USA. Den viktigaste fordelen anses
vara att upplaningskostnaderna for statsskulden blir lagre tack vare en hog efterfragan pa dollar
dér statsobligationer 4r ett centralt tillgangsslag for placeringar.?

Krympande industrisektor

Den nya administrationen vill &terupprétta USA som en konkurrenskraftig industrination, bade
av ekonomiska, sociala och sikerhetspolitiska skil. Utgdngspunkten &r att amerikansk tillverk-
ningsindustri har minskat som andel av ekonomin. Nér det giller sysselsdttningen inom tillverk-
ningsindustrin har den minskat frdn 6ver 30 procent efter andra vérldskriget till ca 8 procent
idag. Minskad andel tillverkningsindustri anges som en forklaring till en méngd samhéllsproblem,
ekonomiska savdl som sociala. Fore detta industridistrikt drabbas av hog arbetsloshet dar
arbetande familjer inte kan forsorja sig sjalva utan blir beroende av statliga stod eller opioder.
Infrastrukturen i dessa omraden forfaller eftersom regeringar inte ldngre ser nagot behov att
underhalla den. Sammantaget blir samhallen "férd4rvade” med 6vergivna bostader och fabriker.
Att ateruppliva traditionell amerikansk industri ses ocksd som ett medel for att ateruppratta
sunda varderingar och goda sociala strukturer.

Administrationen lyfter fram flera forklaringar till den minskade industrisysselsittningen. Vid
sidan av den starka dollarn anses den viktigaste forklaringen vara den s.k. Kina-chocken. Med
Kina-chocken avses effekter av att Kina under 1990-talet tog stora steg i marknadsekonomisk
riktning samt, 4n viktigare, gick med i Varldshandelsorganisationen (WTO) ar 2001. USA:s import
fran Kina dkade med 6ver 1150(!) procent under perioden 1990-2007. Administrationen hanvisar
till valetablerade studier som visar att mellan 600 000 och en miljon arbeten forlorades i USA
mellan 2000 och 2011 som en foljd av 6kad handel med Kina.® Det motsvarar ca en fjardedel av
nedgéngen i antal arbetstillfallen inom tillverkningsindustrin under denna period. Kina-chocken
spelade ddrmed en relativt stor roll och spidde péd den trendmaéssiga nedgingen av andelen
anstillda inom tillverkningsindustrin. Aven om administrationens bedémningar av tillverknings-
industrins utveckling inklusive Kina-chockens effekter ar i linje med konsensus reflekterar inte
administrationen over att USA i stor utstridckning delar denna trend med utvecklade ekonomier
i varlden. USA har i likhet med manga utvecklade ekonomier 6vergétt till att bli en ekonomi som
framfor allt producerar tjanster med hogt foradlingsvirde. Det rader stor konsensus kring att

BIS (2022).

Arslanalp m.fl. (2024).

Bayomi och Gagnon (2025).

For en alternativ syn inklusive beskrivning av férdelarna med en stark dollar, se t.ex. Bown och Irwin (2025), Brunnermeier och
Merkel (2025), Landau (2025) och Obstfeld (2025).

9 Autor m.fl. (2016, 2021).
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USA idag skulle vara ett betydligt mindre rikt land om denna utveckling inte hade skett. Dértill har
USA under flera ar karaktiriseras av nira nog fullt resursutnyttjande; en 6kad industriproduktion
i en sidan situation innebér att produktionsresurser behéver tas frdn andra, kanske i grunden
mer produktiva, sektorer. Det innebar dock inte att problem forknippade med strukturomvand-
ling kan undvikas utan politiska atgirder; USA hade kunnat agera med en mer aktiv politik for att
underlitta strukturomvandlingen i de stiader och for de arbetstagare som paverkades mest.

Administrationen lyfter ocksa fram att den minskade betydelsen av den amerikanska tillverk-
ningsindustrin beror pé att Kina subventionerar sin industri. Att konkurrensen fran Kina ofta inte
sker pa lika villkor ar nigot som det ocksad rader konsensus kring bland nationalekonomer.
Ett exempel pa en bransch dér prisdumpning® (ofta kopplade till subventioner) ar vanligt ar stdl-
produktion. Under 2024 anmaldes 81 fall av prisdumpning dar anklagelserna i 80 procent av
fallen rorde asiatiska lander, i 30 procent av totala antalet fall anklagades Kina. Mer generellt star
Kina for majoriteten av statliga subventioner i varlden; mellan 2009-2022 inforde Kina 5 400
subventioner vilket dr 2/3-delar av de subventioner som G20-landerna sammantaget vidtog
under samma period. Sektorer som sarskilt subventioneras dr mjukvara, transporter (inklusive
fordon), halvledare och grén teknologi.? Nér det giller stalproduktion &r de totala subventio-
nerna tio ganger hogre i Kina 4n genomsnittet for OECD. Det har medfort att utbudet av stal
under en langre tid har 6kat snabbare 4n efterfrdgan med prisfall som f6ljd, en utveckling som
forvéntas fortsétta till 2030.

[ detta sammanhang kan noteras att det enligt WTO ér tillatet att anvianda tullar som motéatgard
om en handelspartner (hir: Kina) subventionerar exportforetag vilket mojliggor att de kan dumpa
sina exportpriser. Mot bakgrund av framfor allt Kinas agerande har badde USA och EU infért tullar
pa stal fran Kina. Fran ett samhallsekonomiskt perspektiv kan noteras att det inte alltid &r optimalt
att svara med en tull nar man utsétts for prisdumpning. Prisdumpning ger konsumenter och
foretag lagre priser vilket ir positivt; om t.ex. Kina vill anvénda sina skattepengar till subventioner
som gor att priser pa t.ex. solceller eller elbilar blir 1agre i t.ex. USA dr en mojlig respons att 'tacka
och ta emot], dvs. inte gora nagonting. Det kan dock innebara att produktionen inom den aktuella
branschen minskar i USA. De produktionsresurser som da frigdrs kan d& anvindas for att 6ka
produktionen i andra branscher eller for att ge sig in i, for landet, nya branscher. Alternativt kan
den bransch som det ror sig om bedomas sarskilt viktig att behalla inom landet vilket kan motivera
att mota prisdumpning med en tull.

Den minskade industriproduktionen anges ocksd som ett sakerhetspolitiskt problem. Adminis-
trationen menar att det behover finnas en tillracklig industriell bas for att sdkerstélla sjalvforsorj-
ning i handelse av ett storre krig. Dessutom kravs en viss tillverkningsférmaga for att kunna
uppratthélla produktion i férsvarsindustrin. Ett allt for stort beroende till produktion i andra
lander anses dérfor vara ett problem. Administrationen lyfter ocksa fram att industriell produk-
tion har flera andra fordelar, sirskilt s.k. spillover effects dar hogteknologiska sektorer sprider
innovationer som andra sektorer kan dra nytta av. Sammantaget finns enligt USA:s nya adminis-
tration skal att skydda och uppratthalla en inhemsk industriell sektor di en for begriansad
industriproduktion anses innebédra mindre motstandskraft for stérningar.?

10  Vid prisdumpning saljer foretag i det exporterande landet sin produkt till ett hégre pris till inhemska kdpare jamfort med sitt
exportpris. Genom att "dumpa” priset pa produktion som gar pa export kan marknadsandelar tas fran foretag i det importe-
rande landet. Prisdumpning ar en form av prisdiskriminering vilket, jamfért ett enhetligt pris, 6kar Ionsamheten for féretag i det
exporterande landet.

11 OECD (2025).

12 Rotunno och Ruta (2024).

13 Trumps syn pa denna fraga kan illustreras med féljande uttalande: "If you don’t have steel, you don’t have a country” (Miran,
2024,s. 5).



Underskott i varuhandeln

Den nya administrationen anger den starka dollarn som huvudorsaken till USA:s varaktiga under-
skott i handelsbalansen for varor eftersom den forsvérar for amerikanska foretag i tillverknings-
industrin att konkurrera. Dirtill, som framgick ovan, anser administrationen att underskottet
mot Kina ocksa beror pé orattfardiga subventioner av kinesisk produktion.

Vad som varit tydligt i kommunikationen frin administrationen ar att man ser underskott i varu-
handeln*, bade vad giller mot enskilda ldnder (bilaterala underskott) eller sammantaget gent-
emot alla lander (multilateralt underskott, negativ nettoexport®), som en forlust fér USA och
darmed orittfardigt. Annorlunda uttryckt betraktar administrationen handel som ett nollsumme-
spel; om den ena parten tjanar pa det sd maste den andra parten forlora. Inom detta omrade
rader det en avgrundsdjup skillnad mellan administrationens syn och den konsensus som sedan
lange funnits bland nationalekonomer.

Nér det géller bilateral handel och bilaterala underskott sammanfaller dirmed administrationens
syn med den s.k. merkantilismen som dominerade i Europa fran 1400-talet till 1700-talet. Enligt
denna syn fraimjades statens makt bédst genom en stor export och en begrinsad import.'® For att
uppna stora handels6verskott infordes diverse handelshinder sdsom tullar, importrestriktioner
och exportsubventioner. Det dr dock sedan lange vl etablerat att bilateral handel dr 6msesidigt
gynnsamt och forklaringar till bilaterala handelsfloden gar att finna i ett antal fundamentala
orsaker; teknologi, tillgdng pa produktionsfaktorer, geografisk narhet samt gemensamma prefe-
renser och inkomstnivéer (se fordjupning 1.1 nedan). Dessa fundamentala forklaringsfaktorer kan
besta 6ver langa tidsperioder varfor det ar naturligt att ett land har permanenta handelsdverskott
mot vissa lander men permanenta underskott mot andra lander. Sedan ar 2000 har Sverige
exempelvis haft underskott varje ar gentemot Bangladesh och Irland medan vi varje ar har haft
overskott gentemot Brasilien och Finland.

14  USA har ett underskott i den totala handeln (varor och tjanster) gentemot resten av varlden men underskottet beror enbart
pa underskott inom varuhandel, inom tjanstehandeln har USA ett visst dverskott (FRED database, Federal Reserve Bank of
St. Louis).

15  Nettoexporten (handelsbalansen) ar en del av bytesbalansen dar dven nettofaktorinkomster samt nettotransfereringar
gentemot omvarlden ingér.

16  Se Rodrick (2025) for en beskrivning av merkantilismen.



FORDJUPNING 1.1: FUNDAMENTALA ORSAKER TILL BILATERALA HANDELSSTROMMAR

Inom handelsteorin har nationalekonomer genom aren identifierat fyra fundamentala orsaker
till att Iander 6msesidigt tjdnar pa att handla med varandra.

Komparativa fordelar: Lander ar olika bra pa att producera olika varor.'” Det kan t.ex. bero pa
skillnader i teknologi, utbildningsniva eller vaderforhallanden. Om tva lander specialiserar sig
pa det som de ar effektivast pa att producera och sedan handlar med varandra sa oOkar
valstandet i bada landerna. Det galler aven i det fall ett land ar effektivast pa att producera
samtliga varor; valstandet 6kar i bada landerna om det mest effektiva landet fokuserar pa de
varor dar skillnaden i effektivitet ar som storst, dar landet har s.k. komparativa fordelar
(Ricardo, 1817). Landet med lagre effektivitet kan da fokusera pa att producera varor det ar
relativt sett bra (minst daligt) pa.

Tillgang pa produktionsfaktorer: Lander ar ocksa olika nar det galler tillgang pa produktions-
faktorer; arbetskraft, kapital*® och mark!®. Det har visat sig paverka handelsfléden, en insikt
som Eli Heckscher och Bertil Olin formaliserade runt 1920.2° Ju stérre mangd av en produk-
tionsfaktor, exempelvis stora arealer som lampar sig for odling av majs, desto lagre blir priset
pa den produktionsfaktorn (har: marken) jamfért med andra lander. Lander tenderar att expor-
tera varor som kraver extensiv anvandning av produktionsfaktorer som landet har gott om.

Gravitation: | borjan pa 1960-talet foreslog Jan Tinbergen att, precis som fysikens gravitation,
paverkas handeln positivt av dels ju storre de tva landerna ar, dels hur nara de ligger varandra
geografiskt.? Storre lander har battre mojligheter att utnyttja s.k. skalfordelar. Skalfordelar ar
forknippade med produktion som kraver hoga fasta kostnader vilket innebar att produktions-
kostnaden per enhet minskar nar volymen 6kar. Handel innebar en stérre marknad, lagre styck-
kostnader och darmed lagre priser vilket leder till 6kat valstand. Dartill bidrar narheten mellan
lander till begransade transportkostnader.

Skalférdelar och differentierade produkter. De tre ovan beskrivna orsakerna kan inte forklara
den handel som sker — ofta inom samma varugrupp — mellan lander som ar lika varandra, t.ex.
att bade Sverige och Tyskland producerar liknande bilar och exporterar dessa till varandra.
Denna s.k. intra-industry-handel mellan lander med likartad ekonomisk standard forklaras av
den teoribildning som Paul Krugman initierade 1979.22 Den betonade betydelsen av skal-
fordelar och differentierade produkter (monopolistisk konkurrens) inom en och samma varu-
grupp. Darigenom far konsumenter mojlighet att valja bland ett storre utbud av differentierade,
men anda liknande, varor. Darfor ar likheter mellan ldnder — framfor allt vad galler inkomstniva
och preferenser — ocksa ar en viktig kalla till handel och valstand.

Nér det galler USA:s totala varuhandel - nettoexporten av varor - lyfter administrationen framfor
allt fram den starka vixelkursen som boven i dramat. Aven om dollarns starka stillning kan
férsvara en balansering av handeln ar det enligt de flesta nationalekonomer alltfor forenklat att
skylla det amerikanska handelsunderskottet pa detta. Varaktiga underskott i utrikeshandeln
beror pa att landet i fraga producerar mindre én vad det anvinder i termer av konsumtion och
investeringar (se fordjupning 1.2 nedan). Nér sa ér fallet behdver man lana ifran utlandet vilket &r
detsamma som en negativ bytesbalans.? Lanen utgor 'import av sparande’ fran lander med positiv
bytesbalans och bidrar till hogre investeringar i landet med underskott. Bytesbalansen &r darfor
intimt férknippad med ett lands sparande, bade inom privat och offentlig sektor. Det &r darfor
konsensus bland nationalekonomer att USA:s stora offentliga budgetunderskott, dvs. negativt
offentligt sparande, utgor en central orsak till USA:s underskott i bytesbalansen.

17  Resonemanget galler aven for handel med tjanster dven om fokus pa den tiden lag pa handel med varor.

18 Med kapital avses bade fysiskt och finansiellt kapital.

19 Inklusive eventuella ravaror pa och under marken.

20  Heckscher (1919) och Ohlin (1933), dar den sistnédmnda baserades pa Ohlins licentiat- och doktorsavhandlingar 2022 respek-
tive 2024.

21 Tinbergen (1962).

22 Krugman (1979, 1980, 1981).

23  Bytesbalansen ar summan av nettoexport (handelsbalans), nettofaktorinkomster samt nettotransfereringar gentemot
omvarlden.
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FORDJUPNING 1.2 HANDELSBALANSENS BESTAMNINGSFAKTORER

De fundamentala forklaringsfaktorer som bestammer ett lands totala, multilaterala, handels-
floden ar skilda fran de forklaringar till bilaterala floden vilka beskrevs i fordjupning 1.1. Om ett
land exporterar mer eller mindre an det importerar ar intimt forknippat till landets sparande.?*
Det ses enklast genom att forst utga ifran ett land utan handel, dvs. en sluten ekonomi.
Produktionen, BNP, ar da lika stor som summan av privat och offentlig konsumtion, C, samt
privata och offentliga investeringar, I:

Sluten ekonomi: BNP=C+l.

BNP kan ocksa berdaknas som summan av de faktorinkomster (till arbete och kapital) som
produktionen ger. | den slutna ekonomin definieras sparande, S, som skillnaden mellan faktor-
inkomsterna, dvs. BNP, och det som konsumeras, dvs.:

S=BNP-C=I.  [1.1]

Investeringarna i den slutna ekonomin finansieras, och begransas, saledes av dess sparande.
Denna begransning galler daremot inte i en 6ppen ekonomi. Ett land som har en storre
benagenhet att spara an sina handelspartners kan ’exportera’ sitt sparande och darigenom
finansiera en del av sina handelspartners investeringar.

Att 'exportera’ sparande ar det samma som att ha ett déverskott i handeln med omvarlden, dvs.
en positiv handelsbalans (nettoexport).?® Det framgar av BNP-identiteten i en 6ppen ekonomi
dar nettoexporten, NX, ar positiv om det som produceras i landet (BNP) dverstiger vad som
anvands, dvs. summan av konsumtion och investeringar (C+):

Oppen ekonomi: BNP=C+I+NX
—
NX=BNP-(C+I)

Denna identitet visar att orsaken till att ett land som likt USA har en varaktigt negativ netto-
export ar att de anvander mer resurser an de sjalva producerar. Dess investeringar finansieras
da av dels inhemskt sparande, S=BNP-C (ekvation 1.1), dels import av sparande fran omvarlden,
-NX, dvs:

(BNP-C)-NX=S+(-NX)=I

Flera faktorer paverkar ett lands sparbenagenhet. Nar det galler hushall ar den demografiska
aldersstrukturen viktig eftersom sparandet varierar mellan aldersgrupper; ett land med en
relativt stor andel av befolkningen i arbetsforalder sparar i normalfallet mer an lander med
manga unga och/eller gamla. Vidare kan det finnas kulturella skillnader kring installningen till
lanefinansierad konsumtion, likasa skillnader i finansiell infrastruktur som paverkar mojlig-
heten att |lana. Nar det galler foretag paverkas benagenheten att investera (och darmed spara)
av vilka mojligheter man ser for produktion inom landet vilket i sin tur kan bero pa institutioner,
regelverk och geografiskt lage. Slutligen nar det galler offentlig sektor finns det stora skillnader
i vilken man politiker i olika lander formar att spara (budgetoverskott) eller valjer att lana
(budgetunderskott). Budgeten paverkar framst importen, dels genom att paverka hushallens
disponibla inkomst och darmed importerad konsumtion, dels genom importinnehallet i offent-
liga investeringar. For samtliga aktoérer — hushall, foretag och offentlig sektor — spelar vaxel-
kursen en viktig roll i valet mellan att anskaffa varor som produceras i landet respektive i andra
lander. Att vaxelkursen (endogent) kan anpassa sig for att pa sikt balansera handeln ar darfor
centralt.

Men Trump-administrationen ar 4nda inte helt fel ute. Vaxelkursen ir en central variabel som
(endogent) anpassas for att uppna balans i handeln med omvarlden. Ett land som USA med en
lang period med negativ bytesbalans bygger upp en nettoskuld gentemot utlandet. Liksom alla
skulder behover den ndgon gang betalas tillbaka, hér i form av en positiv bytesbalans. En forsvagad

24  Obstfeld (2024).

25  Ett land med positiv nettoexport (netto)kdper aktier och rantebarande vardepapper hos dess handelspartners vilket gar under
benamningen portfoljinvesteringar i betalningsbalansen. Dartill kan ett land gora s.k. direktinvesteringar i andra lander vilket
inte ar direkt kopplade till handelsfléden (se Calmfors m.fl., 2024, kapitel 6).
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vaxelkurs ar en central mekanism for att s ska ske. Den nya administrationen har darfor ratt i att
dollarns stéllning ar en av flera orsaker till att bytesbalansen inte anpassas i tillrdcklig utstrack-
ning. Aven om den relativa betydelsen av olika faktorer kan diskuteras &r dollarn otvetydigt
starkare 4n vad dess bytesbalans och ackumulerade nettoskuld motiverar. Men en svagare dollar
ar inte den enda 16sningen pa problemet med underskott i varuhandeln, och, som sagt, det ar inte
nodvandigtvis ett problem att ha underskott i varuhandeln. Dessutom &r det inte helt enkelt att
astadkomma en forsvagning av vixelkursen.

Hog offentlig skuldsattning

Ett ytterligare problem med USA:s ekonomi som administrationen lyfter fram &r stora, varaktiga
budgetunderskott - f.n. ca 6 procent av BNP - vilka lett till en mycket hog offentlig skuldsétt-
ning; 124 procent i slutet av 2024. Det har blivit sirskilt betungande under senare ar nér rantorna
i varlden, inklusive p4 USA:s statsobligationer, har stigit kraftigt jamfért med de nivier som
radde fram till 2021. Ranteutgifterna ar nu den nést storsta utgiftsposten efter social trygghet
(soctal security) och uppgar till 6ver 3 procent av BNP samt spas 6ka till 6ver 4 procent inom ett
decennium.?

Den virldsordning som etablerats sedan andra varldskriget, framfor allt nar det galler USA:s
bidrag till vastvarldens militdra forsvar, lyfts fram som en av flera orsaker till de svaga offentliga
finanserna. I likhet med manga tidigare presidenter anser Donald Trump att 6évriga NATO-ldnder
har kommit billigt undan genom att sjélva satsa begransade medel pa férsvaret och forlita sig pa
att USA satsar mer. Patryckningar frdn Trump under viren innebar att 6vriga NATO-lander i juni
kom Overens om att inom nagra ar satsa 3,5 procent av BNP pé militdrt forsvar och dértill
1,5 procent pa civilt férsvar. Inom detta omrade ar det svarare att hitta tydligt avvikande syn; bl.a.
ar det uppenbart att USA:s militdra styrka ar helt avgérande for utgangen av Rysslands anfallskrig
mot Ukraina.

Den nya administrationen menar ocksd att implicita garantier kring vastvarldens finansiella
system innebér offentligfinansiella kostnader fér USA. Dollarns dominerande roll innebér att i
tider av lagkonjunktur och/eller finansiell turbulens forstirks vanligtvis valutan vilket forsvarar
for USA - och underlittar fér andra ldnder - att ta sig ur ekonomiska svackor vilket bidrar till
trendmaéssigt hogre skuld. Som nidmndes ovan ar det konsensus bland nationalekonomer att de
ekonomiska fordelarna med dollarns dominans 6verstiger nackdelarna. Déartill och viktigast; det
ar Donald Trumps ofinansierade skattesdnkningar (inklusive de som vidtogs under hans forsta
presidentperiod) som ar den viktigaste forklaringen till de varaktiga budgetunderskotten. Det
politiska systemet i USA rattar helt enkelt inte munnen (utgifterna) till matsicken (skatte-
inkomsterna). Och, som framgitt, administrationen ser inte kopplingen mellan budgetunder-
skottet och underskottet i bytesbalansen.

Behov av en ny varldsordning

Som framgétt anser den nya administrationen att USA har flera stora problem att hantera. En
gemensam niamnare for dessa gar enligt administrationen att finna i den varldsordning som
etablerats sedan andra varldskrigets slut. Den bestar i korthet i att USA antagit en ledande ekono-
misk och militar stéllning. Det har funnits tillfallen d4 USA har forsokt att moderera effekterna av
denna varldsordning. Nar det giller dollarn ar sarskilt det s.k. Plaza accord 1985%” omtalat da
Storbritannien, Frankrike, Tyskland och Japan férmaddes att appreciera sina valutor mot dollarn
(se kapitel 3). Donald Trumps patryckningar i varas for att forméa évriga NATO-lander att dka sina
forsvarsutgifter ar ocksa ett exempel pé att Andra den nuvarande ordningen.

26 CBO (2025).
27  Bakgrunden var en forstarkning av dollarn. Reagan-administrationen ville astadkomma en koordinerad devalvering av dollarn
genom att viktiga handelspartners starkte sina valutor.
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Trots 0kade militira anstrangningar bland NATO-ldnderna stir administrationen fast vid synen
att USA forser virldsekonomin med kollektiva nyttigheter som de inte far erséttning for (jfr IER,
2023). Det ar i ljuset av denna geoekonomiska omvandling som Trumps tullar kan férstas. Tullarna
anvinds som ett patryckningsmedel for att erhélla ekonomisk vinning pa andra l4nders bekostnad,
vilket vi gar narmare in pa i nasta avsnitt. Anvindningen av tullar som ett geoekonomiskt patryck-
ningsmedel innebér att den tid da USA var en garant for en regelbaserad liberal varldsordning &r
slut. I stallet framtrader en ny maktbaserad virldsordning dir ekonomisk och militdr makt blir allt
viktigare.

TULLAR EN DEL AV LOSNINGEN ENLIGT TRUMP

Den nya administrationen har infort historiskt hoga tullar pa sina handelspartners. Dessa har i
stor utstrackning motiverats utifrdn den problembild som beskrevs i féoregdende avsnitt. I detta
avsnitt 6vergar vi till att beskriva hur administrationen anser att tullarna kan bidra till att mildra
USA:s problem. Liksom tidigare finns stora skillnader i denna syn jamfoért med vad som &r
konsensus bland nationalekonomer. Vi kommenterar kortfattat sddana skillnader nedan medan vi
i nasta avsnitt i mer detalj beskriver uppskattningar av tullarnas makroekonomiska effekter
utifrdn den vetenskapliga litteraturen pa omradet.

Vi inleder med administrationens syn pa hur tullarna kan bidra till att avhjélpa USA:s ekonomiska
problem. Darefter diskuterar vi tullarna som ett patryckningsmedel fér att nd andra méal samt for
att vinna véljare.

Effekter pa ekonomin

Innan vi gir in pa respektive problemomrade som tullarna anses kunna avhjilpa bor forst noteras
att administrationen anser att tullarna totalt sett kan ge positiva valfardseffekter for USA:s befolk-
ning. Att administrationen anser det ar sannolikt foga férvanande givet den politik som bedrivs
men att sd principiellt kan bli fallet r dven etablerat inom nationalekonomin. Med valfards-
effekter avses, utover effekter pa BNP, aven effekter pa real kopkraft, arbetade timmar (och
darmed fritid) och de tullintdkter som erhalls.®® Om stora linder sasom USA, Kina eller stora
handelsomraden sasom EU inf6ér en tull kan det innebara att virldsmarknadspriset faller pa
berdrda varor eftersom efterfrigan fran landet/handelsomradet som infér tullen minskar. Aven
nar det giller differentierade produkter dér det inte finns ett givet virldsmarknadspris kan
foretag i exporterande lander som drabbas av en tull vdlja att sdnka sina priser for att inte tappa
marknadsandelar nér tullar infors. Oavsett orsak innebdr ett ldgre pris frin exportdrerna att
importpriset for landet som infor en tull blir 14gre. Det medfor i sin tur att dess bytesforhallande
— exportpris/importpris (Terms-of-trade) - forbéttras; ju hogre bytesférhallande desto fler/
béttre varor kan landet importera for de inkomster som exporten medfér. Okad kdpkraft dkar
valfarden.

Det finns dock en gréns for nér en tull for ett stort land /handelsomrade slutar att ge ett netto-
bidrag till valfarden och den brukar bendmnas som optimal tullnivd.*® Som framgar i figur 1.1.
ligger den optimala tullsatsen (T*, punkt A) ndgonstans mellan frihandel (punkt B), dvs. ingen tull,
och en s hog tull (T) att ingen handel kommer till stdnd (punkt C). Hur mycket en tull paverkar
bytesforhéllandet beror pa hur priskénsligt utbudet (produktionen) av varan ar i det land som
drabbas av tullen; ju hogre priskdnslighet desto mer kommer varldsmarknadspriset att falla.

28 Berakningar av valfardseffekter utgar frdn antaganden om individers s.k. nyttofunktion dar konsumtionsmdjligheter och fritid
ar de tva viktigaste faktorerna som ger nytta (valfard). Att 'fritid’ ger nytta innebér att 6kad arbetstid inte nédvandigtvis 6kar
valfarden; & ena sidan stiger BNP och mojliggdr mer konsumtion av (materiella) varor medan, & andra sidan, minskar individers
fritid vilket ocksa ar en form av 'vara’ som individer far nytta av.

29  Bagwell och Staiger (1999). For en textbokbeskrivning, se Feenstra och Taylor (2021), kapitel 8.
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Optimal tullniva nar bytesforhallandet paverkas: en principskiss

Valfard

Frihandel

Ingen handel

Optimal tull, T* T Tullniva

Kalla: Egen illustration baserad pa Feenstra och Taylor (2021), figur 8.8.

Vad som utgér en optimal tullnivd for ett stort land/handelsomride beror pé flera faktorer.
Modellberikningar skiljer sig 4t beroende pa olika antaganden kring bl.a. tullens utformning, vilka
handelspartners som berors, prisgenomslag, hur staten anvinder tullintikterna m.m. Fér USA
finns uppskattningar som visar att en optimal tullnivi som ar gemensam for samtliga varor ligger
kring 10-25 procent, givet att drabbade lander inte infér mottullar.*

For ett stort land /handelsomrade ar det framfor allt tva faktorer som minskar den optimala tull-
nivan, ibland 4nda till noll; (i) forekomsten av mottullar och (ii) globala virdekedjor. Nar det géller
mottullar forlorar bda parter pa ett handelskrig jamfort med frihandel, bl.a. da forbattringar av
det stora landets bytesférhallande minskar tydligt jaAmfort med en ensidig tull. Forekomsten av
globala vardekedjor innebar att inhemska féretag importerar tullbelagda insatsvaror och eftersom
tullar per definition baseras pé var produktionen sker minskar ett sidant importberoende det
ekonomiska utbytet for ett stort land /handelsomrade att inféra en tull.®!

Vi dvergdr nu till att beskriva administrationens syn pa hur tullarna kan minska de problem med
den amerikanska ekonomin som listades i foregdende avsnitt. Nér det géller problemet med en
for stark dollar ar det viktigt att notera att administrationen dr medveten om att det rader
konsensus bland nationalekonomer att tullar i normalfallet innebar att vaxelkursen forstérks.®
Det forvarrar dirmed ett, enligt administrationen, grundproblem i USA:s ekonomi. Skulle sa ske
himmas exporten och darmed ger tullarna inte nigon skjuts i vare sig industriproduktion eller
handelsbalans. Tullarnas sannolika effekter pa vaxelkursen riskerar darfor sétta kappar i hjulen
nér det géller att l6sa USA:s problem sasom den nya administrationen definierar dem. Som vi
aterkommer till i nésta delavsnitt behovs darfor andra atgarder for att forsvaga véixelkursen dar
tullar ar ett viktigt patryckningsmedel for att fi detta att komma till stdnd.

30 Se t.ex. Alessandria m.fl. (2025), Costinot och Rodriguez-Clare (2014), Garcia och Sposi (2025) och Ignatenko m.fl. (2025).

31 Blanchard m.fl. (2025).

32 Som beskrivs i appendix beror den starkare vaxelkursen dels pa att rantorna sannolikt hdjs nar inflationen stiger, dels att en
lagre import innebar mindre efterfrdgan pa utlandsk valuta vilket starker den egna vaxelkursen. Nar hoga tullar aviserades
pa ’'Liberation day’ den 2 april férsvagades i stallet dollarn. Som vi beskriver i appendix kan det ha flera situationsspecifika
forklaringar.
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Nér det géller problemet med USA:s hoga offentliga skuldsdttning har administrationen férhopp-
ningar att tullintikter ska ge stora bidrag till statsbudgeten. Den nya administrationen likstaller
tullar med andra skatter, sdsom skatt pa faktorinkomster och konsumtion. Eftersom man anser
att USA forlorar pd den rddande varldsordningen betraktar administrationen tullar som ett natur-
ligt sétt att "beskatta” omvarlden. Klart ar att tullar ger intakter till den amerikanska staten, hur
stora de blir beror p& hur importvolymen paverkas vilket i sin tur beror pa om exportforetag i
landet som drabbas av tullen &ndrar sitt pris, likasi om foéretag i USA - importorer, producenter,
aterforsiljare - dndrar sina priser. Administrationen hoppas pé att exportorerna ska sianka sina
priser for att inte tappa marknadsandelar pa den amerikanska marknaden. Om sa sker hamnar
kostnaden for tullen hos exportdrerna och intdkterna for statskassan blir storre. Konsensus
bland nationalekonomer &r i stéllet att tullar oftast innebar en skatt som drabbar det egna landets
konsumenter (tull = skatt pa konsumtionsvaror) och foretag (tull = skatt pa produktion som
anvander importerade insatsvaror).®

Tullar som patryckningsmedel

Utdver att den nya administrationen hoppas pé direkt gynnsamma ekonomiska effekter av
tullarna ar det tydligt att de ocksd anvinds som ett patryckningsmedel for att uppna andra
malsattningar. Att USA kan anvdnda tullar som patryckningsmedel beror i grunden pa dess
ekonomiska styrka; i bilaterala férhandlingar ar kostnaden stor fér mindre lander att riskera
forlora konkurrenskraft pa den (stora) amerikanska marknaden. Dessutom har USA en exceptio-
nell militar styrka och &r garant - explicit eller implicit - for manga ldnders sikerhet.

Eftersom tullar riskerar att stiarka dollarn och dédrmed férvirra de problem administrationen ser
med en (redan for) stark dollar diskuterar administrationen kompletterande atgiarder som kan
forsvaga dollarns vérde, samtliga sannolikt kombinerade med olika former av patryckningar. En
atgérd vore att forma omvarlden (framfor allt dess centralbanker) att minska sitt reservinnehav
av dollar, t.ex. genom att driva igenom ett avtal likt Plaza-accord 1985 som ndmndes ovan dar
lander formas agera for att dollarn forsvagas. Dartill, och &n mer spektakulért, diskuterar
administrationen olika méjligheter for att minska sina rantebetalningar pa den del av statsskulden
som ags av omvarlden, dvs. att inte fullt ut st bakom sina skuldférbindelser (dvs. de facto en
skuldnedskrivning). Aven denna atgérd skulle forsvaga dollarn, kanske pa ett dramatiskt sitt,
eftersom placeringar i amerikanska statspapper da inte ldngre skulle betraktas som sakra. Varfor
skulle da ldnder ga med pa en 6verenskommelse med USA som forsvagar dollarn och skriver ned
fordringar de har pa USA i form av statsobligationer? Har kan tullarna anvindas som pétrycknings-
medel tillsammans med den ekonomiska och militdra styrkan i ryggen.

Det finns ocksa tecken pa att tullar kan anvindas som patryckningsmedel for att dstadkomma
Okade investeringar i USA. Trump kan tinkas erbjuda ligre tullsatser i utbyte mot att det tull-
belagda landet genomf6r betydande industriinvesteringar i USA. Det har redan skett med Taiwan,
som redan tidigt aviserade byggandet av en chip-fabrik®* och den europeiska 6verenskommelsen
innefattar inte bara europeiska investeringar i USA utan ocksa europeiska kop av energirelate-
rade produkter.® Dartill vill Trump se att kinesiska bilfabriker byggs i USA. Det finns forstas flera
problem med att fa till ett sddant utbyte. Industriinvesteringar genomfors inte av 1dnder (forutom
Kina). Om forhandling sker med ett land &r det oklart hur landets regering ska fa enskilda foretag
att representera landet genom investeringar i utbyte mot att landet ska fa lagre tullar.

33  Se appendix for en beskrivning av vilka faktorer som paverkar vem som bar kostnaden for en tull, bade i landet som infér den
och i landet som drabbas av den.

34  Reuters (2025) och Vita Huset (2025b).

35 National Archives (2025).
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Hot om hoga tullar kan ocksa pressa allierade till att ta storre ansvar for den gemensamma saker-
heten. Hot om tillbakadragande av forsvarsgarantier inom ramen for NATO, tillsammans med
tullar, kan minska amerikanska forsvarsutgifter pa sikt. Dartill kan 6kade investeringar i europe-
iskt forsvar generera intdkter till den amerikanska forsvarsindustrin. Sammanféringen av
handelspolitik och sikerhetspolitik minskar risken att lander ska vidta motatgérder, bla. via
mottullar. Det finns argument fér- och emot att anvinda mottullar som patryckningsmedel for
att fa ett land (har: USA) att backa och &terta sina tullar; se férdjupning 1.3 sist i avsnittet for
mojliga orsaker till att EU valde att avsta frAn mottullar.

Tullar tillsammans med hot om ett sdkerhetspolitiskt tillbakadragande anvinds ocksa for att
pressa andra nationer att ansluta sig till USA:s handelskrig mot Kina; "Om vara handelspartners
blir tvingade att vélja mellan att inféra en tull pa sin export till den amerikanska konsumenten
eller att tillampa tullar pa sin import fran Kina, vilket kommer de att vilja?"*® Genom att mobili-
sera en global tullmur runt Kina vill USA fa Kina att reformera sitt ekonomiska system.

FORDJUPNING 1.3 MOTTULLAR - ETT PATRYCKNINGSMEDEL SOM EU VALDE
ATT AVSTA FRAN

Mottullar kan potentiellt neutralisera eventuella positiva effekter pa bytesforhallandet i det
land som infér en tull. Dartill kan mottullar fa betydande negativa effekter pa USA:s ekonomi.
Anda valde EU, i linje med manga andra lander som drabbats av USA:s tullar, att inte vidta
motatgarder i form av mottullar. Det kan finnas flera forklaringar till detta.

Nar det galler tullar och forhandlingar om dessa ar hot om, och ytterst inférande av, mottullar
ett vanligt argument; flera kommentatorer har uttryckt att EU lade sig ’platt’ i férhandlingen
med USA i slutet pa juli.®” Bland annat hanvisas till att EU fick Trump att backa genom att
trovardigt visa att de var beredda att inféra mottullar nar han aviserade de hoga tullnivderna pa
"Liberation day” 2 april. Om mottullar infors bér de generellt riktas mot varor som skadar
motparten sa mycket som mojligt samtidigt som det finns substitut sa att de tullbelagda
varorna kan valjas bort. Darigenom kan trovardigheten i hotet om mottullar starkas.

Huruvida mottullar bér anvandas ar en mangfacetterad fragestallning dar lamplig strategi i stor
utstrackning beror pa hur en mottull tros paverka motpartens agerande.3® En forsta strategi ar
naturligen att forsdka Overtyga motparten att inte infora tullar, alternativt ta bort de som redan
har inférts. Trovardiga hot om mottullar kan dock vara en viktig del i en forhandling eftersom
mottullar ar otvetydigt negativt for landet som de riktas mot. Fran ett nationalekonomiskt
perspektiv borde det darfor vara mojligt att dvertyga USA att frinandel ar att foredra framfor
tullar.

Det kan finnas flera méjliga forklaringar till varfér mottullar fran EU uteblev:
- Brist pa koordinering och/eller samsyn mellan landerna inom EU.
- Undvika hogre priser for EU:s konsumenter och foretag.

- Andra faktorer an ekonomiska var en — explicit eller implicit — del av forhandlingen, sarskilt
USA:s engagemang i Ukraina.3®

+ Mottullar antas inte fa Trump att backa da Trump lever i tron att tullarna kommer leda till en
battre ekonomisk utveckling for USA oavsett mottullar.

- En forhoppning att avsaknaden av mottullar ska innebara att villkoren for handelsutbytet ater
praglas av stabilitet, aven om det innebar en varaktigt hog tullniva.

36 Miran (2024), s. 23.

37  Se t.ex. Alemanno (2025), Laidi (2025) och Sandbu (2025).
38 Se Bercero m.fl. (2024) fér en diskussion.

39 Eichengreen (2025) och Norrléf (2025).
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Tullar som verktyg fér réstmaximering

Aven om den nya administrationen inte inkluderar valtaktiska éverviganden i sin motivering av
tullar gir det inte att undvika en sadan koppling, inte minst da tullarna ofta har tillkdnnagivits
med foretagare och arbetstagare i den bransch som tullarna avser att skydda. Industriarbetare
utgor en viktig del av vdljarbasen i delstater dér valet brukar avgoras (s.k. swing states). Att hantera
arbetarklassens frustration &r en viktig del av Trumps politik.

Det var relativt fa industristider som drabbades patagligt av Kinachocken och det blev en
grogrund for politiska overvaganden dér bla. tullarna som inférdes under Trumps férsta
presidentperiod motiverades utifrdn Kinachockens effekter.®® En rostmaximerande strategi
hinger samman med ett polariserande politiskt narrativ med Kina som en utomstéende fiende.
[ Trumps retorik framhérdas dterkommande betydelsen av att slé tillbaka mot konkurrensen i
forhallande till Kina som framstélls som en allt farligare konkurrent.

Att tullar kan vara en rostmaximerande strategi d&ven om de innebdr en samhéillsekonomisk
nettokostnad gar att finna stod for inom forskningsomradet politisk ekonomi. Med det avses att
de som tros tjdna pa en tull - dvs. de branscher som tullen avser att ge en béattre konkurrens-
situation - Ar fd till antalet och den direkta paverkan* ar relativt stor medan de som forlorar*? r
mdnga till antalet men forlorar relativt lite var och en.*® Det kan darfor vara en rostmaximerande
strategi att infora en tull for att locka roster fran de som tror sig paverkas positivt (arbetsgivare
och arbetstagare i de branscher som tror sig fi en battre konkurrenssituation) utan att foérlora
roster fran de som drabbas d4 den begrinsade individuella kostnaden gar ménga obemarkt forbi.

EFFEKTER AV TULLAR: EMPIRI OCH MODELLBERAKNINGAR

Fragan ar d4 om administrationens férhoppningar om att tullarna ska ge gynnsamma ekonomiska
effekter &r realistiska. Som beskrivs mer i detalj i appendix finns det flera kanaler genom vilka
tullar kan paverka den makroekonomiska utvecklingen, bade i landet som infor respektive drabbas
av en tull. Fran ekonomisk teori kan dock fa sikra utsagor goras. Ett undantag ar att handels-
hinder sasom tullar minskar handelns omfattning. Vi vet diremot inte om inférandet av en tull
kommer att forbéttra ett lands handelsbalans, det beror bl.a. p4 om tullen riktas mot konsum-
tions- och/eller insatsvaror, om exportorer och/eller importérer dndrar sin prissdttning, hur
vaxelkursen paverkas, eventuella mottullar m.m. Som en f6ljd av denna osékerhet ar effekterna pa
BNP, handelsbalans, industriproduktion, sysselsittning m.m. oklar. Fér att bedéma makroekono-
miska effekter av de tullar Trump beslutat om behdover vi dérfor ta hjilp av empiriska metoder.

Vi inleder med att beskriva resultat fran empiriska studier av de tullar som den amerikanska
administrationen inférde under Trumps forsta presidentperiod 2016-2020. Studier pad USA:s
ekonomi dominerar naturligen dven om det ocksa finns studier for hur Kinas ekonomi paver-
kades. Darefter beskriver vi resultat fér USA, Kina och EU fran modellberdkningar av de tullar
som inforts /aviserats under dret. Dessa modellberdkningar baseras pa empiriska uppskattningar
av historiska relationer mellan makroekonomiska variabler.

Effekter av tullar under Trumps forsta presidentperiod

Under Trumps forsta presidentperiod 2016-2020 inférde USA nya, och hojde befintliga, tullar
med boérjan i februari 2018. Tullarna var sérskilt riktade mot varor fran Kina dér den amerikanska
administrationen kritiserade landet for otillborliga handelsmetoder och stold av immateriella

40  Redding (2022).

41 Som beskrevs i appendix kan dock indirekta effekter, sarskilt 6kade kostnader for insatsvaror, vara negativa och stérre an de
positiva, direkta effekterna.

42  Forlorare ar dels alla inhemska konsumenter nar en tull leder till hogre priser pa konsumtionsvaror, dels de inhemska
producenter som paverkas av en tull som leder till hdgre priser pa insatsvaror.

43 | litteraturen gar denna foreteelse under benamningen concentrated benefit and diffuse costs.
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rattigheter. Tullsatserna varierade mellan 13 och 26 procent.* Gentemot alla lander belades
dartill tvattmaskiner (20-50 procent), solpaneler (30 procent), stal (25 procent) och aluminium
(12 procent) med tullar.

Under handelskriget 2018-2019 steg USA:s tullar gentemot Kina fran i genomsnitt ca 3 procent till
knappt 20 procent, en niva som i stort sett bibeho6lls under Bidens presidentperiod.* Gentemot
resten av virlden var okningen endast fran i genomsnitt ca 2 till ca 3 procent 2018-2019. Flera
lander, inklusive EU, vidtog motatgirder av samma magnitud i form av tullar pa stl och alumi-
nium medan Kina dven inférde mottullar pa andra varor, bl.a. sojabonor, flask och flygplan.

Det har gjorts flera empiriska studier éver hur framfér allt USA:s ekonomi paverkades av handels-
kriget under Trumps forsta period. Nér det géller priser finns en stor samstidmmighet kring vem
som fick bdra kostnaderna for tullarna.* Féretagen i de linder som drabbades av tull sinkte inte
sina priser. Prisgenomslaget for USA:s tullar pa insatsvaror blev i princip 100 procent vilket 6kade
produktionskostnaderna. For konsumentvaror var prisgenomslaget i butik lagre vilket innebar att
handelsledet gentemot kund minskade sina marginaler och ddrmed bar en del av kostnaden for
tullarna.”” Det blev siledes amerikanska foretag och amerikanska konsumenter som fick bara
bordan av tullarna. Samtidigt uppskattas den totala effekten pa konsumentpriserna endast till ca
0,3 procent, vilket framfor allt beror pa att, trots hoga tullnivéer, endast ett fatal varor berérdes.*
Studier visar pa liknande prisgenomslag av de kinesiska tullarna pa amerikanska varor; féretag
och konsumenter i Kina fick bara kostnaderna.*

Nér det géller vdxelkurser starktes dollarn med ca 4 procent medan den kinesiska valutan
renminbin férsvagades med ca 3 procent. Studier som delar upp vaxelkursrorelser i olika faktorer
visar att tullarna kan foérklara en mindre del av dollarns forstérkning och en storre del av renminbins
forsvagning.®® Forstarkningen av dollarn som forklaras av tullarna var dock klart mindre an tull-
satserna varfor priseffekterna fran tullarna inte neutraliserades av vaxelkursen.

Nar det giller realekonomiska effekter kan forst noteras att empiriska studier visar att bade
export och importen - dvs. handeln mellan berérda linder — minskade. P4 de varor som USA
belade med tull minskade importen med 6ver 30 procent. De mottullar som drabbade linder
inforde minskade USA:s export med 6ver 10 procent.” Sammantaget minskade USA:s underskott
i bytesbalansen med ca 0,5 procent av BNP 2018-2019.

USA inférde tullar for att 6ka produktion och sysselsdittning inom industrin. Empiriska utvarde-
ringar tyder pa att sd inte blev fallet. Utéver tullarnas begridnsade omfattning i relation till
industrins totala produktion beror utfallet pa att tullarna hojde priserna pa insatsvaror vilket
fordyrade produktionen. Dartill motverkades potentiella positiva effekter av de mottullar
drabbade lander vidtog. Sammantaget ar det svart att finna signifikanta effekter pa industri-
produktionen.? Sysselsittningen inom industrier som skulle skyddas med hjélp av tullar paver-
kades heller inte ndmnvért medan den minskade inom industrier som drabbades av mottullar.>

44 Feenstra och Taylor (2021), tabell 8.2.

45  Peterson Institute for International Economics, PIIE.com.

46 Se bl.a. Amiti m.fl. (2019), Fajgelbaum m.fl. (2020) och Flaaen m.fl. (2020).

47  Cavallo m.fl. (2021).

48  Amiti m.fl. (2019). Prisgenomslaget till konsumentledet skiljde sig &t markant mellan olika varor; vissa foretag passade pa att
héja sina priser till foljd av sin férbattrade konkurrenssituation medan andra foretag var daremot mer benagna att sanka sina
vinstmarginaler.

49  Se bl.a. Chang och Zheng (2021) och Ma m.fl. (2021).

50 Jeanne och Son John (2024).

51  Fajgelbaum m.fl. (2020).

52  Flaaen & Pierce (2024).

53  Autor m.fl. (2024).
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Ett ytterligare syfte med USA:s tullar var att locka till sig utldndska direktinvesteringar och
dirmed produktion, ndgot som heller inte verkar blev fallet.>* Dartill tyder studier pa att den
osdkerhet kring handelspolitiken som tullkriget innebar i sig minskade investeringarna i USA med
drygt en procentenhet.”®

Sammanfattningsvis gav okningen av tullar 2018-2019 negativa makroekonomiska effekter for
USA som initierade handelskonflikten. Kostnaderna for tullarna hamnade hos amerikanska
foretag och konsumenter; trots viss 0kning i tullinkomster till staten innebar tullarna samman-
taget en valfardsforlust for USA.> Vidare innebar 6kade kostnader for insatsvaror och mottullar
att produktion och sysselsittning inom amerikansk industri paverkades, om nagot, negativt.
Dessa lardomar verkar dock inte ha dragits av nuvarande amerikanska administration, vars
handelspolitik vi nu 6vergar till.

Effekter av tullar under Trumps andra presidentperiod

De tullar som USA inférde under Trumps forsta presidentperiod var hogai ett historiskt perspektiv
men samtidigt mycket begransade jamfort med de tullar som inforts hittills under Trumps andra
presidentperiod. I manadsskiftet augusti/september i ar var USA:s genomsnittliga tullsats mot
Kina och resten av vérlden ca 58 respektive ca 21 procent. Varor fran EU far en tullsats pa
15 procent med nagra undantag; se vidare kapitel 4 fér en beskrivning av vilka varor och branscher
som drabbas i Sverige.

Utover att tullarna nu ar hogre &n under Trumps forsta presidentperiod omfattas en stor majoritet
av importerade varor fran de lander som drabbas, dértill laggs extra hoga tullar pa vissa varor,
sérskilt, stal, aluminium och koppar.5” Samtidigt bor noteras att USA:s andel av varldshandeln &r
ca 15 procent vilket innebér att 85 procent av varldshandeln inte paverkas direkt av USA:s tullar.%
Som beskrivs nedan ar det en viktig orsak till att det framfér allt &r USA:s handel och ddrmed
ekonomi som drabbas av tullkriget medan effekterna pa bl.a. EU ir begrénsade.

Nar det géller de tullar som inforts av den nuvarande administrationen far vi vinta pa att bedéma
effekterna med hjélp av liknande fallstudier som beskrevs ovan.>® Berdkningar av olika scenarier
for Trumps nuvarande tullar har dock redan gjorts med hjilp av makroekonomiska modeller.
Modellerna baseras pa empiriska uppskattningar av de kanaler vi beskrivit ovan (samt i appendix)
och kan darfoér ge en vink om de makroekonomiska effekter vi kan forvanta oss. Samtidigt ar
modellerna naturligen férenklingar av verkligheten och har inte samma detaljeringsgrad som
fallstudier. Dartill 4r de tullar som den nuvarande administrationen infort av historiska matt, bade
i termer av tullnivier och antal varor som berérs. De empiriska samband modellberakningarna
bygger pé har uppskattats via effekter av betydligt mindre omfattande tullar. Det &r darfor berat-
tigat att stélla fragan: Is this time different? Vi terkommer till denna fraga i slutet av avsnittet.

De makroekonomiska modellberakningar som finns att tillga skiljer sig at vad galler vilka tull-
satser som antas, vilka ldnder och variabler som analyseras samt huruvida mottullar vidtas. Dessa
skillnader begransar méjligheten att gora direkta jimférelser mellan olika modellberdkningar.

54  Van der Merve (2021) och Posen (2018). Se dock Chahinea m.fl. (2021) for en alternativ uppskattning.

55 Caldara m.fl. (2020) och Handley och Limao (2017). Se Dellmo (2025) for en litteraturgenomgang dar studier med bade
positiva och negativa effekter listas.

56 Amiti m.fl. (2019).

57  Se denna sida for en beskrivning av samtliga tullar som aviserats, inforts resp. tagits bort under aret: https://www.piie.com/
blogs/realtime-economics/2025/trumps-trade-war-timeline-20-date-guide.

58  Baldwin (2025).

59 Tidiga data over hur priser hittills har paverkats av tullarna finns nu tillgangliga. De visar att det ar amerikanska foretag som
i huvudsak betalar for tullarna genom att minska sina marginaler medan priserna som amerikanska konsumenter moéter inte
paverkats namnvart. Det sistnamnda galler dven de priser exporterande foretag satter. Se foljande blogginlagg fran Peterson
Institute of International Economics; https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/who-paying-trumps-tariffs-so-far-
its-us-businesses
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[ beskrivningen nedan utgér vi frn en ofta citerad modell - G-cube® - som vi bedémer &r mest
flexibel nér det galler val av tullsatser, inkluderade lédnder, variabler och tidshorisont.® Gemen-
samt for modellberdkningarna &r att tullar avser alla varor f6r de linder som drabbas, dvs. €j
sarskilt hoga tullar pa vissa varor.

For att forenkla framstallningen och beskriva huvudsakliga mekanismer hédnvisar vi till tre scena-
rier. Valet av scenarier begransas av de fardiga modellberdkningar som finns att tillg4.52

* Scenario I: USA okar tullsatsen pa alla varor for samtliga handelspartners med 10 procent-
enheter.

e Scenario 2. Som scenario 1 men de drabbade ldnderna svarar med motsvarande mottullar
gentemot USA.

* Scenario 3: Som scenario 1 men tullsatsen mot Kina hojs i stillet med 60 procentenheter
och Kina svarar med motsvarande mottullar.

Scenario 3 ligger ndrmast de tullar som giller nir denna rapport firdigstélls (manadsskiftet
augusti/september). Skillnaden &r att de 6kade tullsatserna gentemot ldnder exklusive Kina ar
storre dn 10 procentenheter, t.ex. 15 procent fér EU och Japan.®® Den genomsnittliga tullsatsen
mot Kina dr som ndmnts ca 58 procent vilket ar likt de 60 procent som ingar i modellberakning-
arna. Kinas mottullar uppgér till ca 33 procent, dvs. ldgre 4n de 60 procent som ingar i scenario
3. Dartill ingar ej sirskilt hoga tullar pa vissa varor. Sammantaget innebér detta att modellberak-
ningarna i scenario 3 bygger pa lagre tullar fran USA 4n vad som nu &r fallet varfor effekterna som
redovisas nedan ar en underskattning.

Genomgaende jamfor vi effekterna pa kort (1 &r) och medellang (7 &r) sikt for USA, Kina och euro-
omradet (hddanefter: EU).

Resultaten redovisas i tabell 1.1 i fordjupning 1.4 sist i avsnittet. Nedan listas nagra generella
monster i resultaten:

e Tullar innebar en negativ utbudsstorning i landet som infér dem dér inflationen 6kar och
BNP minskar. Det ér tydligast for USA och Kina nér de infor kraftiga tullar gentemot varandra
(scenario 3).

* USA:s ekonomi drabbas betydligt mer &n EU-l4nderna i samtliga scenarier. Det beror pa att
USA infor tullar mot alla handelspartners medan EU endast paverkas av USA:s tullar.

* De negativa effekterna for bla. USA:s och EU:s BNP, export och industriproduktion
fordubblas om EU infér mottullar (scenario 2 vs. scenario 1). Effekterna pa EU:s ekonomi &r
dock relativt smé i bada fallen.

» Effekterna pa export och industriproduktion - bada av varaktiga varor - paverkas betydligt
mer dn produktion (BNP) och sysselsédttning for hela ekonomin. Dessutom &r de negativa
effekterna pd export och industriproduktion varaktiga. Tullar innebar séledes varaktiga
forskjutningar i ekonomins struktur medan den aggregerade ekonomin - BNP, sysselsétt-
ning, inflation - paverkas i mer begransad omfattning.

60  McKibbin m.fl. (2024). G-cube bestar av drygt 20 ldnder/handelsomraden (Sverige ingar inte); sex sektorer, daribland
tillverkningsindustrin; marknader for bl.a. konsumtions- och insatsvaror; ekonomiska aktérer i form av féretag, hushall, stat
och centralbank.

61 For liknande berakningar, se bl.a. Bouét m.fl. (2025), EU-kommissionen (2025), Felbermayr m.fl. (2024), Kommerskollegium
(2024), och Obst m.fl. (2024).

62  Befintliga scenarier finns pa denna webbplats: https://camadashboards.shinyapps.io/TrumpPolicies/.

63  Samtidigt ar de effektiva tullsatserna lagre eftersom det finns varor som undantas.
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Utover dessa generella monster foljer ndgra mer specifika resultat nedan:

* Medan effekterna for inflation och BNP &r begrinsade ar effekterna for framfor allt USA:s,
men aven Kinas, export och industriproduktion av varaktiga varor mycket stora. I USA
minskar denna export dven pa medellang sikt (efter 7 ar) med 23,3 procent medan industri-
produktionen minskar med 5,4 procent. Handelsbalansen paverkas daremot knappt vilket
understryker att tullar inte &r en fundamental bestdmningsfaktor for handelsbalansen
(se fordjupning 1.2).

» Effekterna pa EU:s BNP och sysselséttning dr mycket begransade. Effekterna pa export och
industriproduktion av varaktiga varor dr lite storre; de minskar med 1,3 respektive
0,8 procentenheter pi medellang sikt i scenario 3. Om EU skulle inféra mottullar férdubblas
i princip denna minskning (scenario 2).

» Sysselsédttningen paverkas tydligt p4 kort sikt bdde i USA och Kina dar den minskar med
1,2 respektive 3 procent efter tva ar. P4 14ngre sikt ar dock effekten negligerbar vilket innebéar
strukturomvandling. I EU ar sysselséttningseffekterna sma bade pé kort och medellang sikt.

* Dollarn stirks tydligt mot Kinas valuta vilket bidrar till att USA:s export av varaktiga
industrivaror minskar mer an dubbelt sd mycket 4n Kinas dito.

Utoéver dessa makroekonomiska modellresultat finns dven bedémningar av hur de nuvarande
tullarna kan paverka tullintakterna och dirmed den federala statskassan. USA har som ndmnts ett
stort budgetunderskott (ca 6 procent av BNP) och en stor statsskuld (drygt 120 procent av BNP)
och den amerikanska administrationen har hivdat att tullarna kan bidra till att tydligt forbattra
den offentligfinansiella situationen inklusive att vara ett substitut till att hoja skatten pé sina egna
medborgare. De forskare och policyinstitutioner som analyserat frigan ar dock inte lika optimis-
tiska. Det finns flera skal for detta. Skattebasen for faktorinkomster (arbete och kapital) uppgar
till éver 20 biljoner dollar och skatteintékterna darifrin uppgar till ca 2 biljoner.®* Skattebasen for
import, dvs. importvérdet, uppgar endast till drygt 3 biljoner. Det skulle kravas orealistiskt hoga
tullar for att, vid givet importvérde, uppbada tullintikter i nirheten av skatteintakter fran faktor-
inkomster. Dessutom, som framgick av modellberékningarna ovan, kommer USA:s import minska
kraftigt (i linje med dess export d& handelsbalansen var i princip oférandrad) nir tullar infors.%
Med de tullnivaer som nu giller ar det sannolikt att tullintdkterna kommer att understiga 1 procent
av BNP. Det &r sannolikt ett vilkommet, om &n begransat, bidrag till den federala budgeten dar
underskottet i ar alltsa bedoms bli ca 6 procent.

Sammanfattningsvis indikerar modellberdkningarna att USA:s ekonomi kommer att paverkas
negativt av de tullar som Trump infor inklusive de mottullar som Kina infor. Det ar ocksa i linje
med de empiriska erfarenheterna av de tullar och mottullar som inférdes under Trumps forsta
presidentperiod. Men de nya tullarna skiljer sig fran de tidigare pa flera satt. Vi vet forstas att
storleken pa tullarna och antal varor som omfattas ar annorlunda; det vi upplever nu &r av histo-
riska proportioner. Historiska utvirderingar och uppskattade samband har naturligen baserats
pa betydligt lagre tullar vilket kan minska tillforlitligheten i dess prediktionsférmaga vad géller
effekter i nuvarande situation. Dartill kan dollarn denna gang forsvagas i stéllet for att forstirkas
pa grund av faktorer som beskrevs i avsnitt 1.3 ovan. Det skulle i viss utstrackning minska férsam-
ringarna i USA:s export och industriproduktion jamfort med modellberdkningarna. Men den nya
administrationen skiljer sig framfor allt vad géller hur tullarna anvinds som patryckningsmedel
for att uppna ekonomiska fordelar for USA inklusive avsaknad av mottullar. Nettoeffekterna av de

64  Clausing och Obstfeld (2024). Se aven McKibbin och Shuetrim (2025).

65  Likt for skatteintakter finns det saledes en s.k. Laffer-kurva for tullintakter, dvs. vid en viss tullniva innebar en tullhdjning lagre
tullintékter; se Evenett och Muendler (2025) och Garcia och Sposi (2025).

66  Se Clausing och Obstfeld (2024), Federal Reserve (2025) och McKibbin och Shuetrim (2025).
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samlade atgarder som administrationen vidtar, eller hotar med att vidta, &r med sikerhet annor-
lunda &n de effekter av tullarna som uppskattats i detta avsnitt. Det finns dock inget sitt att
bedoma denna samlade nettoeffekt, vare sig pa kort eller 1ang sikt.

FORDJUPNINGSRUTA 1.4 MAKROEKONOMISKA EFFEKTER AV TULLAR PA KORT- OCH
MEDELLANG SIKT

| huvudtexten diskuteras makroekonomiska effekter utifrdn en modellberdkning. Effekterna i
tre scenarier for sju makrovariabler framgar i tabell 1.1. Den storsta absoluta effekten for
respektive scenario och variabel framgar i morkblatt. Se huvudtexten for beskrivning av de tre
scenarierna.

Effekter av tullar och mottullar: modellberédkningar

USA Kina Euro

Max 3ar 7 ar Max 3ar 7 ar Max 3ar 7 ar

Inflation Scen 1 0,6(1) 0 0 -0,5(1) 0 0 0,1(1) 0 0
Scen 2 1,3(1) 01 -01 0,5(1) 0 0 0,2(1) 0 0

Scen 3 1,4(1) 01 -01 0,5(1) 02 -01 0,1(1) 0 0

BNP Scen1 -0,4(2) -0,3 -01 -0,3(1) -0,1  -01 -0,1(7) -0,1 -0,1
Scen2  -0,9(3) -0,9 -0,2 -0,1(2) -0,1 -01 -0,2(7) -0,1 -0,2

Scen3  -0,8(3) -0,8 -0,3 -1,3(3) -1,3 -1 0,3(4) 0,2 0,1

Sysselsattning Scen1 -0,6(2) -0,5 0,1 -0,7(1) -0,2 0 -0,3(2) -0,2 0
Scen2  -1,4(2) -1,3 0,1 -0,4(2) -0,3 -0,1 -0,5(2) -0,4 -0,2

Scen3  -1,2(2) -1,1 0 -3(2) 2,4  -0,2 0,2(3) 0,2 -0,1

Real vaxelkurs  Scen 1 5,9(3) 5,9 5,7 -1,2(2) -1,1 -1,1 -0,4(4) -0,4 -0,3
Scen 2 0,4(3) 04 -01 -1,4(2) -1,4 -11 0,2(1) 0,1 0,1

Scen 3 9,9(3) 9,9 9,5 -10,9(2) -10,2 -8,3 0,3(1) 0,2 0

Export Scen1  -9,6(3) -96 -91 -1,3(4) -1,2 -1,1 -1,2(5) -1,2 -1,1
Scen2 -19,0(4) -19 -18,1 -3,0(3) -3 2,7 -2,5(4) -2,4 -2,4

Scen3 -24,2(1) -239 -23,3 -10,7(6) -8,1 -10,6 -1,3(7) -1,2 -1,3

Handelsbhalans Scen1  -0,1(7) 0 -01 0,2(2) 0,1 0,1 0,1(5) 0,1 0,1
Scen 2 0,7(2) 0,6 0,4 0,1(1) 0,1 0,1 -0,2(1) -0,1 0

Scen3  -0,1(7) 01 -01 2,8(2) 2,4 1 -0,8(2) -0,6 -0,1

Industriprod. Scen 1 -2,9(3) -2,9 -2,1 -0,5(2) -0,5 -0,4 -0,8(5) -0,7 -0,8
Scen2  -6,4(3) -6,4 -43 -1(6) -1 -1 -1,5(6) -1,4 -1,5
Scen3  -6,7(3) -6,7 -54 -5,2(3) -52 -44  -0,8(7) -0,1 -0,8

Anm.: Procentuell skillnad mot basscenario (procentenheter for inflation), storst absoluteffekt pa respektive rad i morkblatt.
"Max’ avser maximal effekt, i parentes framgar vilket ar den intraffar. ‘Scen 1, 2, 3’ definieras ovanfor tabellen. ‘Industriprod!
avser industriproduktion av varaktiga varor. "Export’ avser export av industriproduktion av varaktiga varor.

Kalla: McKibbin m.fl. (2024). Fullstandiga resultat finns pa foljande webbplats: https://camadashboards.shinyapps.io/
TrumpPolicies/.
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KOMMER TRUMP ATT LYCKAS?

Analysen i foregdende avsnitt implicerar att enbart tullar har begransad sannolikhet att 16sa de
problem som den nuvarande administrationen anser att USA:s ekonomi har. Saval empiriska
erfarenheter fran tullarna som inférdes under Trumps forsta presidentperiod som modellberak-
ningar av de betydligt mer omfattande tullar som inforts i ar visar pa svaga eller motsatta effekter
jamfort med man avser att uppnd; vaxelkursen forstdrks, produktion och investeringar inom
industrin minskar, handelsvolymer minskar lika s& och ldmnar handelsbalansen i princip
ofordndrad. Det enda omrade dar utvecklingen gir at 'ratt’ hall ar tullintakter vilka kommer att
6ka, om &n kanske inte med lika mycket som administrationen forvintar sig. Sammantaget dr en
rimlig slutsats att tullarna inte kommer att 16sa de makroekonomiska problem den nuvarande
administrationen har identifierat.

Men som framgatt ir tullarna endast en del i en stdrre geoekonomisk strategi som syftar till att
stopa om vérldsordningen. I detta avseende finns det daremot tecken pa att Trump har rént en
viss framgéng. Aven om utvecklingen har pagatt under de senaste 5-10 aren sé ér det tydligt att
vi nu befinner oss i en maktbaserad i stillet for regelbaserad varldsordning. Det som tidigare
reglerades genom virldsomfattande regelverk beslutas genom mer eller mindre godtyckliga
utsagor och dekret fran, i USA:s fall, det ovala rummet. Den som sitter sig upp mot den ameri-
kanska politiken skdndas och trakasseras infér 6ppna ridéer. Lojalitet till presidenten ar viktigare
an fakta och balanserade beslut. Det som beskrivs som en férhandling - en deal - handlar egent-
ligen om utpressning. Genom att férhandla bilateralt dr USA alltid den ekonomiskt och militart
overlagsna parten, vilket innebér en svag férhandlingsposition fé6r motparten som kdnner sig
tvingad att acceptera hoga tullar och andra eftergifter. Trump har helt enkelt omvandlat vérlds-
ekonomin till ett laglost omrade dir den som &r starkast vinner.

Ett, bland ménga, belysande exempel pa det sistndmnda &r att de ’avtal’ som forhandlas fram om
tullar inte ar nagra avtal i juridisk bemérkelse. Det finns ingen instans att vinda sig till om man
anser att den starkare parten (USA) bryter mot "avtalet’ Vidare har innehéllet férkortats till nagra
fa sidor jamfort med riktiga handelsavtal som kan omfatta hundratals sidor. Givet detta och
Trumps maktbaserade varldsordning finns naturligtvis inga som helst garantier att det som,
atminstone motparten tror, har dverenskommits kommer att gélla om en ménad, ett kvartal eller
ett ar.

En uppenbar, om in tragisk, slutsats &r att vastvarldens ldnder inte kan lita p4 USA langre, vare
sig i handelspolitiska eller sdkerhetspolitiska fragor. Det dr ocksa oklart hur linge detta tillstdnd
kommer att besta vilket ytterligare forsvarar for savél ldnder som foretag att forhalla sig till USA.
Att tillstandet kommer att rada under denna mandatperiod &r rimligt att utga ifran; utvecklingen
dérefter beror pd om de standarder som Trump infort innebar en bestdende forandring i det
republikanska partiet respektive det amerikanska politiska systemet i sin helhet. Det aterstar helt
enkelt att se.
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SLUTSATSER

Den nuvarande amerikanska administrationen anser att det finns fundamentala problem i USA:s
ekonomi; dollarn ar for stark, industrisektorn &r for liten och underskotten i savil handels-
balansen som den federala budgeten ar for stora. Enligt den nuvarande administrationen dr en
gemensam forklaring till dessa problem den vérldsordning som etablerades efter andra varlds-
kriget, dér tva centrala pelare ar dollarns stéllning som varlds- och reservvaluta samt forsvars-
garantier till allierade inom framfor allt NATO.

Arkitekterna bakom den nya administrationens politik &r medvetna om att endast tullar sannolikt
inte 16ser de upplevda problemen, snarare tvirtom da de riskerar att forstarka dollarn ytterligare.
Administrationen anser darfor att andra atgérder inom ramen f6r en ny virldsordning behévs dar
USA redan under dret formatt NATO-landerna att bidra betydligt mer framover. Darutéver disku-
teras valutapolitiska 6verenskommelser for att forsvaga dollarn likt de som slots i mitten pa 1980-
talet. Vidare finns indikationer pa att USA kan komma att inte fullt ut std for sina skuldférbin-
delser vilket tillsammans med osdkerheten kring Federal Reserves framtida styrning - och
dérmed vikt vid inflationsbekdmpning - kan fa dollarn att falla i virde.

Att en stark dollar delvis har motverkat en ombalansering av handeln och att héga militarutgifter
har bidragit till varaktiga budgetunderskott ar ingen kontroversiell standpunkt. Administrationen
har &ven en poing i att stora ldnder som USA under vissa omstandigheter kan tjana pé att infora
tullar, sarskilt om det leder till att exportérerna sinker sina priser samt om mottullar inte infors.
Under sddana forutsiattningar forbattras USA:s bytesforhallande (kopkraft) vilket sammantaget
kan oka vélstindet.

Det finns dock flera fundamentala fel i administrationens ekonomiska analys och darmed de
atgirder som vidtas respektive inte vidtas. Sérskilt uppseendevickande ar att administrationen
anser att ett land som har en negativ (bilateral) handelsbalans med ett annat land forlorar pa
utbytet; att handel skulle vara ett nollsummespel dar en vinner och en forlorar ar ett merkantil-
istiskt synsitt som nationalekonomer 6vergav for flera hundra &r sedan. Dartill fokuserar admi-
nistrationen endast pa varuexport och bortser dirmed fran att mot vissa handelspartners, bl.a.
EU, si har USA ett stort dverskott i tjinsteexporten. Vidare forklaras USA:s negativa handels-
balans gentemot omvarlden framst av USA:s 1dga sparande, sarskilt statens negativa sparande i
form av stora, varaktiga budgetunderskott, ndgot som administrationen bortser ifran.

Det finns manga kanaler genom vilka tullar kan paverka den makroekonomiska utvecklingen och
utifrdn ekonomisk teori kan fa sikra utsagor goras utover att handelsutbytet minskar. De empi-
riska erfarenheterna fran tullarna som inférdes under Trumps forsta presidentperiod visar att
dollarn forstérktes och att konsumenter i USA betalade lejonparten via hogre priser. Vidare
forbattrades inte produktion och sysselséttning i de branscher tullarna avsag att skydda, bl.a. pa
grund av att tullarna medférde dkade kostnader for insatsvaror. Dartill kunde inte nigra dkade
infloden av investeringar till USA identifieras, snarast motsatsen. Sammantaget gav tullarna ett
lagre valstand for USA, bland annat for att mottullar fran Kina och EU forhindrade en forbéttring
av bytesfoérhallandet.

Vad som blir effekterna av de tullar som inforts i ar dr alltfor tidigt att uttala sig om. I vintan pa
empiriska utvirderingar har vi enbart berékningar baserade pa komplexa modeller att utga ifran.
P4 kort och medelldng sikt visar dessa pa tydligt 1agre handelsvolymer och industriproduktion av
varaktiga varor i USA och Kina, samtidigt som handelsbalansen inte paverkas nimnvért. Effek-
terna pa Europas ekonomi dr betydligt mer begransade, likt USA och Kina &r det framst industri-
produktion och export av varaktiga varor som drabbas. Vi vill samtidigt understryka att tullarna
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aven anvands som patryckningsmedel for att uppni ekonomiska férdelar for USA, bl.a. nir det
galler kop av amerikanska varor och flytt av produktion till USA. Vad nettot ar for den nya
administrationens samlade atgérder, inklusive hot om atgérder, 4r dock svart att ha en uppfatt-
ning om, bade pa kortare och langre sikt.

Det rader stor osdkerhet kring hur varaktiga nuvarande tullar och den nya maktbaserade virlds-
ordningen blir. Drabbade ldnder maste darfor fundera pa alternativa strategier. Mottullar ar en
sédan strategi; om EU och andra handelspartners agerade gemensamt skulle USA:s ekonomi
drabbas hart och 6ka sannolikheten for att Trump skulle backa. I bilaterala férhandlingar innebér
dock USA:s ekonomiska och militara styrka en stark forhandlingsposition. En relevant EU-strategi
ar att etablera handelsavtal med fler lander utanfoér EU i syfte att kompensera for den minskade
handeln med USA. Vi aterkommer till detta i kapitel 4. En annan strategi handlar om att pa olika
sétt stirka den egna ekonomin. Som beskrivs i nista kapitel pagar ett arbete inom EU med att
forbattra produktivitetstillvixten och stérka unionens konkurrenskraft.
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2. EUROPAS KONKURRENSKRAFTS-
POLITIK OCH SVENSK INDUSTRI

INLEDNING

Det raddande varldslaget med USA:s importtullar och stor osdkerhet stéller den europeiska
industrins konkurrenskraft i nytt ljus. EU:s konkurrenskraft har varit en stindig stotesten sedan
bildandet av den europeiska inre marknaden i januari 1993. EU-kommissionen gav uppdrag till
den tidigare ordforanden i europeiska centralbanken Mario Draghi att analysera de utmaningar
som Europa stir infor, samt ge konkreta rekommendationer fér hur EU:s konkurrenskraft och
inre marknad kan stirkas. Den sa kallade Draghi-rapporten (Draghi, 2024) presenterades hosten
2024 och pekar ut tre breda itgiardsomraden for att stirka Europas tillvixt: innovationsklyftan,
klimatomstallningen samt att 6ka sdkerheten och minska beroenden till andra lander. I den hér
rapporten fokuserar vi pa innovationsklyftan. Utgangspunkten ér det produktivitetsgap mellan
EU och USA som blivit allt storre under de senaste decennierna.”

I detta kapitel undersoker vi EU:s konkurrenskraftspolitik utifran ett svenskt industriperspektiv.
Viinleder kapitlet med en beskrivning av utgangspunkterna i Draghi-rapporten och EU:s atgéirds-
paket for att stirka Europas konkurrenskraft. Vi fortsatter kapitlet med en jaimforelse av Sveriges
och svensk industris produktivitet i forhallande till andra ldnder. Dérefter analyserar vi driv-
krafter for produktivitetstillvixt och potentiella férklaringar till skillnader mellan lander samt
diskuterar i vilken utstrackning de behandlas i EU:s atgardspaket. Avslutningsvis diskuterar vi i
vilken utstrackning de av EU-kommissionen foreslagna atgirderna adresserar de produktivitets-
utmaningar som svensk industri har.

EU:S KONKURRENSKRAFTSPOLITIK

Draghi-rapporten har fatt mycket uppmarksamhet. Den ligger till grund for en mingd olika
policyinitiativ, bAde p4 europeisk och nationell niva. Flera av forslagen kanns exempelvis igen i
den forskningsproposition som den svenska regeringen presenterade i december 2024 (Reger-
ingen, 2024).

Utgangspunkten i rapporten ar Europas svaga produktivitetstillvixt i jaimforelse med Kina och
framfor allt USA sedan inledningen av millenniet. Trots forsok att 6ka produktivitetstillvaxten i
den europeiska ekonomin har trenden med svag produktivitetstillvixt fortsatt. Draghi menar att
ett stort produktivitetsgap har uppstatt mellan EU och USA, vilket framfor allt drivs av en avmatt-
ning av produktivitetstillvixten i Europa. Konsekvensen ar att levnadsstandarden ¢kar langsam-
mare i Europa jaimfort med USA.

Draghi menar att Europa behdver skakas om. Den senaste decenniernas ekonomiska utveckling
har byggt pa okad internationell handel med omvéarlden dir europeiska exportdrer lyckats ta
marknadsandelar pa vixande marknader, sérskilt i Asien. Den ekonomiska jimstalldheten har,
enligt Draghi, férbattrats och den arbetsloshet som tidigare dominerade flera av Europas linder
har minskat. Europeiska foretags expansion pé virldsmarknaderna har gynnats av multilaterala
regelverk och tryggheten i det amerikanska sékerhetsparaplyet frigjorde resurser att spendera

N

pa annat an enskilda ldnders forsvar. Draghi papekar att i en vérld av stabil geopolitik hade "vi

67 Aven i Sverige star produktivitetsutvecklingen hdgt pa den politiska agendan. Varen 2023 tillsatte regeringen en produktivitets-
kommission. Kommissionens uppdrag ar att analysera vilka faktorer som paverkar produktivitetstillvaxten och lamna forslag
for att hdja produktivitetstillvaxten i naringslivet och i den offentliga sektorn. Kommissionen Id8mnade sitt slutbetdnkande den
30:e september 2025 (Regeringen, 2023). Tyvarr har slutbetédnkandet inte kunnat integreras i var analys.
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ingen anledning att oroa oss for det 6kande beroendet av lander vi férvintade oss skulle forbli
vdra vinner.

Denna period av vérldshandelstillviaxt verkar, enligt Draghi, vara forbi. Europeiska foretag stir
infér bade 6kad konkurrens fran utlandet och minskad tillgang till utlindska marknader. Europas
starka relationer till omvérlden har visat sig vara beroenden som leder till sdrbarheter i en vérld
dar den geopolitiska stabiliteten avtar. Dessutom ligger Europa efter i den tekniska utvecklingen,
framfor allt den digitala revolutionen inklusive Al, vilket till stor del, enligt Draghi, forklarar
produktivitetsgapet mellan EU och USA. EU &r inte tillrackligt starkt inom de framvéxande
tekniker som han ar ¢vertygad om kommer att driva framtidens tillvéxt.

Den demografiska utvecklingen i Europa innebdr att tillvixten inte kommer drivas av en vixande
befolkning, vilket innebar att Europa i storre utstrickning behover forlita sig pa en ekonomisk
tillvixt driven av innovation och 6kad produktivitet. Han menar att 6kad tillvixt i den europeiska
ekonomin ar viktigt for att kunna finansiera de investeringsbehov som Europa star infor. Det
handlar inte enbart om investeringar i klimatomstallning och digitalisering. Det handlar ocksd om
att oka Europas kapacitet att forsvara sig. Draghi menar att detta ar en existentiell utmaning.
Europas grundldggande virden star pa spel. Den vilkdnda ekonomen Paul Krugman sa en gang
att "produktivitet inte &r allt, men pa lang sikt 4r det néstan allting” Draghis version lyder: "Det
enda sdttet att mota denna utmaning dr att vdxa och bli mer produktiva, och bevara vdra vdrde-
ringar om jamlikhet och social inkludering. Och det enda sdttet att bli mer produktivt dr att Europa
fordndras radikalt”

Draghi pekar ut tre breda atgardsomraden for att stirka Europas tillvixt: innovationsklyftan,
klimatomstallningen samt att 6ka sidkerheten och minska beroenden. Den forsta handlar om att
Europa maéste minska innovationsklyftan med USA och Kina, sérskilt inom avancerad teknologi,
exempelvis rymdteknik, bioteknik, Al och kvantteknik. Det krévs, menar han, en grundlaggande
omorientering av gemensamma resurser. Draghi hdvdar att Europa sitter fast i en statisk
industriell struktur med fa nya foretag som kan fungera som nya tillvixtmotorer. Draghi jAmfor
med USA som sténdigt lyckas skapa foretag i nya tillvixtbranscher. Europeiska féretag, menar
han, ar ofta specialiserade p& mogna teknologier dér potentialen for genombrott ar begrénsad
och de investerar mindre i forskning och innovation 4n sina amerikanska motsvarigheter. Men
det ar inte enbart investeringar i innovation som saknas. Draghi menar ocks att de satsningar pa
innovation som gors blockeras i nésta steg da nya idéer ska kommersialiseras och nya innovativa
foretag ska skalas upp, framfor allt genom inkonsekventa och restriktiva regleringar, som manga
ganger skiljer sig at mellan de 27 medlemsstaterna. Europeiska entreprendrer soker sig i stallet
till den amerikanska kapitalmarknaden for finansiering. Europa behéver, menar han, matcha USA
nir det giller innovation, men oOvertriffa USA i formagan att dra nytta av ny teknik genom att
erbjuda méjligheter till utbildning och livsldngt larande. Europa behdver ocksa utveckla en egen
val fungerande kapitalmarknad.

Det andra handlingsomradet ar en gemensam plan fér minskade koldioxidutslédpp och konkur-
renskraft. Det handlar om hur Europas ambitidsa klimatmal ska kunna matchas av en samman-
hiangande plan for att uppnad dem. Om Europa misslyckas med att samordna sin politik finns det
en risk att minskade koldioxidutslapp kan strida mot konkurrenskraft och tillvaxt. Det handlar
ocksa om sékerstallandet av energi till konkurrenskraftiga priser och att gora den globala sats-
ningen pa minskade koldioxidutslapp till en tillvixtmoijlighet for EU:s industri dir hogteknologisk
konkurrens fran Kina ar en allt storre utmaning. Okat samarbete och handel med Kina kan erbjuda
den billigaste och mest effektiva vagen att uppna Europas mal fér minskade koldioxidutslapp.
Men Kinas statsstodda konkurrens utgor ocksa ett hot mot Europas rena industri. Det ar en
sérskild utmaning for bilindustrin.
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Det tredje atgardsomradet handlar om Europas sdkerhet och behovet av att minska beroendet till
auktoritira stater. Draghi menar att sékerhet ar en forutsattning for hallbar tillvaxt. Stigande
geopolitiska risker kan 6ka osdkerheten och dampa investeringar, medan stora geopolitiska
chocker eller plotsliga stopp i handeln kan vara extremt storande. I takt med att den geopolitiska
stabiliteten avtar okar risken for att den stigande osdkerheten blir ett hot mot tillvixt och frihet.
Europa ar beroende av andra lander for flera centrala insatsvaror for den grona och digitala
omstéllningen. Beroendet till andra ldnder innebér att Europa riskerar att bli sarbart for tving
och patryckningar fran auktoritéra stater. Det innebdr, enligt Draghi, att EU kommer att behdva
integrera utrikespolitik med den ekonomiska politiken. Samtidigt krévs ytterligare satsningar
inom det sakerhets- och forsvarspolitiska omridet, samt en forstarkning av Europas forsvars-
industriella kapacitet.

Med utgangspunkt fran slutsatserna i Draghi-rapporten presenterade EU-kommissionen i januari
2025 en atgardsplan - "The EU Competitiveness Compass” - som lyfter fram ett antal atgarder
som kommer att vigleda EU-kommissionens arbete under perioden 2024-2029 (EU-kommis-
sionen, 2025). Huvuddragen i EU:s atgirdsplanen beskrivs i nedanstadende faktaruta.

FAKTARUTA: EU:S COMPETITIVENESS COMPASS
Kompassen utgar fran foljande tre atgardsomraden s.k. "Action Pillars”:

Action pillar 1: Syftet ar att dverbrygga innovationsklyftan i forhallande till EU:s framsta konkur-
renter. Detta innebar exempelvis satsningar for att bygga upp excellens inom omraden som
identifierats som betydelsefull teknik for morgondagens ekonomi (Al, kvantteknik) och tillvaxt-
branscher sasom life-science och rymdteknik. Dartill inkluderas aven en strategi for startup
och scaleup.

Action Pillar 2: Innebar en gemensam fardplan for konkurrenskraft och utfasningen av fossila
branslen. Inkluderar exempelvis en handlingsplan for elektrifiering.

Action Pillar 3: Syftet ar att minska EU:s beroende till andra lander och 6ka sakerheten.
Inkluderar exempelvis en gemensam inkopsplattform for kritiska mineraler.

Till dessa tre pelare kopplas fem sa kallade horisontella mojliggorare:

- Forenkling: Exempelvis minskad administrativ bérda for sma och medelstora foretag med
35%.

- F& ut mer av potentialen med EU:s inre marknad: Underlatta for fler féretag att dra nytta av
de stordriftsfordelar som tillgangen till den inre marknaden innebar. Sarskilt fokus pa sma
och medelstora foretag.

- Finansiering: Exempelvis fordjupad integration av EU:s kapitalmarknader.

- Kompetensforsorjning: Exempelvis bildandet av en “Kompetensunion” som bland annat
innehaller en strategisk plan for STEM-utbildning.

- Battre samordning av politik pa EU- och nationell niva.
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EUROPAS KONKURRENSKRAFT

Konkurrenskraft ar ett centralt begrepp i EU-kommissionens agenda. Vad som utgér konkur-
renskraft, eller ett lands formaga att hdvda sig pa internationella marknader, 4r inte entydigt. Det
handlar dock i grunden om férmagan att erbjuda varor och tjinster som &r attraktiva for konsu-
menterna, antingen genom hog kvalitet, konkurrenskraftiga priser eller innovativa l6sningar. Ett
sétt att jamfora ett lands konkurrenskraft ar att félja utvecklingen av produktivitet (IER, 2014).58

Produktivitet kan beskrivas som effektiviteten i produktionen och ar ett matt pa hur mycket
varde som skapas i férhallande till insatserna. Det finns olika sitt att mata produktivitet. Ett
vanligt matt ar den totala faktorproduktiviteten (TFP), alternativt bendmnd multifaktorprodukti-
viteten (MFP), som ar ett matt som inkluderar alla insatsfaktorer (t.ex. arbete, kapital och tekno-
logi) i produktionen. Ett annat vanligt mitt dr arbetsproduktivitet, som definieras som hur mycket
ekonomiskt varde, métt som bruttonationalprodukt (BNP) eller féradlingsvarde, som skapas per
arbetad timme. P4 14ng sikt dr det 6kningen i produktivitet - att varje arbetad timme kan produ-
cera fler eller battre varor och tjanster — som mojliggdr tillvixt i BNP per capita och stigande
realloner. Ett lands produktivitet ar pa 1ang sikt darfor avgérande for ett lands valfardsutveckling.

Viinleder avsnittet med att ge en generell dverblick 6ver produktivitetsutvecklingen for ett antal
valda® ekonomier samt lyfter diskussionen om storleken pé produktivitetsgapet mellan USA och
EU. Déarefter tittar vi nirmare pi om produktivitetsgapet kan forklaras av EU:s strdngare klimat-
politik och om produktivitetsgapet ocksa galler industrins produktivitetsutveckling.

Produktivitetsgapet

Vi inleder med arbetsproduktivitetens utveckling de senaste decennierna, vilket ligger till grund
for den senaste tidens oro inom EU. Diagram 2.1 jamfor produktivitetsutvecklingen i Sverige™,
USA och ett antal andra lander i Europa och illustrerar hur EU halkat efter USA néar det giller
produktivitetsutvecklingen under 2000-talet. Det bér dock ndmnas att EU utgors av 27 medlems-
stater med olika férutsédttningar som innebér att bakom den aggregerade produktivitetsstatistiken
pa EU-niva finns flera lander i norra och vistra Europa som presterar minst lika bra som USA
(Darvas, 2023). Som framgar av diagrammet s& presterar till exempel Danmark, Sverige och
Tyskland en produktivitetsutveckling i paritet med eller battre 4n USA:s. Draghi-rapporten iden-
tifierade ett produktivitetsgap mellan EU och USA pa 20 procent. Innan vi reder ut méjliga orsaker
till detta produktivitetsgap mellan EU och USA behdver vi dock ndrmare diskutera i vilken man
detta produktivitetsgap faktiskt dr sa stort - alla ekonomer &r inte eniga med Draghis analys.

68 IER (2014) fokuserade pa fyra aspekter av konkurrenskraft: producentpriser, vaxelkurs, arbetskraftskostnader och arbets-
produktivitet.

69 Dessa ar valda utifran att de utgor saval viktiga konkurrentlander som handelspartners. Notera att vilka lander som ingar i
analysen kan variera nagot beroende pa tillgang till data fran olika kallor samt hur man valt att aggregera data pa EU-niva eller
euroomradet. Data avseende produktivitet i Draghi-rapporten inkluderar exempelvis pa 11 stora EU-lander. Andra datakallor har
valt att inkludera samtliga 27 EU-lander.

70  SCB genomfor var femte ar en allman revidering av berakningarna av BNP Den senaste revideringen publicerades i juni 2025.
Pa aggregerad niva innebar revideringen inte en férandring av BNP-nivan men daremot till férandringar i sammanséttningen av
BNP (SCB, 2025a).
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Diagram 2.1. Arbetsproduktivitet i Sverige, USA och EU, (Index 1995=100)
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Noter: Avser BNP per arbetad timme. USD, Fasta priser 2015, Kdpkraftjusterad. Index: 1995=100.
Kalla: Ekonomifakta/OECD via Macrobond.

Zettlemeyer m.fl., (2025) visar att storleken pa det produktivitetsgap mellan USA och EU som
Draghi-rapporten identifierade ar kansligt fér metodval och sirskilt val av basar i berdkningarna.
[ Draghi-rapporten har man vid jaimforelsen anvént sig av en kopkraftsjustering (PPP") baserat pa
2010 ars priser, vilket alltsd innebar att EU:s produktivitet &r ungefar 80 procent av USA:s
(se diagram 2.2). Diagram 2.2 visar ett antal alternativa sitt att berdkna produktivitetsgapet, vilket
visar att berdkningarna ar kédnsliga for val av basar. For att berdkna dagens produktivitetsgap bor
enligt Zettlemeyer m.fl. (2025) nuvarande (2024) kopkraftsjusterade vikter anvéndas, vilket resul-
terar i att produktivitetsgapet ar betydligt mindre och utgér cirka 10 procent.” Aven ekonomer i
Danmark (se Prag Blicher, 2025) utmanar Draghi-rapportens syn pad produktivitetsgapet och
betonar betydelsen av metodval vid berdkningarna. Oavsett basar bor dock understrykas att
produktivitetsutvecklingen har varit svagare i EU jamfért med USA sedan mitten av 1990-talet;
EU var ca 10 procent mer produktiva &n USA 1995, men nu giller den omvénda relationen enligt
Zettlemeyer m.fl. (2025). Vi kan saledes konstatera att det forekommer ett produktivitetsgap
mellan Europa och USA, men det ar inte sa stort som Draghi-rapporten gor gillande. Dessutom,
vilket ar sarskilt relevant ur ett svenskt perspektiv, uppvisar Sverige en snarlik produktivitets-
utveckling som den amerikanska.

71 Purchasing Power Parity.
72  Diagrammet visar att I6pande och fasta PPP-konverterade matt divergerar. Detta beror pa ett strukturellt brott i matmetoder.
Fore 1995 anvandes relativa BNP-deflatorer for att approximera PPP Efter 1995 estimeras PPP-takten separat.
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Diagram 2.2 Arbetsproduktivitet: EU/USA (procent)
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Noter: EU inkluderar hédr 11 Iander: Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien, Nederl&nderna, Belgien, Irland, Osterrike, Portugal, Finland och
Grekland.

Arbetsproduktivitet avser BNP per avbetad timme.

Kélla: Zettlemeyer, Darvas & Lappe (2025).7

Produktivitetsgapet och EU:s klimatpolitik

En potentiell killa till Europas svagare produktivitet dr de regelverk som kringgérdar foretagens
utveckling, exempelvis inom miljo- och klimatpolitiken. Enligt Draghi finns det en risk att Europas
mer omfattande regelverk och atgérder for att minska utslépp av exempelvis koldioxid i forhal-
lande manga andra linder, riskerar att inverka negativt pd konkurrenskraft och produktivitet.
Mer resurser anvands till att minska utslippen, men samtidigt ir europeisk industri renare och
har lagre utslapp. Jamforelser av lander borde darfor ta hansyn till i vilken man produktionen
paverkar miljo- och klimat. En mojlig orsak till skillnader i produktivitetsutveckling mellan lander
ar att linder med hog produktion i storre utstrdckning skadar miljon eller minskar natur-
resursernas varde. En forklaring till den hogre produktiviteten i USA i férhallande till Europa
skulle darfor kunna vara att amerikanska foretag inte dgnar lika mycket resurser at att minska
utslapp och att de formodligen skadar miljon mer &n foretag i Europa. OECD har tagit fram matt
pa BNP-tillvaxt och produktivitet dar man justerar for miljopaverkan. Dessa matt tar hansyn till
anvandningen av icke-férnybart naturkapital (fossila brénslen och mineraler), luftutslapp (vaxt-
husgaser och luftféroreningar) och anvandningen av férnybart naturkapital™ Produktivitets-
mattet som anvinds ar det tidigare ndmnda multifaktorproduktiviteten (MFP) som inkluderar
resursanvandningen av alla insatsvaror. Diagram 2.3 visar BNP-tillvixt och MFP-tillvixt (genom-
snitt 1996-2018) for nagra jamforbara ldnder efter justering av miljopaverkan. Sverige och USA ar
de ldnder som har hogst BNP-tillvixt sival fore som efter att man justerat for miljopaverkan. For
samtliga ldnder i diagrammet innebér justeringen for miljopaverkan att BNP-tillvixten justerats

73 Den data som Draghi-rapporten baseras pa harstammar fran data http://www.longtermproductivity.com/index.html (Bergeaud,
Cette, & Lecat, 2016) och 6vrig fran AMECO-databasen https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databa-
ses/economic-databases/ameco-database_en

74  Naturkapital inkluderar markresurser (akermark, betesmark och skogsmark), icke-odlade biologiska resurser (vilt fiske och
icke-odlat virke) och ekosystemtjanster.
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uppat.® For lander sdsom Kina och Indien innebér justeringen for miljopaverkan att tillvaxt-
siffrorna justeras nedét.

Diagram 2.3 BNP-tillvaxt och MFP-tillvaxt justerad for miljopaverkan
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I BNP-tillvxt BNP-tillvéxt (justerad for miljpaverkan) I MFP-tillvéixt (justerad for miljlopaverkan)

Kélla: OECD (2023).
Not: Genomsnitt 1996-2018.

USA presterar fortfarande battre dn Europa dven om man justerar MFP-tillvaxt for miljopaverkan.
Produktivitetsgapet mellan USA och Europa kan saledes inte forklaras av att den amerikanska
produktivitetstillvixten ar mindre grén. Vi kan samtidigt notera att Sverige inte bara har den
hogsta genomsnittliga BNP-tillvixten. Sverige har ocksa den hogsta BNP-tillvixten justerad for
miljopaverkan bland de redovisade ldnderna. Sverige har saledes lyckats kombinera ekonomisk
tillvaxt med mindre miljopaverkan. Sveriges MFP-tillvixt justerad for miljopaverkan ar dock lagre
an bade Finland och Storbritannien, men hogre dn USA och genomsnittet i EU.

Produktivitetsgapet och industrin

Ovanstéende avsnitt presenterade produktivitetsutvecklingen i hela ekonomin. Diagram 2.4 visar
produktivitetsutvecklingen inom industrin i ett internationellt perspektiv. Som framgar av
diagrammet uppvisar industrin generellt en positiv produktivitetsutveckling under perioden
(med undantag for till exempel finanskrisen och COVID-19 pandemin). Flera lander inklusive USA
uppvisar dock en avtagande produktivitetsutveckling efter 2015. Sverige och Danmark utgér
tydliga undantag. Danmark och Sverige har utvecklats utomordentligt starkt sedan pandemin.
Det ar sdledes inte produktivitetsutvecklingen i den amerikanska tillverkningsindustrin som
ligger bakom produktivitetsgapet mellan EU och USA. Det ar, med andra ord, andra faktorer i den
amerikanska ekonomin som bidrar till hdgre produktivitetstillvixt i forhallande till EU. Ur ett
industriperspektiv ar det darfor tveksamt om den amerikanska ekonomin kan betraktas som en
rollmodell for framtiden, sirskilt ur ett svenskt perspektiv, dir produktiviteten forefaller ha
utvecklats synnerligen vél i forhallande till andra europeiska lander vid sidan om Danmark. Varfor
det forhaller sig pa det sattet kraver dock en narmare analys.

75  Det kan tyckas markligt att BNP-mattet kan justeras uppat. Orsaken till detta ar att berdkningarna tar hansyn till de investe-
ringar landet gjort i exempelvis fornybar energi eller att minskade féroreningar vilket raknas som positiva bidrag till gron BNR

32



Diagram 2.4 Produktivitetsutveckling i industrin
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Kalla: OECD, (2025) och US Bureau of Labor Statistics (2025)
Not: Bruttoforadlingsvérde per arbetad timme, fasta priser (2015), Index 2015=100
Tillverkningsindustri definieras som NACE sektor C.

2.4 PRODUKTIVITET OCH SVENSK INDUSTRI

Produktivitetstillvixten &r i flera europeiska linder hogre inom industrin &n ekonomin som
helhet. Detta illustreras specifikt for Sveriges del i diagram 2.5. I detta sammanhang bor det
noteras att jamforelsen endast avser fram till 2023. Som tidigare ndmndes reviderades BNP-
siffrorna i samband med publicering i juni 2025. Fér den aggregerade BNP-siffran innebar revide-
ringen ingen férdndring men for tillverkningsindustrin innebér dock revideringen betydande
férandringar i berdkningarna av férddlingsvardet. I den version som fanns tillgidnglig i mars 2025
var Sverige ett land med stark industriproduktion jamfort med euroomradet. Enligt tidigare
berdkningar 6kade produktionen i tillverkningsindustrin med 14 procent mellan 2019 och fjarde
kvartalet 2024. Efter revideringen i juni var 6kningen endast 3 procent under perioden vilket &r i
nivd med euroomradet (Medlingsinstitutet, 2025).
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Diagram 2.5 Produktivitetsutveckling i Sverige; industrin och samtliga branscher
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Kélla: OECD (2025).
Not: Bruttoforadlingsvérde per arbetad timme, fasta priser (2015) Index 2015=100,
Tillverkningsindustri definieras som NACE sektor C.

Vad forklarar da den relativt goda produktivitetstillvixten for svensk industri de senaste aren?
Vilka ar drivkrafterna for produktivitetsutveckling? For att kunna besvara fragan behéver man
kunna urskilja i vilken utstrackning olika produktionsfaktorer paverkar produktiviteten. Analysen
som presenteras i diagram 2.6 applicerar samma angreppsitt som Jagrén & Joyce (2024) som
analyserar vilka faktorer som bidragit till produktivitetstillvixten inom den varuproducerande
respektive tjansteproducerande sektorn. Analysen baseras pa SCB:s data och dekomponering av
insatser av arbete, olika typer av kapital; FoU, Informations- och kommunikationsteknik (IKT)
samt multifaktorproduktiviteten (MFP) som definieras som en restpost som forklarar ovriga
produktivitetsforandringar. Dessa kan uppstd exempelvis nér foretag implementerar innovation
eller anviander existerande resurser pa ett bittre satt. MFP-komponenten ar darfor ett matt pa
effektiviteten i produktionen och distributionen eller pa den tekniska utvecklingen.

Enligt Jagrén & Joyces (2024) studie bidrar 6kad multifaktorproduktivitet med hela 70 procent av
produktivitetstillvaxten i den varuproducerande sektorn, vilket innebér att teknologisk utveck-
ling och effektivisering ar mycket betydelsefulla for produktivitetsutvecklingen i denna sektor.
I den tjinsteproducerande sektorn idr motsvarande siffra 20 procent. Den varuproducerande
sektorn omfattar savél tillverkningsindustri som andra branscher. Diagram 2.6 visar motsvarande
analys som Jagrén & Joyce (2024) men inkluderar endast tillverkningsindustrin. Diagrammet
forstarker bilden av betydelsen av MFP for industrins produktivitetsutveckling. Denna bild stods
av Tillvaxtanalys (2025) studie av produktivitetsutvecklingen inom hogteknologisk tillverkning
som menar att den starka TFP-tillvixten inom denna sektor drivs av teknologiska framsteg och
bittre produktionsforutsittningar. Okade insatser av FoU- och IT-kapital har begrinsad eller
negativ betydelse for produktivitetstillvixten. Enligt Jagrén & Joyce (2024) ar en mojlig férklaring
att IT och digitalisering varit mer betydelsefull fér tjanstesektorns produktivitetsutveckling an
for industrins produktivitetsutveckling under denna period eftersom industrin automatiserades
och digitaliserades tidigare vilket sarskilt bidrog till den snabba produktivitetstillvaxten i till
exempel telekomindustrin under artiondena fore ar 2000.7

76  Dessa studier diskuterar inte betydelsen av eventuella valutaeffekter.
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Diagram 2.6. visar ocksé att bada méatten pé insats av arbetskraft ar negativa for produktivitets-
utvecklingen. Det kan finnas flera férklaringar till detta. En mojlig férklaring ér s.k. "labour hoar-
ding” eller dvervintring som innebdr att féretag tenderar att behalla personal trots vikande efter-
fragan eftersom man upplever att det dr svart att hitta riatt kompetens igen nir efterfragan okar.”
Detta ar dock ett fenomen som minskat nagot den senaste tiden (Unionen, 2024). En annan
forklaring &r att detta indikerar att det finns problem kopplad till matchningen pa arbetsmark-
naden. Om produktiviteten mitt som BNP per arbetad timme skall 6ka till foljd av 6kade arbets-
insatser ar det viktigt att kompetens och arbetsuppgifter ar val matchade. Om den arbetskraft
som tillkommer har lagre produktivitet 4n genomsnittet innebar det att en hogre sysselsdttning
kan minska produktiviteten (Tillvixtanalys, 2021).

Diagram 2.6 Faktorer bakom 6kad produktivitetsutveckling i tillverkningsindustrin genomsnitt
2010-20207®

20
15

10

0 — =

IKT-kapital FoU-kapital Annat kapital Arbetade Kvalitet MFP Totalt
timmar arbetskraft

Kélla: Egna berékningar baserad pé data frdn SCB (2025b).

Not 1 Multifaktorproduktivitet, MFP (ENS2010). Tillvéxten i bruttoproduktion/foradlingsvarde efter naringsgren SNI 2007, delkomponen-
ter och &r.

Not 2 Tillverkningsindustri C10-C33.

Sammanfattningsvis: Sverige urskiljer sig frdn andra lander i Europa genom en nagot starkare
produktivitetsutveckling. Till skillnad fran USA har Sverige haft en relativt god produktivitets-
utveckling inom tillverkningsindustrin. Den svenska tillverkningsindustrin har i allminhet haft en
starkare produktivitetstillvaxt &n dvriga sektorer sedan 2015. En nidrmare granskning av vad som
driver produktivitetsutvecklingen i svensk tillverkningsindustri visar att investeringar i forskning
och utveckling och ICT har begransad betydelse for produktivitetsutvecklingen. Sddana investe-
ringar har dock storre betydelse for utveckling av produktivitet inom tjinstesektorn. Varken
arbetade timmar eller arbetskraftens kvalitet forefaller vara viktiga for produktivitetens utveck-
ling. Snarare tvart om. Produktiviteten inom svensk industri har okat trots férsdmringar avse-
ende arbetade timmar och férsdmrad matchningskvalitet. Huvuddelen av produktivitetstillvixten
forklaras emellertid av stirkt multifaktorproduktivitet, en restpost som &r ett matt pa hur
insatsvaror och resurser kombineras. Det kan till exempel handla om hur produktionen organi-
seras och féormaga att férdndra och anpassa produktionen efter nya forutséattningar. For att fi en

77  Betydelsen av denna effekt kan paverkas av vilka konjunkturperioder underséks da konjunkturella effekter langsiktigt borde ta
ut varandra.

78  Diagrammet avser ett genomsnitt for perioden 2010-2020. Det ar dock viktigt att vara medveten om att nagra av dessa fakto-
rer &r ganska volatila om man studerar enskilda ar.
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storre forstdelse for produktivitet pa foretagsnivd genomforde Industrirddet (2016) ett projekt
med syfte att komplettera och nyansera bilden av produktivitetsstatistiken pa makroniva.
Analysen genomférdes pé anldggningsniva och illustrerar nagra av de nackdelar som ett litet land
som Sverige har i ett europeiskt produktionsperspektiv. En av slutsatserna var att den storre
skalan pa produktionsanlaggningar i 6vriga Visteuropa leder till hogre produktivitet &n i de
svenska anladggningarna. De vésteuropeiska anldggningarna har ocksd i vissa avseenden storre
mojlighet till flexibilitet och dessutom mer fordelaktigt ldge geografiskt, vilket gor att bolagen
tenderar att lagga dnnu mer produktionsvolym pa dessa anldggningar vilket riskerar att ge en
sjalvforstarkande negativ effekt. Trots dessa nackdelar relaterade till produktionsskalan sé
uppvisar alltsé den svenska industrin totalt sett en god produktivitetsutveckling. Men det kan
ocksa finnas andra forklaringar till varfor svensk industri presterar bra i férhallande till bade
Europa och USA.

VAD FORKLARAR SKILLNADER | PRODUKTIVITETSUTVECKLING?

[ detta avsnitt diskuterar vi med utgdngspunkt fran aktuell forskning nagra av de vanligast fore-
kommande forklaringarna till skillnader i produktivitetsutveckling (utan nigon sirskild rang-
ordning med avseende pa deras betydelse). I diskussionen lyfter vi for varje ovanstaende drivkraft
for produktivitetsutveckling ocksé kortfattat fram nigra av de atgarder som EU-kommissionens
atgardspaket adresserar och som vi tror har betydelse for industrins produktivitetsutveckling.

Naringslivets sammansattning

En mojlig forklaring till skillnader i produktivitetstillvixt mellan ldnder ar att de har olika inrikt-
ning pa sin produktion, dvs. att det finns en sammansattningseffekt. Produktivitetstillvixten
skiljer sig 4t mellan olika sektorer inom néringslivet. Svensk industri har en snabbare produktivi-
tetstillvaxt &n genomsnittet for 6vriga sektorer i ekonomin och om den svenska ekonomin skulle
ha en storre andel industri jAimfort med andra ldnder sé skulle detta kunna vara en del av forkla-
ringen till att Sverige har hogre produktivitet &n EU-genomsnittet. Nu ar sa inte fallet.™ Den
svenska industrin utgjorde 2023 23,3 procent av BNP, vilket innebér att sektorn ar exakt lika stor
som genomsnittet for EU. Norge (39,0 procent), Tyskland (26,8 procent), Finland (23,9 procent)
och Danmark (23,5 procent) har alla en hogre andel industri i sina ekonomier. Det enda av de
lander som tidigare jamfordes som har en ldgre andel 4n Sverige &r Storbritannien dir industrin
utgor 17,5 procent av BNP. I USA utg6r industrin 17,6 procent av BNP (Véldsbanken 2025a). Det bor
alltsd noteras att USA har enliten industrisektor jamfort med EU och &nda har deras produktivitets-
tillvaxt i hela ekonomin varit hégre &n EU:s under flera decennier.

[ detta sammanhang kan det ndmnas att EU:s Competitiveness Compass innehdller ett flertal
atgarder sarskilt riktade mot ett antal branscher och tekniker som kan vara relevanta for tillverk-
ningsindustrin. Det handlar exempelvis om stdd till grundforskning inom rymdteknik, bioteknik,
AT och kvantteknik.

Investering i forskning och utveckling

En annan mojlig forklaring till produktivitetsskillnader ar investeringar i forskning och utveckling
(FoU). Foretagens investeringar i FoU, som driver innovation, ar mycket betydelsefull fér produk-
tivitetsutvecklingen (se exempelvis Wiesers, 2005, genomgang av den empiriska litteraturen om
sambandet mellan FoU och produktivitet pa foretagsniva). BAde Sveriges och USA:s investeringar
iFoU dr hogaiett internationellt perspektiv. 2022 utgjorde Sveriges investeringar i FoU 3,4 procent
av BNP. Motsvarande siffra for USA och EU var 3,6 respektive 2,2 procent (Vérldsbanken, 2025b).
Nér det giller investeringar i FoU handlar det inte enbart om kvantitet. Hur och i vilka sektorer
foretagen investerar har ocksé betydelse. Har finner Adilbish m.fl. (2025) att Europa halkar efter

79  Det ar dock fortfarande méjligt att skillnader i andra delar av naringslivets sammansattning eller en mer disaggregerad analys
kan bidra till att forklara produktivitetsskillnader.
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nir det giller investeringar i FoU och da handlar det frimst om foretagens FoU-investeringar.
FoU-utgifterna i europeiska tech-foretag utgor tre till fyra procent av férséljningen, samtidigt
som de har expanderat till att utgora 12 procent i USA. Dessutom finns en skillnad i vilka tekno-
logier som det investeras i. EU har en hog andel "medelteknologiska” industrier och andelen
foretag inom hogteknologiska sektorer har dessutom minskat fran 22 till 11 procent under de
senaste tva decennierna. De fem stoérsta FoU investerarna inom EU aterfinns inom fordons-
industrin (Fuest, m.fl. 2025). Det ir saledes mojligt att svenska foretags relativt omfattande
investeringar i FoU kan vara en viktig férklaring till varfér svensk ekonomi har relativt god produk-
tivitetsutveckling i forhallande till andra europeiska linder. Men, som Jagrén & Joyce (2024)
visade, forefaller FoU investeringar enbart i begransad utstréackning bidra till produktivitets-
tillvéxt inom tillverkningsindustrin.

Brostrom & Wennberg (2025) diskuterar pa uppdrag av Produktivitetskommissionen FoU-
investeringar som drivkraft for produktivitet samt hur Sveriges och EU:s innovationspolitik bor
utvecklas framledes. De konstaterar att grundforskning som ger stora éverspillningseffekter
motiverar offentliga FoU-satsningar. Offentligt FoU-stdd kan ocksd ténkas for teknologisk
utveckling inom strategiskt lovande, men tekniskt omogna omraden. Det dr inom sddana omriden
som overspillningseffekter férvintas vara storst. EU:s forsknings- och innovationspolitik har
dock prioriterat stora tilldimpningsorienterade program (inom de s.k. ramprogrammen). Tillimp-
ningsorienterade program forutsitter att EU-kommissionen pa forhand véljer ut inom vilka
omraden eller inom vilken typ av teknologi innovationer ska eller forvintas utvecklas. Erfaren-
heten sager dock att innovationer séllan uppstar pa bestéllning. Brostrom & Wennberg (2025)
menar att Sverige bor verka for ett skifte i EU:s FoU-politik, dar mindre stdd erbjuds till tillimpad
utveckling eller rena industristdd och mer resurser riktas mot grundldggande forskning och
utveckling i tidiga innovationsstadier. Nar det galler forskningsfinansiering finns ocksa kritik dar
Fuest m.fl. (2025) menar att forskningsfinansieringen ar snedvriden mot medelstora teknik- och
konsultforetag med begrénsad innovations- och tillvixtpotential. Vidare gar bidrag som riktar sig
till innovation i ett tidigt skede ofta till stora féretag snarare 4n smé oberoende foretag. Enligt
forfattarna bor EU:s innovationsstdd omfordela resurser till sma- och medelstora féretag i tidiga
skeden med hog potential.

Tillgang till riskkapital

Tillgdngen till riskkapital kan ocksd vara en viktig forklaring till Sveriges relativt goda
produktivitetsutveckling. Forskning visar att ett land har stora fordelar av god tillgang till en
dynamisk och stark riskkapitalmarknad. Det ger positiva effekter pd BNP-tillvaxt, produktivitet
och sysselsattning. Riskkapitalet underlattar naringslivets omstéllning. Det bidrar ocksa till att
investeringar stannar i landet och kan locka till sig utldndska investeringar. Riskkapitalfinansie-
rade foretag har ofta en starkare sysselséttningstillvixt. De har ocksa 22 procent hogre produk-
tivitetstillvixt &n andra motsvarande foretag (Bergstrom & Englén, 2024). En internationell
jamforelse av riskkapitalinvesteringarnas andel av BNP visar att Sverige placerar sig pa andra
plats. Nederlanderna &r det land med hogst investeringar som andel av BNP, men &ven lander
sdsom Storbritannien, Frankrike och Danmark placerar sig vél. Under perioden 2018-2022 var
Sveriges riskkapitalinvesteringar som andel av BNP i genomsnitt strax under en procent.
Motsvarande siffra for Europa var cirka 0,8 procent (Bergstrom & Englén, 2024).5°

EU-kommissionens atgirdsprogram omfattar insatser for att stdrka tillgdngen till riskvilligt
kapital, sarskilt for startups och foretag i uppskalningsfasen, genom den sa kallade sparande och
investeringsunionen (SIU). Syftet ar att skapa ett finansieringsekosystem som gynnar EU:s
strategiska mil och férmaga att hantera utmaningar inom bland annat klimatférdndringar,

80 Det skall ocksd noteras att de svenska riskkapitalbolagen &r stora internationella aktérer. Aven om ett riskkapitalbolag &r
baserat i Sverige sa ar deras investeringar (och investerare) i hog grad internationella. De investerar dock i nordiska foretag i
storre utstrackning an férvantat med tanke pa de nordiska landernas storlek (Riksbanken, 2024).
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teknisk utveckling och geopolitisk dynamik. I atgdrdsplanen ingar bland annat atgarder for att
skapa béttre integration av kapitalmarknader och ett mer integrerat europeiskt banksystem. Det
forekommer diremot inte nagra sirskilda insatser som riktar sig specifikt till europeisk
tillverkningsindustri. Malgruppen &r framfor allt foretag i start- och tillvaxtfas.

Entreprendrskap

Sverige ar mycket framgéangsrikt nér det géller att skapa snabbvaxande foretag som véxer till s.k.
enhorningar.® 2024 hade Sverige skapat 45 enhorningar, vilket placerar oss i topp tio nar det
galler att producera enhdrningar (oaktat storleken pa ekonomin). Flest enhdrningar skapas i USA,
Kina och Storbritannien (Sweden Tech Ecosystem 2024). Sverige (och flera nordiska l&nder) har
idag en stark position nér det géller att skapa teknikbaserade startups och attrahera kapital inom
exempelvis branscherna hallbarhet?®?, Deep tech och Al I de nordiska linderna var 36 procent av
venture capital bolagens® investeringar héllbara investeringar under 2023. I Nordamerika och
Asien var 7 respektive 8 procent investeringar i hallbarhet. De hallbarhetsrelaterade investering-
arna i Sverige har expanderat kraftigt under det senaste decenniet. 2016 utgjorde de cirka
12 procent av de totala venture capital-investeringarna. 2023 hade denna andel 6kat till 49 procent.
Under perioden 2017-2023 ar Sverige nast efter Storbritannien det land som trots sin storlek
attraherat storst antal hallbara investeringar (Nordic Impact Startups, 2023).

Betydelsen av entreprendrskap och foretagsdynamik for produktivitetsutvecklingen ar nagot
som far stod i forskningslitteraturen. Ett stort antal studier (Nystrém, 2008; Braunerhjelm &
Lappi, 2024) visar att foretagsdynamik (i form av entreprendrskap, expansion och kontraktion av
foretag, samt foretag som laggs ned) ar betydelsefullt for produktivitetstillvaxt. En metod som &r
vanligt forekommande for att estimera produktivitetsbidraget fran olika typer av foretag 4r en s.k.
dekomponeringsanalys. Analysen innebér att man skiljer pa hur intern- och extern omallokering
bidrar till produktivitetsokningar. Intern omallokering innebar att innovation eller omorganisa-
tion i befintliga foretag resulterar i produktivitetsforbattringar. Extern omallokering uppstar nar
nya foretag etableras pd marknaden och mindre produktiva foretag laggs ned alternativt produk-
tivitetsokningar i samband med att mer produktiva foéretag Okar sina marknadsandelar. En
vilciterad studie av industriforetag i Storbritannien (Disney m.fl., 2003) visar att en sa stor andel
som 80-90 procent av produktivitetsforbattringar (méatt i TFP) kommer fran extern omallokering.
En liknande studie baserad pa svenska foretag i tillverkningsindustrin visar att 60 procent av
tillvixten i arbetsproduktivitet och 50 procent av TFP kan hirledas till extern omallokering
(Hedén, 2005). Det ar dock viktigt att notera att de positiva produktivitetseffekterna framfor allt
uppstar pa langre sikt (cirka tio ar).

Med tanke pa unga och nystartade foretags betydelse for tillvixt ir det intressant att f6lja den
senaste utvecklingen pa detta omrade. Diagram 2.7 visar antal nystartade foretag i Sverige det
senaste decenniet. En intressant utveckling ir att antalet nystartade féretag 6kade nagot under
pandemin. Att entreprendrskapet Okar i kristider ar dock inget ovanligt. Nyforetagandet och dess
bidrag till sysselsattning har varit positivt i varje ekonomisk kris sedan 1990-talet (Braunerhjelm
och Thulin, 2010). Nystartade foretag inom tillverkningsindustrin utgor cirka fyra procent av det
totala antalet nystartade foretag.

81 Med enhdrning avses ett startupbolag som varderas till 6ver en miljard dollar.

82 Med héllbara investeringar avses investeringar i foretag som ger ekonomisk avkastning och samtidigt paverkar den sociala och
miljdmassiga utvecklingen i en positiv riktning. | den internationella litteraturen bendamns dessa "Impact investments”. | den
svenska litteraturen anvands ibland begreppet paverkansinvesteringar.

83 Riskkapital som investeras i unga bolag i relativt tidiga skeden av utveckling men med stor tillvaxtpotential.
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Diagram 2.7. Antal nystartade foretag 2014-2023
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Kélla: Tillvaxtanalys (2024b) Sveriges officiella statistik, Nystartade foretag i Sverige.

Entreprendrskapets omfattning skiljer sig 4t mellan lander. Global Entrepreneurship Monitor
maéter arligen andelen av den vuxna befolkningen som ar aktivt involverad i att starta ett foretag
eller driver ett ungt foretag. Som framgar av diagram 2.8 har entreprenorskapet i Sverige vuxit
sedan borjan pa 2000-talet. Mellan 2001-2010 var ungefar fyra procent av den vuxna befolk-
ningen engagerade i entreprendrskap. Dérefter har entreprenorskapet succesivt 6kat och en
toppnotering pa 9,2 procent ndddes 2023 for att sedan falla tillbaka ndgot 2024. Som framgar av
diagrammet har USA betydligt hogre nivaer av entreprendrskap &n Sverige och flera EU-ldnder
(Entreprenodrskapsforum, 2025). Entreprenorskapet kan sdledes vara en viktig forklaring till USA:s
starka produktivitetsutveckling.

Diagram 2.8. Entreprenorskap i ett internationellt perspektiv
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Kalla: Global Entrepreneurship monitor (2025). Nagra lander saknar observationer for vissa ar da de inte deltagit i undersokningen.
Not: Avser méattet Total entreprendriell aktivitet i tidigt stadium (TEA). TEA méater andelen av befolkningen i dldrarna 18-64 som antingen
&r entreprendr i vardande eller som &ger och leder ett nytt foretag.
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Ménga av de foretag som startats Overlever inte de forsta fem aren,* men de som Overlever har
stor betydelse for tillvixten. 96 procent av nettojobben i Sverige skapas av foretag yngre 4n tio ar
(Karlsson m.fl., 2024). Det &r darfor oroande att andelen nya foretag i flera lander sjunker. I USA
har andelen nya foretag yngre &n fem ar minskat fran 45 till mindre &n 40 procent av féretagen.
Enligt Heyman, m.fl., (2019) 4r Sverige dnnu ett undantag och andelen foretag som ar yngre an
fem ar utgdr 55 procent av foretagen. En oroande trend nar det giller utvecklingen av de nystar-
tade foretagen &r deras tillvaxt. Den genomsnittliga foretagsstorleken for foretag som startades
under perioden 2003-2017 fem ar efter uppstart har sjunkit frn 3,6 till 1,6 anstallda (Karlsson
m.fl, 2024). Dessutom har andelen féretag med minst en anstélld sjunkit fran cirka 60 till
40 procent. Trenden med minskande tillvixt av unga foretag och fler nystartade foretag som
saknar anstallda har observerats internationellt i sdvil USA som i Europa (Alon m.fl., 2018; Akcigit
& Ates, 2023), vilket indikerar att det finns problematik kopplat till uppskalning av foretagen.
EU-kommissionen avser att stimulera entreprenorskap och underlétta fér de nya foretagens till-
vaxt genom atgirder inom ramen for en s.k. "startup and scaleup” strategi. Inom ramen fér denna
strategi planeras bland annat dtgarder med syfte att skapa battre mojligheter till kommersialise-
ring av patent, battre tillgang till riskkapital samt férbattrad rorlighet och tillgng till talanger
(EU-kommissionen, 2025). Men liksom for riskkapital saknas specifika atgarder riktade till entre-
prendrskap inom tillverkningsindustrin.

Institutioner for omstélining

De institutionella forutsattningarna i form av exempelvis lagar och regler for att hantera mobi-
litet och rorlighet pa arbetsmarknaden &r ockséd betydelsefulla for ett lands produktivitets-
utveckling (OECD, 2015). Sveriges relativt starka produktivitetsutveckling sedan mitten av 1990-
talet sammanfaller dels med genomférandet av ett flertal reformer f6r forbéttrad produktivitet
utifran Lindbeck-kommissionens forslag i borjan pa 1990-talet, samt att Sverige blev medlem i EU
1995 (Tillvaxtanalys, 2021). Medlemskapet i EU innebar saval utdkad tillgang till storre marknader
som 6kad konkurrens, vilket kan ha bidragit till produktivitetsforbattringar. Svenska arbetsmark-
nadsinstitutioner (partsgemensamma savil som statliga) bidrar till att understodja omstallnings-
processer och stirka konkurrenskraften (IER, 2018). Den svenska 16nebildningsmodellen favori-
serar verksamheter med god produktivitet samtidigt som verksamheter med lagre produktivitet
behéver rationaliseras eller 14ggas ned. Institutioner finns pa plats for att skydda de som drabbas
(till exempel a-kassa och omstallningssystem) och innebér att politiker avstar frin att stodja verk-
samheter som riskerar att laggas ned. Det institutionella ramverket fér hur man hanterar omstéll-
ningsprocesser varierar mellan de europiska ldnderna. Litteraturen skiljer pa tre "regimer”
marknadsorienterad, kollektivt forhandlade och statliga som har betydelse fér vem som hanterar
omstéllningsprocesser samt hur de hanteras. Atgirderna kan handla om I6nejusteringar (I6ne-
sdnkningar eller uppskjutna lonedkningar), kvantitativa atgirder (exempelvis korttidsarbete,
pensionsavtal) eller kvalitativa atgarder (exempelvis utbildningsinsatser eller omstéllningsstod till
nytt jobb). Storbritannien anses exempelvis tillhéra den marknadsorienterade regimen och dar ar
det vanligt att foretag hanterar ekonomiska svarigheter med lonejusteringar. Tyskland anses till-
hora en kollektivt forhandlad regim dér foretagens ekonomiska problem hanteras genom kvanti-
tativa atgirder sdsom korttidsarbete. Aven Sverige tillhér den kollektivt férhandlade regimen,
men med fokus pa kvalitativa atgirder, exempelvis omstallningsstod till nytt jobb organiserat
genom kollektivavtalsstiftelser (Bergstrom, 2019). I USA férekommer motsvarande dtgirder inte
pa samma sétt och resultaten i form av andelen som finner nytt jobb efter uppsiagning ar betydligt
lagre i USA &n i Sverige (OECD, 2016). Om ovanstdende kategorisering av institutionella regimer
for omstéllning tillimpas pa USA skulle det innebara att landet kan karaktariseras som marknads-
orienterat med fokus pa l6nejusteringar. Ur ett produktivitetsperspektiv innebar atgirder som
syftar till att undvika personalneddragningar visserligen att foretaget kortsiktigt kan overleva,

84  En uppfdljning av de foretag som startades 2014 visar exempelvis att en fjardedel inte dverlevt de forsta tre aren (Tillvaxt-
analys, 2020).
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men att mindre produktiva foretag fortlever, vilket langsiktigt paverkar produktivitetsutveck-
lingen negativt. Nar det giller EU-kommissionens planer for framtiden finns daremot lite som
tyder pa att EU-kommissionen avser att harmonisera arbetsmarknadsinstitutioner och prioritera
atgarder for att hantera industriell omstrukturering motsvarande det svenska omstallnings-
systemet. I EU-kommissionens atgirdsprogram namns visserligen betydelsen av skyddssystem i
samband med omstallning och att man avser uppmuntra medlemslanderna till modernisering av
sina sociala skyddssystem. Det ar dédremot oklart vad en sddan modernisering kan innebéra for
svenska forhallanden.

Vaxelkursen

Avslutningsvis finns en litteratur som analyserar hur forandringar i den reala vaxelkursen paverkar
konkurrenskraften pa internationella marknader och dirmed ett lands produktivitetstillvixt via
sévil efterfrige- som utbudssidan (Bellocchi, Sanchez Carrera & Travaglini, 2021a). A ena sidan
kan en devalverad valuta resultera i en "skaleffekt” som innebér att den aggregerade efterfrigan i
ekonomin 6kar, vilket paverkar produktivitetstillvixten positivt. Empiriska studier visar att denna
effekt varierar mellan sektorer och linder och beror pa ekonomins struktur och konkurrens-
kraften pd dess marknader (Tomlin & Fung, 2010). A andra sidan kan en l4ngvarig real vixelkurs-
depreciering fa effekter pa utbudssidan och paverka TFP negativt. Porter (1990) var en av de
forsta som argumenterade for att det kan vara kontraproduktivt for lander att forlita sig pa en
devalverad véxelkurs for att 6ka foretagens konkurrenskraft pé internationella marknader da det
minskar foretagens motivation till att investera i langsiktig produktivitetsutveckling. En stark real
vaxelkurs kan darfor bidra till att 6ka produktiviteten och konkurrenskraften pé lang sikt genom
att "tvinga” fram innovation och tekniska framsteg. Dessutom péverkas féretagsdynamiken dé en
appreciering av valutan resulterar i att farre foretag 6verlever. Da det framfor allt ar féretag med
lagre produktivitet som inte Overlever paverkas produktiviteten i ekonomin som helhet i positiv
riktning (Baggs, Beaulieu & Fung, 2009).

Vilken av dessa motstridiga krafter (efterfrdge- eller utbudssidan) pa produktivitetstillvixten ar
da starkast? Tomlin & Fung (2010) menar att vid en ihdllande appreciering av valutan kommer
efterfrageffekten via skaleffekten (minskad efterfrigan) att dominera dver den potentiella ddmp-
ningen av produktiviteten via minskad konkurrens (utbudseffekten). Jia, Wu & Zeng (2024) finner
tvartemot att en appreciering av den kinesiska valutan bidrar till att TFP 6kar inom Kinas tillverk-
ningsindustri. En indikation pa att apprecieringen innebar 6kat fokus pa innovation och teknolo-
gisk fordndring ar att antalet patentansokningar okar nér valutan apprecieras. Enligt Bellocchi,
Sanchez Carrera & Travaglini (2021b) finns det endast ett fital studier som beaktat betydelsen av
vaxelkurser for langsiktig TFP inom EU. Bellocchi, Sanchez Carrera & Travaglini (2021b) finner ett
positivt samband mellan real vixelkurs och TFP i Frankrike, Tyskland och Italien. I en utékad
studie (jamfort med Bellocchi, Sanchez Carrera & Travaglini 2021a) som inkluderar fem EU lander
(Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien och Storbritannien) finner Bellocchi, Sanchez Carrera &
Travaglini (2021b) stod for effekter pd utbudssidan. Féretagen tvingas moéta en hardare konkur-
rens, vilket resulterar i att de foretag som 6verlever forbéttrar sin produktivitet. En appreciering
av den reala vaxelkursen med 1% resulterar i att den ldngsiktiga TFP-nivan 6kar med 0,20 procent
enligt en studie av Bagnai och Mongeau-Ospina (2018).

Med tanke pa kronans svaga utveckling i forhéllande till bade euron och den amerikanska dollarn
sedan 2013 (se kapitel 3), finns det sdledes anledning att tro att viaxelkursen kan ha spelat viss roll
for produktivitetsutvecklingen. Eftersom den svenska kronan flyter gentemot bade euron och
den amerikanska dollarn finns det mojlighet att svensk produktivitet starks nir den amerikanska
dollarn apprecieras atminstone pa kort sikt. I detta sammanhang vore det av varde for vidare
forskning att studera véixelkursens betydelse for produktiviteten for svenska forhéllanden. Vaxel-
kursens betydelse for industrins konkurrenskraft diskuteras nidrmare i nista kapitel. Nar det
galler EU-kommissionens planerade atgarder kan vi konstatera att de inte analyserar eller fore-
slar nagra atgarder kopplade till vaxelkursen for att stirka EU:s konkurrenskraft.
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Sammanfattningsvis har produktivitetsskillnader mellan ldnder manga potentiella férklaringar.
Analysen pekar pa att produktivitetsskillnaderna mellan EU och Sverige/USA kan bero pa
skillnader i foéretagens investeringar i FoU, tillgang till riskkapital och konkurrens i termer av
entreprendrskap och féretagsdynamik och institutionella forutsittningar. Darutdver kan valuta-
effekter forvantas paverka produktiviteten. Anvindning av naturresurser eller storleken pa
industrin i relation till hela ekonomin forefaller ha mindre forklaringsvarde f6r landernas produk-
tivitetsskillnader. Tabell 2.1 summerar diskussionen med avseende pé de faktorer som bidar till
att forklara produktivitetsskillnader.®

Faktorer som kan forklara produktivitetsskillnader

Sverige EU USA
Investeringar i FoU Hog Medium Hog
Tillgang till riskkapital Hog Lag Hog
Entreprendrskap Medium Lag Mycket hog
Institutioner fér omstélining Produktivitetsframjande Konserverande Prisanpassning

Kélla: Egen sammanstallning

Vi kan ocksa konstatera att EU-kommissionens atgérdspaket framfor allt adresserar investe-
ringar i forskning och utveckling, tillgang till riskkapital och entreprendrskap. Atgirder for att
hantera institutionella férutsattningar, exempelvis institutioner for omstallning, framgar inte
tydligt i de 4tgirdsplaner som presenteras av EU-kommissionen.

SLUTSATSER

EU-kommissionen foreslar en mangd atgarder for att 6ka EU:s konkurrenskraft i forhallande till
andra lander, sarskilt USA. Vi kan dock konstatera att det produktivitetsgap, dvs. skillnader i
produktivitetsnivd, pa 20 procent mellan USA och EU som identifierades i Draghi-rapporten inte
ir sa stort som befarat. Ett mer korrekt estimat av produktivitetsgapet ar runt 10 procent. Aven
om denna nivaskillnad inte ska 6verdrivas r trenden oroande; EU hade en hogre produktivitets-
niva an USA 1995 men produktivitetsutvecklingen har direfter varit sdmre i EU.

Sveriges produktivitetsutveckling star sig vil i en jamforelse med USA och ar betydligt béttre an i
EU:s genomsnitt. Den svaga europeiska produktivitetsutvecklingen ar problematisk for svensk
exportindustri da EU ar den viktigaste exportmarknaden.

Produktivitetsskillnader mellan lander har manga potentiella forklaringar. Analysen pekar pa att
produktivitetsskillnaderna mellan EU och Sverige /USA kan bero pé skillnader i féretagens inves-
teringar i FoU, tillgang till riskkapital och konkurrens i termer av entreprenérskap och foretags-
dynamik samt institutionella forutsittningar. Darutdver kan valutaeffekter férvintas paverka
produktiviteten. Pa kort sikt kan svag valuta vara positivt, men pa langre sikt kan produktiviteten
paverkas i negativ riktning. Anvindning av naturresurser eller storleken pé industrin i relation till
hela ekonomin forefaller ha mindre férklaringsvérde for ldndernas produktivitetsskillnader.

Avslutningsvis vill vi lyfta fram négra betydelsefulla méjligheter och utmaningar som ar sérskilt
varda att uppmarksamma framover i ljuset av var genomgang av vilka faktorer som ar viktiga for
produktivitetsutvecklingen. I vilken utstrackning adresserar EU-kommissionen atgirder de
utmaningar som svensk industri stir infor nar Europas konkurrenskraft utmanas av Trumps
handelskrig?

85 Da analysen inte pekar pa att naringslivets sammansattning och sérskilt industrins andel av BNP kan forklara skillnaderna i
produktivitet mellan USA /EU/Sverige sa finns inte denna faktor med i tabellen.
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Nér det géller investeringar i FoU har Sverige hittills presterat vl i ett internationellt perspektiv.
De analyser av drivkrafterna for TFP-utvecklingen som har redovisats i detta kapitel indikerar
dock att industrin inte tycks fa sa stor utvéxling av FoU-insatserna som man skulle kunna 6nska.
EU:s innovations- och FoU-politik har kritiserats da den inte anses tillrickligt effektiv. Det &r
darfor betydelsefullt for svensk industri att verka for en framtida resurseffektiv och vetenskapligt
underbyggd FoU- och innovationspolitik.

Tillgdngen till riskkapital fér nystartade foretag ar redan i dagslaget relativt god i Sverige, vilket
innebar att EU:s fokus pa detta omrade kan vara mindre relevant. Har star de svenska entrepre-
norerna infor delvis andra utmaningar nir det giller finansiering. Mdjligheter till finansiering via
banklan &r i stillet problematisk eftersom bankernas utvdrderingsmodeller och regelverk innebér
att 1&n dar traditionella sékerheter sdsom fastigheter prioriteras. Detta innebar att det kan vara
svart for till exempel banbrytande teknologier att erhélla bankfinansiering (Nystrom, 2025).

Entreprenoérskap och niringslivsdynamik &r mycket betydelsefullt sérskilt for den 1angsiktiga
produktivitetsutvecklingen. Det svenska entreprenorskapet har 6kat under de senaste decen-
nierna, men analysen visar pa nigra oroande trender nar det giller att fler foretag forblir solo-
foretag och att fler anstéller allt firre. Entreprenorerna stoter pa problem nér det géller att skala
upp sin verksamhet och i detta sammanhang ar kompetensforsorjningen® en ytterst relevant
framtidsfraga.

Nér det giller de institutionella forsattningarna noterar vi EU-kommissionens hogt satta ambi-
tion att genomfora regelforenklingar. Det ar dock i dagslaget relativt oklart hur man konkret
kommer ga till vaga for att uppna detta ambitidsa mal. I manga fall har ocksé Sverige relativt vl
fungerande och moderniserade institutionella ramverk, exempelvis vad giller omstillning och
kompetensutveckling. Nagra konkreta exempel pa atgirder fran EU-kommissionen ar dock
planerna pé att infora digitala efterlevnadssystem for tillverkare och leverantérer som hanterar
farliga &mnen inom ramen for det s.k. "Chemicals industry package”. Ett annat exempel ar planerna
att infora ett s.k. "28th regime” som innebér att de 27 medlemslidndernas rittssystem utokas med
ett nytt EU-omfattande alternativ. Regelverket &r inte tankt att ersitta medlemsldndernas regler
utan utgor ett valfritt alternativ till de egna regelverken med sérskild inriktning pa startups and
scaleups som vill verka p4 den europeiska marknaden. Regimen skall omfatta lagstiftning inom
bolagsritt, insolvensratt, arbetsrétt och skattelagstiftning. Generellt sett &r det mycket enklare
attinfora nya regler an att forenkla eller ta bort existerande administrativa regelverk. En férhopp-
ning ar dock att digital teknik (och kanske AI) atminstone kan effektivisera processerna kopplade
till att uppfylla de nya krav som med stor sannolikhet foljer med inforandet av flera av de atgarder
som planeras inom ramen for EUs Competitiveness Compass.

EU:s konkurrenskraftspolitik innebér ocksa risker och utmaningar for svensk industri. Europe-
iska produktionsanldggningar ar ofta storre, vilket innebar att de har skalférdelar. Det finns en
risk att den mer sméaskaliga svenska industrin kan f4 svart att sté sig i konkurrensen mot sina
storre europeiska konkurrenter. Detta kan vara sérskilt utmanande om efterfrigan pa svenska
varor minskar till f6ljd av tullar. Det ar darfor sérskilt viktigt for ett land som Sverige att se sig om
efter alternativa handelspartners samt att EU:s atgarder, som syftar till att frimja handel och
konkurrens pa den europiska marknaden, snabbt kan implementeras. Det handlar exempelvis om
att infora s.k. “trade-related agreement” (TRA) eller “mini trade deals” som &r alternativa former
av avtal som ar ett enklare sétt att fraimja handel 4n kompletta frihandelsavtal. Det handlar ocksé
om forbattrade mojligheter att konkurrera pa den europeiska marknaden for offentlig upphand-
ling. Har avser man att inféra férenkling samt att ta storre hdnsyn till kvalitativa kriterier forenliga
med EU:s 6vergripande malséttningar nar det géller miljoskydd, social hillbarhet och innovation.
Har har svenska foretag en potentiell konkurrensfordel dd manga foretag har kommit jimforelsevis
langt med sitt arbete inom dessa omraden.

86  Se IER (2024) for en utforlig diskussion om investeringar i utbildning och industrins kompetensférsérjning.
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3. KRONA, VALUTAKRIG OCH
KONKURRENSKRAFT

INLEDNING

Trumps handelskrig har inte bara skapat osékerhet som lagger en hdmsko pa vérldsekonomin.
Det har ocksd inneburit ovintade fordndringar pa valutamarknaderna. Enligt gingse teoribildning
borde okade tullar innebédra en forstarkning av vaxelkursen i det land som infor tullar mot
omvarlden. Under Donald Trumps férra mandatperiod stirktes den amerikanska dollarn betydligt
och under 2024 uppnadde den sin starkaste stillning i férhéllande till andra valutor sedan 1985.
I orostider brukar investerare samlas till sdkra tillgdngar. Det brukar innebéra en forstirkning av
den amerikanska dollarn, som fungerar som varldens reservvaluta. I samband med att Trump den
2 april 2025 lanserade sitt fordjupade handelskrig med varlden rasade daremot dollarns varde i
forhallande till andra valutor.®” Den svenska kronan var en av de valutor som stirktes mest. Mellan
13 januari till 22 september 2025 har den svenska kronan stirkts med drygt 16 procent gentemot
dollarn. Konjunkturinstitutet (2025) beddémer att den senaste tidens forstarkning av kronan
kommer att fortg, men inte i samma snabba takt som under de senaste minaderna. Riksbanken
prognosticerar ocksa en fortsatt forstirkning av kronkursen de kommande aren (Riksbanken,
2025).

Det finns flera mojliga forklaringar till den senaste tidens forstarkning av kronan. En férklaring ar
den svensk ekonomins relativt goda stéllning i forhéllande till andra l4nder, sarskilt nar det géller
den laga offentliga skuldséttningen och, relativt, euroldnderna, en stark produktivitetsutveckling
(jfr kapitel 2). Aven om dessa férhallanden forelegat under manga ar kan plotsliga skiften ibland
ske pé valutamarknaden dar den ofta ndmnda undervérderingen av kronan justeras. Forstark-
ningen av véxelkursen skulle ur detta perspektiv kunna betraktas som en korrigering i forhal-
lande till en mer rimlig virdering av kronan och svensk ekonomi. En annan mdjlig bidragande
forklaring ar kriget i Ukraina och Sveriges medlemskap i NATO, som bade genererar omfattande
forsvarsinvesteringar i Sverige och, eftersom Sverige har en relativt stark férsvarsindustri, ocksa
kan forvantas fa ett starkt inflode av kapital som en foljd av utdkade forsvarsinvesteringar i andra
linder den kommande 10 arsperioden. Nér europeiska allierade starker sina férsvar, blir deras
valutor mer attraktiva (Posen, 2025).

Ytterligare en forklaring har att gora med den amerikanska administrationens dramatiska policy
forandringar. Flera ganger under aret har Trump-administrationen tillkdnnagivit 6verraskande
policyférandringar som provocerat fram ekonomisk volatilitet: inte enbart den 2 april, utan ocksa
i maj da Trump lanserade utgiftspaketet "The One Big Beautiful Bill", under flera ganger i juni da
Trump hotade flera ldnder om att infora ytterligare tullar, samt USA:s bombningar av Iran. Dollarn
foll i samband med var och en av dessa hindelser samtidigt som de amerikanska langfristiga
rantorna steg, vilket indikerar ett kapitalutflode som svar pa turbulensen (Posen, 2025). Den
starkaste reaktionen kom nir Trump aviserade hojda tullar mot i princip alla varldens ldnder,
vilket fick flera investerare att 1imna amerikanska statspapper, vilket orsakade en férsvagning av
den amerikanska dollarn gentemot ménga valutor, daribland kronan. Enligt Donald Trumps
ekonomiska radgivare Stephen Miran (2024) ar syftet med tullarna och handelskriget att inleda en
féorhandling om en depreciering av den amerikanska valutan pé liknande satt som Reaganadmi-
nistrationen gjorde 1985. Trump-administrationen har éppet deklarerat sin avsikt att driva en
svagare amerikansk valuta som en del av sin politiska agenda och samtidigt bibehélla den ameri-

87  Se appendix, figur A.5, for forklaringar till denna reaktion pa valutamarknaderna.
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kanska dollarns status som reservvaluta. Finansminister Scott Bessent har betonat att dessa mél
"inte utesluter varandra” Trumps agenda &r siledes inte enbart att fora ett handelskrig mot
resten av varlden. Det ar ocksa upplagt for ett valutakrig dér lander med olika medel forsoker
depreciera sina valutor for att uppna konkurrensfordelar i handeln gentemot varandra.

I det hér kapitlet analyseras konsekvenserna av ett valutakrig med mer dramatiska vaxelkurs-
forandringar for svensk industri och hur férdndringar av vaxelkursen kan paverka arbetsmark-
nadens parter inom ramen for 16nebildningen. I samband med finanskrisen pa 1990-talet 6vergav
Sverige tanken om att uppritthalla en fast vixelkurs i forhllande till andra valutor. Overgangen
till en rorlig vaxelkurs innebar en fordndring av Riksbankens uppdrag inom vilket vaxelkursen inte
langre ingér, i stillet verkar Riksbanken utifran ett inflationsmal samt, nir si ar mojligt, real-
ekonomisk hinsyn. Dessutom uppréttades industriavtalet for att sdkerstilla en stabil lone-
bildning. Men det finns ingen mekanism i industriavtalet som sédkerstéller att hansyn tas till
forandringar i vaxelkursen. Utgdngspunkten &r att vixelkursen anpassas genom utbud och efter-
fragan pa svenska kronor. Huvudfragan som behandlas i kapitlet &r vad en framtid med 6kad
sannolikhet for bade snabba kast och trendmassiga forskjutningar pa valutamarknaden innebér
for parterna pa arbetsmarknaden. Hur kan parterna hantera véxelkursforandringar i samband
med 16nebildningen?

Kapitlet inleds med en diskussion om mojliga utvecklingsscenarier for varldens valutor i ett
forestaende valutakrig. Kapitlet fortsitter med en analys av utvecklingen av svensk industris
konkurrenskraft med utgdngspunkt fran bytesférhallandet, som &r ett vanligt matt pa ett lands
konkurrenskraft, och hur Sveriges konkurrenskraft med detta matt har utvecklats i jamforelse
med ett antal konkurrentldnder. Kapitlet gar vidare med en beskrivning av utvecklingen av den
svenska kronan under de senaste decennierna och hur fordndringar av vaxelkursen paverkar
konkurrenskraften for olika delar av svensk industri. Kapitlet avslutas med en diskussion om hur
forandringar av vixelkursen paverkar forutsittningarna for 16nebildningen samt vilka handlings-
alternativ som stér till buds for parterna.

FRAN HANDELSKRIG TILL VALUTAKRIG

Fragan om valutakrig har varit pa agendan under lang tid, se exempelvis Posen, (2004). USA har
linge forsokt att dstadkomma en depreciering av valutan. Trump dgnade sin kampanj 2016 med
att anklaga andra lander, sérskilt Kina, fér att manipulera sina valutor (Triggs & McKibbin, 2021).
Aven Demokraterna i USA har anfért likande argument. De har ocksa gjort det forr. Vid tidigare
tillfallen da den amerikanska dollarn varit stark sa har den amerikanska administrationen genom
olika atgarder lyckats depreciera dollarns virde. Men forutsattningarna for valutakrig har forand-
rats i och med 6vergingen till flytande vaxelkurser och etablerandet av sjilvstindiga central-
banker med inflationsmal. Bénassy-Quéré, m.fl., (2014) menar att i stéllet for ett valutakrig bor
man tinka pé vixelkurser som ett resultat av konfrontationen mellan penningpolitiska regimer.
Valutakonflikter mellan dominerande valutor ar ofrdnkomliga. Alla lander kan inte depreciera
sina valutor samtidigt.

Forandringen av det globala finansiella systemet med flytande véxelkurser och oberoende
centralbanker gor att den amerikanska regeringens hinder dr bakbundna. De har inte samma
mojlighet att astadkomma en depreciering av dollarn som tidigare. Det ar ljuset av denna begrians-
ning som Trumps tullkrig kan betraktas. Genom att hota handelspartners med tullar, och eventu-
ellt tillbakadragande av sékerhetspolitiskt stod, kan den amerikanska administrationen férsoka fa
andra lander att gd med pa att justera vardet pa deras valutor (Miran, 2024). Hur de har tankt att
det ska g4 till ar ddremot inte uppenbart.

Att astadkomma en depreciering av dollarn ar inte helt enkelt. En moéjlighet &r, enligt Triggs &
McKibbin, (2021), att silja ut tillgangar fran det amerikanska finansministeriets véxel-
kursstabiliseringsfond men fonden bedéms inte vara tillrackligt stor for att astadkomma en lang-
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siktig férsvagning av dollarkursen. En annan mojlighet, menar de, skulle vara att acceptera en
hégre inflation och samtidigt lata den amerikanska centralbanken sdnka styrrintan. P4 sé sétt
skulle dollarkursen troligtvis deprecieras, och effekten kan bli stor om fértroendet fér nuvarande
inflationsmal patagligt minskar.

Det rader ocksa olika meningar om huruvida det r mdjligt att devalvera den amerikanska dollarn
och samtidigt upprétthalla dollarns roll som reservvaluta. Den tidigare chefekonomen fér IMF,
Kenneth Rogoff, menar att dollarn hade sin "peak” 2015 (Rogoff, 2025) och att dollarns position
som vérldsvaluta sedan dess har urholkats. En successiv 6kad betydelse for andra valutor férhalas
dock eftersom det annu inte finns nigra realistiska alternativ till amerikanska dollarn. Avsak-
naden av realistiska alternativ talar for att dollarn sannolikt fortsétter vara varldens reservvaluta
en langre tid framoéver (Kamin & Sobel, 2024)%, sarskilt dd ingen annan valuta beddms uppfylla alla
de kriterier som krdvs for att kunna vara reservvaluta.

Det mest troliga dr darfor en dvergangsperiod, eller en decentreringsprocess (Rogoff, 2025), dir
dollarn successivt far allt mindre inflytande i férhallande till andra valutor. I stallet for att identi-
fiera en reservvaluta som tar 6ver USA:s dominerande roll i virldshandeln efterstravas ett till-
stand med flera reservvalutor. Det ar ett alternativ, som ocksé foresprakas av framfor allt BRICS-
landerna. Kinas riksbankschef forvantar sig, exempelvis, att en ny valutaordning framtrader efter
decennier av amerikansk dominans, dir den kinesiska valutan, renminbin, konkurrerar i ett
"multipolért internationellt monetart system.” (Financial Times, 18 juni 2025), se ocksa (Yu & Yang,
2025).%9

Oavsett dollarns status som reservvaluta dr den centrala fragan vilka konsekvenser en eventuell
framtida depreciering av dollarn far f6r den svenska kronan och svensk industri. En langre period
av depreciering av dollarn innebér rimligen att andra stora valutor apprecieras. Euron dr en sddan
valuta medan utvecklingen av en liten valuta som kronan ar mer oséker i ett sddant scenario. [ ett
scenario dar euron dels blir starkare, dels tar steg mot att anta rollen som vérldsvaluta blir det
relevant att analysera vad som ér langsiktigt gynnsamt for svensk industri. Bor Sverige ga med i
euron? Bor kronan bindas till euron eller 4r det battre att fortsatta att uppréitthalla en flytande
vaxelkurs?

Vidare kommer en svagare utveckling av dollarn sannolikt innebdra en appreciering av den
kinesiska valutan. Flera har spekulerat i méjligheten att Kinas valuta, renminbin, skulle kunna ta
over som vérldens reservvaluta. USA:s finansminister Scott Bessent menar dock att renminbin
inte kommer att ersétta den amerikanska dollarn som varldens valuta eftersom Kina ar opalitligt
och forsoker manipulera vaxelkursen.*® Det ligger forstas i amerikanska intressen att utmala Kina
som ett mindre attraktivt alternativ. Rogoff (2025) resonerar i liknande termer, men utesluter inte
att den kinesiska valutan kan fa allt stérre betydelse i handeln mellan ldnder i Asien och andra
lander som har néra férbindelser med den kinesiska regimen.®!

88 Ett alternativ som Overvags ar huruvida stablecoins eller kryptovalutor skulle kunna dverta rollen som reserwaluta (Rogoff,
2025). Donald Trumps beslut att reglera stablecoins genom den sé kallade "Genious Act” kan betraktas som ett satt for USA
att skapa ett ramverk som skapar transparens och 6versyn av anvandningen av digitala valutor.

89 Ekonomerna, Yongding Yu och Bohan Yang, fran det kinesiska Institute of World Economics and Politics vid Chinese Academy
of Social Sciences menar att Kina varit pa vag att internationalisera sin valuta under lang tid, men att denna process stanna-
des upp i samband med finanskrisen 2008-2009. Problemet, som de ser det, ar att USA i samband med Rysslands invasion
av Ukraina har gjort dollarn till ett vapen, da@ USA beslagtog alla ryska tillgangar i dollar. Det leder till att allt fler soker andra
placeringar. De talar darfor for ett multipolart internationellt finansiellt system. Genom att bevapna dollarn har USA gradvis
forflyttat dollarn fran hjartat av det globala monetara systemet. Det har underminerat internationella investerares fortroende
for dollartillgédngar, vilket enligt forfattarna kan leda till ett plétsligt stopp i handeln (Yu & Yang, 2025).

90 https://www.foxbusiness.com/economy/bessent-says-bond-market-deleveraging-isnt-systemic-issue-warns-china-currency-
moves

91  En forutsattning for att Renminbin skall kunna fungera som en reservvaluta ar att den kan vaxlas fritt pa marknaden. Renminbin
ar i skrivande stund fortfarande bunden till dollarn. Det ror sig om en valutakorg, men det ar oklart hur korgen ser ut.
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En starkare renminbi skulle fa stor betydelse for Europa. En rapport fran det tyska Institut der
deutchen wirtschaft (Matthes, 2025) menar att det finns tydliga tecken pa att den kinesiska
centralbanken bedriver valutamanipulation, vilket, enligt deras uppfattning, ger en betydande
och oréttvis undervérdering av den kinesiska valutan mot euron. Om det hade funnits en fri och
marknadsbaserad bilateral viaxelkursmarknad, menar de, bor den stigande nettoefterfragan pa
renminbi de senaste aren ha lett till en betydande appreciering mot euron. Eftersom detta forhin-
drades av Kinas centralbanks valutapolitik, har en betydande orattvis prisfordel for Kina uppstétt,
vilket sker pa bekostnad av europeiska féretag som konkurrerar med kinesiska foretag pé varlds-
marknaden. Den stora 6kningen av varuhandelsunderskottet med Kina &r, enligt férfattarna, en
tydlig indikation pa renminbins undervirdering mot euron. I rapporten efterfrigas handels-
politiska atgarder for att pa satt dterupprétta lika villkor fér den europeiska industrin. En appre-
ciering av renminbin skulle gora det svarare for Kina att exportera till "vist”. Spelplanen skulle
vara mer utjimnad. Det skulle ocksa bli billigare for Kina att importera, vilket skulle sitta i gdng
den inhemska konsumtionen. En vaxelkursforandring i Kina foérutsatter siledes att den kinesiska
regimen bejakar en appreciering och darmed ar villig att stalla om och 6ka den inhemska konsum-
tionen, vilket 4r ndgot som ocksa ligger i USA:s och Europas intresse.

Ett intensifierat valutakrig kan sdledes innebdra betydande osékerhet pé varldens valutamark-
nader och att ldnder pa olika sitt forsoker paverka vardet av sin valuta genom olika medel. Men
vad betyder det for svensk industri? En forstirkning av renminbin relativt kronan kan vara
gynnsam dé det finns stdrre mojligheter att svenska exportprodukter nar 6kad konkurrenskraft
pa den kinesiska marknaden. En nackdel ar forstis att importerade insatsvaror frn Kina blir
dyrare. Det kan vara kannbart, sirskilt for branscher som anviander kinesiska insatsvaror i sina
produkter. Om den kinesiska valutan stérks i forhallande till euron, forlorar ocksé kinesiska varor
konkurrenskraft pd den europeiska marknaden. Foér den europeiska bilindustrin betyder det
reducerad konkurrens fran kinesiska biltillverkare. En starkare kinesisk valuta kan saledes vara en
fordel ocksé for svensk industri. I nista avsnitt analyserar vi med utgangspunkt fran historiska
data hur svensk industris konkurrenskraft paverkats av vixelkursforandringar.

BYTESFORHALLANDET

Ett vanligt sétt att bedoma ett lands konkurrenskraft &r genom att analysera utvecklingen av
bytesforhillandet (terms-of-trade), dvs den relativa prisutvecklingen pé exporten i forhallande
till importen.

Ett lands konkurrenskraft kan anses vara forbattrat om exportpriserna kan héjas i férhéllande till
importpriserna utan att marknadsandelar gar forlorade (IER, 2012). Ett forbéttrat bytesforhal-
lande innebér att landet kan sélja sina produkter pa viarldsmarknaden och far fler importvaru-
enheter for en enhet av sin exportvara. Landets produkter anses dérfor vara sa attraktiva — och
diarmed konkurrenskraftiga - bland utldndska konsumenter att de ar villiga att betala ett hogre
pris. Darfor kan ett land anses vara internationellt konkurrenskraftigt om det lyckas 6ka forsélj-
ningen av sina produkter pa varldsmarknaden utan att bytesforhallandet forsédmras.

En forbattring av ett lands bytesférhallande kan delas upp i tva viktiga férdelar for det berdrda
landet (Petersen, 2021).? For det forsta, med stigande bytesforhéllande, anses inhemska industri-
produkter vara attraktiva i resten av vérlden (konkurrenseffekt). Detta framjar inhemsk produk-
tion, sysselsattning och inkomst. For det andra, for en given mingd av sina exportvaror, far den
inhemska marknaden en 6kande mangd importvaror. Detta férbéttrar konsumtions- och inves-
teringsmojligheterna pa4 hemmaplan eftersom méingden tillgéngliga varor dkar (formogenhets-
effekt). Ett battre bytesforhallande ar darfor ett matt pa bade producenternas konkurrenskraft
och hushallens kopkraft.

92  https://bst-europe.eu/globalization/international-competitiveness-and-terms-of-trade/
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Diagram 3.1 visar utvecklingen av bytesférhallandet for Sverige, Tyskland, Japan, euroomradet
och USA sedan 1970. Bytesforhéllandet for Sverige foll tillbaka trendmaéssigt fram till 2005. Det
finns flera mojliga forklaringar dar vissa dr endogena, andra exogena. En endogen forklaring till
det forsvagade bytesforhéllandet ar kopplad till industrins sammanséittning och prisutvecklingen
i specifika branscher. Exporten under perioden 1986 till 2003 var koncentrerad till branscher
inom tillverkningsindustrin med snabb produktivitetstillvixt, sarskilt IKT-sektorn. Snabb produk-
tivitetstillvaxt i en bransch gar ofta hand i hand med en langsammare prisutveckling (Konjunktur-
institutet, 2012a). Hog produktivitetstillvixt innebar successivt lagre kostnader vilket innebdr att
de inte behover hoja sina priser i samma utstrackning.

En mojlig exogen forklaring till det férsdmrade bytesférhallandet ar utvecklingen pa varldsmark-
naden. Under perioden 1970-2005 forlorade svensk exportindustri marknadsandelar pa vérlds-
marknaden. Det berodde dock sannolikt inte pa utvecklingen av bytesforhallandet utan pa till-
tagande konkurrens fran nya producenter i utvecklingsekonomier sdsom Kina, Indien, Brasilien
och Mexiko. Etablering av nya konkurrenter fran lagkostnadslander innebar att exportféretagen
inte kunde hoja sina priser i samma utstrdckning som tidigare samtidigt som utvecklingen av
importpriserna dimpades (IER, 2012).

Foérandringar av vaxelkursen kan ocksd paverka bytesfoérhallandet. Relationen mellan bytes-
forhallandet och vaxelkursen sker i bada riktningarna eftersom dessa variabler dels paverkas av
varandra, dels av andra faktorer. Ett forstarkt bytesférhallande - t.ex. tack vare en hogre efter-
fragan pa varor fran en innovativ exportindustri - innebdr att vixelkursen forstérks. Vaxelkursen
utveckling bestdms dock dven av andra faktorer och nér férdndringar sker som inte har sitt
ursprung i ett forandrat bytesforhallande paverkas det sistnidmnda alltjimt. Det syns exempelvis
tydligt om vi betraktar utvecklingen i Japan. I samband med det sa kallade Plaza accord 1985% da
USA tvingade Japan att appreciera vaxelkursen i forhillande till dollarn (Rogoff, 2025), stirktes
Japans bytesforhallande radikalt.* Samma sak géllde Tyskland, Frankrike och Storbritannien.
Aven den svenska kronan stirktes 1985, vilket kan ha bidragit till forbéttringen av bytesférhal-
landet samma ar. Hur bytesforhallandet paverkas av vaxelkursférandringar beror pa hur pris-
séttarna (exportorerna i de olika landerna) agerar och det &r inte alltid tydligt vilka effekter vaxel-
kursférdndringar far.®> Nar en véixelkursforstarkning forbattrar bytesférhallandet kan det exem-
pelvis bero pa att bade inhemska och utlindska exportféretag inte férandrar priserna i sin egen
valuta vilket leder till ett starkt bytesforhallande.%

93  Bakgrunden var forstarkningen av den amerikanska dollarn. Reagan administrationen ville &stadkomma en koordinerad deval-
vering av dollarn genom att viktiga handelspartners starkte sina valutor. Se férdjupningsbox nedan.

94  En exogent driven (eller administrativt beslutad) appreciering av vaxelkursen innebar att bytesférhallandet starks med mer
eller mindre omedelbar verkan, framst genom att importpriserna sjunker pa grund av den starkare vaxelkursen. Importen blir
billigare, men exporterande foretag har svarare att sélja sina varor och héja sina priser.

95  Se Burnstein och Gopinath (2014) fér en 6versikt [Handbook of International Economics].

96 | landet dar vaxelkursen forstarks innebar dessa antaganden att importpriset i den egna valutan minskar vilket tillsammans
med ett oférandrat exportpris (ocksa i den egna valutan) ger ett forbattrat bytesforhallande.
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Diagram 3.1: Bytesforhallande (terms of trade) for varor och tjanster for Tyskland, Japan, Sverige, USA
och Euro-omradet (Index 2020 = 100)
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Kalla: Egen bearbetning av data frdn OECD

Efter 2005 har det svenska bytesforhéllandet stabiliserats. Ovriga ldnder, sdrskilt Tyskland, Japan
och USA upplevde kraftigare svingningar i samband med den globala finanskrisen 2009, men har
fram till pandemin starkt bytesférhallandet nigot.

Sedan pandemin 2020 har USA:s bytesforhallande stirkts betydligt. Ovriga linders bytesforhal-
lande, inklusive Sveriges, forsdmrades dock nagot efter pandemin. Det svenska bytesférhallandet
féorsamrades med 4 procent, troligtvis som en {6ljd av kriget i Ukraina da flera viktiga importvaror
stigit i pris.

Sammanfattningsvis: En analys av bytesforhéllandet (relationen mellan export och importpriser)
visar att detta matt pa Sveriges konkurrenskraft, efter en period av relativt stabila férhallanden
2005-2021, har forsvagats under senare ar. Det forsimrade bytesforhallandet innebér att svenska
hushall férlorar kopkraft och valstand. Ett férsvagat bytesforhallande kan ha sitt ursprung i att
svensk exportindustri stir sig simre i den internationella konkurrensen, men sannolikt har Ryss-
lands anfallskrig mot Ukraina spelat en viktig roll da vissa importerade varor har stigit i pris.
Dartill kan ett férsvagat bytesforhallande ocksa ha sin grund i en forsvagad vixelkurs. I nista
avsnitt tittar vi darfor nadrmare pa betydelsen av férdndringar av vixelkursen for industrins
konkurrenskraft.

3.4 KRONAN OCH INDUSTRINS KONKURRENSKRAFT

Diagram 3.2 visar utvecklingen av den svenska kronan i forhallande till tre av varldens storsta
valutor: den amerikanska dollarn, euron och den kinesiska renminbi. Hogre virden i diagrammet
innebar en svagare krona (depreciering). Som framgir av diagrammet ar den trendmaéssiga rikt-
ningen att kronan har férsvagats i forhallande till alla tre valutorna, framfor allt sedan 2013. Mellan
2013 och 2020 forsvagades kronan med 22 procent gentemot euron och med 29 procent gent-
emot renminbin. Under samma period forsvagades kronan med 45 procent gentemot den ameri-
kanska dollarn. Det ligger i linje med en trendmaéssig férsvagning av kronan sedan avvecklingen
av Bretton woods systemet 1971. Kronan har aldrig varit svagare i férhallande varldens storsta
valutor 4n vad den var 2023.
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Av diagrammet framgar att den kinesiska valutan, renminbi, foljer den amerikanska dollarns
utveckling. Det beror pa att renminbin &r knuten till dollarn.”” Euron foljer ocksa i stort sett den
amerikanska dollarn sedan finanskrisen utbrott 2008, men med nagot mindre volatilitet.

Diagram 3.2: Vaxelkurs (SEK) i forhallande till dollar (1960-2024), euro och renminbi [hoger]
1993-2024
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Riksbanken

Det finns olika uppfattningar om vad som orsakat kronans férsvagning, se Flam & Persson (2024)
for en analys.”® A ena sidan finns det de som menar att den svaga vixelkursen orsakats av att
Riksbanken fort en allt for expansiv penningpolitik (Andersson & Jonung, 2023), sarskilt under
2010-talet som karaktariserats av lagrintepolitik. Flam & Persson (2024) pekar, & andra sidan, pa
den geopolitiska osékerheten som en mdjlig forklaring till kronans svaga utveckling under den
senaste tioarsperioden. I perioder av 6kad ekonomisk-politisk osidkerhet i virlden stirks ofta
USA-dollarn eftersom den fungerar som tillflyktsvaluta. De karaktériserar perioden sedan 2014
som en slags "skvalp-episod” da de flesta av vérldens valutor férsvagats gentemot dollarn. Den
svenska kronan tillhér en av de valutor som férsvagats mest jamte Brasiliens real och Norges
krona.

97
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Sedan 2005 har den kinesiska valutan apprecierats nagot i férhallande till den amerikanska dollarn. Det beror pa att den
kinesiska centralbanken tillampar vad som kallas crawling peg dar man langsamt later vaxelkursen starkas (Rogoff, 2025).
Se aven Bacchetta & Chikhani (2020) och Andersson & Jonung (2023).
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DEN SVENSKA KRONAN- EN HISTORISK FORDJUPNING

Den svenska kronans vaxelkurs paverkas till stor del av externa handelser med stora konse-
kvenser for svensk industri. | samband med att Bretton Woods systemet avvecklades starktes
kronan med ca 20 procent mellan 1971 och 1975. Denna férandring sammanfoéll med en turbulent
ekonomisk utveckling. Vi talar ofta om sjuttiotalets kris som en kris som orsakades av de hojda
oljepriserna. Men de hoga oljepriserna foregicks dels av den amerikanska statens eskalerande
statsskuld som en foljd av Vietnamkriget, dels av avvecklingen av méjligheten att vaxla in dollar
mot guld, vilket fick till foljd att vardet pa den amerikanska dollarn sjonk. Nar dollarn frikopplades
fran guldet var oljeproducenterna inte langre sakra pa vardet av sin ravara och svarade genom att
satta oljepriset i guld, vilket utloste oljeprischockerna pa 1970-talet (Ciuriak, 2025).

For Sveriges del innebar avvecklingen av Bretton Woods systemet att den svenska kronan
apprecierades. Fran 1975 till 1981 kan kronan sagas ha varit 6vervarderad vilket fick negativa
konsekvenser for industrins konkurrenskraft (SOU 1996), framfor allt den svenska stal- och
varvsindustrin. Typiskt for dessa industrier var att de grundas i lokala integrerade vardekedjor.
Nar kronan starktes var det svart for de svenska varven att konkurrera med internationella
konkurrenter som kunde producera till ett lagre pris. Samtidigt minskades den globala efter-
fragan pa de varor som de svenska producenterna producerade. Den svenska konkurrens-
kraften forsdmrades ocksa av 6kade |6onekostnader. De anstéllda ville ha kompensation for
den tilltagande inflationen genom hogre l6ner. Tvasiffriga I6nedkningar tillsammans med
tvasiffrig inflation innebar forsvagade realloner, forsvagad kopkraft och 6kad arbetsloshet.
Flera svenska regeringar fann sig tvungna att devalvera kronan. Det gjordes i flera omgangar.
Den forsta devalveringen genomfordes 1976. Syftet var att ateruppratta Sveriges internationella
konkurrenskraft (Elvander, 2002). Men den nyvunna konkurrenskraften blev inte langvarig.

Spekulationer om en devalvering av kronan ledde 1981 till en akut valutakris. Riksbanken
hojde diskontot till 12 procent och straffrantan for banker som lanade pengar i Riksbanken
over en viss niva till 17 procent, de hogsta nivaerna dittills. Samtidigt inférdes utlaningstak for
banker och finansbolag. | september beslutade Riksbanken om ytterligare en devalvering,
denna gang pa 10 procent. Efter devalveringen sankte Riksbanken rantan men behdll affars-
bankernas likviditetskvoter sa att de tvingades kopa statsobligationer for att finansiera det
stora budgetunderskottet, som sommaren 1982 var uppe i 14 procent av BNP. (riksbanken.se)
Efter regeringsskiftet 1982 genomfordes en "superdevalvering” med 16 procent. Till skillnad
fran de tidigare devalveringarna fran 1946 och framat, da Riksbanken hade spelat en aktiv roll
i besluten, var Riksbanken inte delaktig i den nyvalda regeringens planer trots att riksbanks-
fullméaktige skulle fatta beslutet (Riksbanken.se). Fran 1980-1985 forsvagades kronan
saledes i snabb takt genom flera devalveringar. Men under 1985 vander riktningen och en
langre period av successiv forstarkning av den svenska kronan inleddes. Det finns ingen annan
forklaring till den plotsliga apprecieringen av kronan an att den skulle vara provocerad av den
koordinerade devalveringen av dollarn i samband med det som kommit att kallas "the Plaza
Accord”, dad USA samlat representanter fran Tyskland, Storbritannien, Frankrike och Japan for
att devalvera den amerikanska dollarn.®® Resultatet var att aven den svenska kronan starktes
gentemot dollarn 1985. Det var saledes inte inhemska forutsattningar som starkte kronan.
Den forandrade vaxelkursen var framst padrivet av externa forhallanden. Konsekvenserna for
svensk industri var daremot pataglig.
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Samarbetet borjade pa USA:s initiativ pa grund av att den amerikanska ekonomin i mitten av 1980-talet var hart pressad av en

hégt vérderad valuta (SOU 1996:158).
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Under de kommande aren hade industrin allt svarare att konkurrera pa internationella mark-
nader. Den inhemska ekonomin gick daremot pa hogvarv. Investeringar allokerades till den
vaxande fastighetsmarknaden, som en foljd av avregleringen av kreditmarknaderna. Forstark-
ningen av kronan var inte orsaken till finanskrisen pa 1990-talet, men tillsammans med avskaf-
fandet av utlaningstaket (1 november 1985) och valutaregleringen (hdsten 1989) bidrog den till
den overhettning av fastighetsmarknaderna som Iag till grund fér 90-talskrisen®® som brise-
rade i samband med att Riksbanken sag sig tvungen att hdja styrrantan till 500 procent och
sedan lata den svenska kronan flyta mot andra valutor.

| samband med 6vergangen till flytande vaxelkurs forsvagades aterigen kronan (ca 20 procent)
och omkring millenniet uppnadde den sin dittills svagaste niva. Under denna period av ater-
hamtning gick Sverige med i den Europeiska unionen. Flera viktiga stabiliserande institutioner
ersatte den fasta vaxelkursen: det finanspolitiska ramverket, den oberoende Riksbanken och
industriavtalet.

Efter millenniet, och i samband med att den sa kallade IT bubblan sprack, vande vinden ater-
igen. Den svenska kronan overgick till en ny langre period av relativt stark vaxelkurs. Mellan
2003 till 2007 kostade en dollar i genomsnitt drygt 7 kronor. Det ar oklart vad som orsakade
forstarkningen av kronan, men flera exogena faktorer spelade sakerligen in. Ar 2000 ingick
Kina i WTO och det uppstod stora kapitalfloden till tillvaxtmarknader, vilket bidrog till att
forsvaga dollarn (Jiang, et.al., 2025). Samtidigt forsvagades den Kinesiska valutan renminbi,
medan bade euron och den svenska kronan starktes, se diagram 3.2.

For svensk industri bidrog den starkare kronan till 6kad internationell konkurrens inom flera
marknader. Sarskilt inom bilindustrin, som karaktariserades av Overkapacitet. Den starka
vaxelkursen bestod hela vagen fram till den globala finanskrisen 2008 da kronan forsvagades
igen, till stor del som en f6ljd av att den amerikanska dollarn apprecierades i samband med att
amerikanska FED bidrog med likviditetsstod for att radda banksystemet efter Lehman Brothers
gatt i konkurs (lizetzki, et al., 2022). Den amerikanska staten gav ocksa stod till stora delar av
den krisande amerikanska bilindustrin (Sturgeon & Van Biesebroeck, 2009). De amerikanska
statsstoden forhindrade daremot inte finanskrisens konsekvenser i andra lander. | Sverige
minskade industrins sysselsattning fran drygt 660 000 anstallda 2007 till 580 000 2012.
Spiken i kistan var nedlaggningen av SAAB 2012, som agdes av det amerikanska GM. Men
hade det inte varit for de amerikanska statsstdden och forsvagningen av kronan sa hade krisen
troligtvis forlangts och fler jobb gott forlorade.

| oroliga tider soker sig kapital vanligtvis till amerikanska statspapper, vilket far till foljd att
dollarn stiger i varde. Lander utanfér Eurozonen och utan koppling till euron, sasom Sverige och
Storbritannien, gynnades av en svagare egen valuta. Under finanskrisens allvarligaste fas fung-
erande den svaga kronan i viss utstrackning som en krockkudde for svensk ekonomi (IER,
2011). Men kronan aterhamtade sig igen och var 2010 tillbaka pa samma niva som innan
krisen. Samtidigt som kronan starktes foll exportpriserna tillbaka. Forstarkningen av vaxel-
kursen holl i sig till 2013 som inledde en langre period av forsvagning fram till 2023 da kronan
uppnadde sin svagaste niva i modern tid.
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Regleringen av kreditmarknaden syftade till att uppratthalla den fasta vaxelkursen mot dollarn. Utlaningstaket som inrattats i
samband med devalveringarna 1981, avvecklades i november 1985. Men valutaregleringen kvarstod. Det gav upphov till 6kad
utlaning till och expansion av fastighetsmarknaden. Valutaregleringen innebar att pengarna tvingades kvar i Sverige. Det bidrog
till en kraftig hausse pa marknaderna for aktier och fastigheter. Avwecklingen av valutaregleringarna 1989 skapade obalanser
som gjorde att bubblan till slut sprack.
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En vanlig uppfattning r att en férsvagad krona innebér starkt konkurrenskraft for svensk industri.
Konsekvensen av en starkt eller forsvagad vaxelkurs for industrins konkurrenskraft &r dock bero-
ende av vilken valuta kronan har stérkts eller forsvagats gentemot och i vilken utstrackning
exportindustrin handlar med det land vars valuta fordndras. Kronan kan foérsvagas i férhallande
till ett enskilt lands valuta, men om svensk industri inte handlar sarskilt mycket med det landet ar
konsekvenserna for industrin i allmdnhet mindre. Om férdndringen berdr valutan hos viktiga
handelspartners, som t ex euron, far det storre betydelse for svensk industri. Dartill paverkas
branscher olika beroende pa hur mycket av produktionen som exporteras respektive hur stor del
av insatsvarorna som importeras. I ndsta avsnitt gar vi ndrmare in pa hur den svenska kronan
forandrats i forhallande till vara storsta handelspartners.

KIX-index som matt pa konkurrenskraft

Svensk industri handlar inte lika mycket med alla l&nder. En forstérkning eller en férsvagning i
forhallande till vissa valutor ar darfor viktigare &n andra. For att kunna bedéma kronans utveck-
ling i férhallande till Sveriges viktiga handelspartners berdknar Riksbanken vad som kallas KIX-
index. Det ar ett geometriskt kedjeindex dar vikterna baseras pa floden av varor och ravaror
mellan Sverige och 31 ldnder. Ett hogre KIX-indexvarde innebdr att kronan har férsvagats.

Diagram 3.3 visar KIX-index samt kronans véxelkurs i forhallande till dollarn och euron for
perioden 1993 till 2024. Som framgar av diagrammet f6ljer KIX-indexet till stor del eurons utveck-
ling. Det beror pa att eurolander har stor vikt i svensk export. Omkring 55 procent av svensk
export gar till EU. I vissa perioder slar emellertid férandringar i dollarkursen igenom, exempelvis
kring millennieskiftet da dollarn var historiskt stark.

Diagram 3.3: Svenska kronan i forhallande till dollarn, euron och KiX-index [hoger] 1993-2024,
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Riksbanken

KIX-indexet visar en relativt stabil utveckling av den svenska kronan i férhallande till Sveriges
viktigaste handelspartners sedan 1993. Men sedan bottennivan 2013 har kronan kontinuerligt
forsvagats. I september 2023 nddde kronan sin svagaste niva sedan 1993.

Sa hér langt har vi enbart utgatt fran féorandringar i den nominella vaxelkursen i forhllande till de
lander Sverige handlar med. Konkurrenskraften paverkas rimligtvis ocksé av det relativa kostnads-
laget i ett land.
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Real vaxelkurs

Ett satt att ta hansyn till det relativa kostnadslaget i ett land ar att berikna real effektiv vaxelkurs
(REER) baserad pa enhetsarbetskostnader.”! Skillnaden i forhallande till exempelvis KIX-index ar
att REER mojliggor en jamforelse av 1anders konkurrenskraft i termer av deras véxelkurs i forhal-
lande till handelspartners och landets kostnadsniva, medan KIX-indexet endast jAmfor utveck-
lingen av ett lands valuta viktat med valutor hos landets handelspartners.

Diagram 3.4 visar den reala effektiva vixelkursen baserat pa enhetsarbetskostnader for den
svenska kronan, euron och den amerikanska dollarn under perioden 1970-2024. I likhet med
Euroomradet och USA har Sveriges reala effektiva vaxelkurs baserad pd enhetsarbetskostnader
forsvagats trendmaéssigt sedan 1970-talet. Forsvagningen sammanfaller med 6kad global konkur-
rens och intrdde av tillvixtekonomier som exempelvis Kina och Mexiko i den globala handeln. Av
diagrammet framgar att de stora svingningarna under perioden innan finanskrisen pa 1990-talet
foljdes av en relativt stabil period fram till eurokrisen i inledningen av 2010-talet. Sedan 2013 har
REER for Sverige forsvagats med 21 procent.

Diagram 3.4: Real effektiv vaxelkurs baserad pa enhetsarbetskostnader for Euroomradet, Sverige och
USA, 1970-2024 (2015=100)
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Kélla: Egen bearbetning av data fran OECD.
Vi kan notera att den svenska reala effektiva vixelkursen baserat pa enhetsarbetskostnader
mestadels gar i motsatt riktning i férhallande till den amerikanska dollarn. Nar den amerikanska

dollarns REER starks forsvagas den svenska kronan och vice versa. Det géller ocksa euron. Det
beror delvis pa att dollarn respektive euron ingér i det svenska méattet pa REER.

101 Enhetsarbetskostnader &r matt som visar arbetskraftskostnaden per producerad enhet, ofta forkortat ULC (efter engelskans
unit labor cost). Mattet satter kostnaden for de anstallda i verksamheten i relation till vardet av det som produceras. En forand-
rad ULC orsakas darmed av forandringar av kostnaden for arbetskraften och/eller av férandringar av produktionens varde.
(Industriradet, 2016)

54



Sedan 2013 har den reala effektiva vaxelkursen fér den amerikanska dollarn starkts samtidigt som
motsvarande métt for den svenska kronan har forsvagats. Samtidigt har svenska enhets-
arbetskostnader okat langsammare &n de amerikanska riknat i gemensam valuta (Medlings-
institutet, 2025). Oberoende av hur vi méter har sdledes den svenska kronan forsvagats det
senaste decenniet.

Vad betyder det for féretag och anstillda inom industrin? I foljande avsnitt diskuterar vii ndrmare
detalj vad férsvagning respektive forstarkning av kronan betyder for industrins foretag.

Nar kronan forsvagas

En forsvagning av kronan betraktas ofta som en forstarkning av industrins konkurrenskraft. Det
beror pé att det da blir billigare att kopa varor fran Sverige. Den utlidndska efterfragan av dessa
produkter blir ddrmed hogre och leder till storre exportvolymer. Samtidigt blir det dyrare for
nationella importorer att kopa in utlaindska produkter vilket i sin tur medfér mindre import-
volymer. Det dr darfor inte entydigt att exportféretag med ett stort importinnehall i sin export
okar sin konkurrenskraft nar kronan blir svagare. For industrifdretag med begrinsad eller ingen
export blir det en férsdmring om de samtidigt importerar insatsvaror.

En svagare krona underlittar for exportforetagen att sitta internationellt konkurrenskraftiga
priser. Exportforetagen kan fa hogre vinstmarginaler i svenska kronor bara genom att hilla fast
vid priset i den utldndska valutan. De har ocksa mojlighet att sinka priset for att pa s sétt 6ka
forsaljningsvolym och marknadsandelar. Men de har ocksa storre méjligheter att hoja sina priser
utan att forlora marknadsandelar.

I en aktuell undersokning av industriféretags attityder till forandringar i vaxelkursen (Business
Sweden, 2024) framgér att drygt halften av de svenska industriféretagen uppger att en svag krona
ger dem battre forutsittningar att vinna exportaffirer pa utlandsmarknaden. En svag krona
gynnar framfor allt féretag dar en stor del av foradlingsvardet ar inhemskt, dvs dar produktionen
bygger pa foradling av inhemska resurser och inte pa insatsvaror som importerats. Stalindustrin,
massa- och pappersindustrin, samt kemi och lakemedel ar typexempel pa sddana verksamheter
som gynnas ndr kronan ar svag. Tillsammans svarar dessa branscher fér drygt 40 procent av den
svenska varuexporten (Business Sweden, 2024). En svag krona kan sdledes vara gynnsamt for
foretagens utveckling. Men det galler inte alla. En fjardedel av foretagen uppger att de forlorar pa
en svag krona. Den aterstdende fjairdedelen uppger att kronans stéllning inte spelar nagon roll.

Utvecklingen mellan 2013 och till inledningen av pandemin 2020 kan fungera som ett exempel.
Mellan 2013 och 2019 forsvagas REER med 15 procent och KIX-index med 18 procent.? Foretag
eller delbranscher dar en stor del av férddlingsvardet ar inhemskt, dvs dar produktionen bygger
pa foradling av inhemska resurser, gynnas av en saddan utveckling. Kemisk industri och lakemedel,
mineraler och industri for travaror ar typexempel pd sddana verksamheter. Diagram 3.5 visar de
sju delbranscher som Okat sin andel av industrins totala férddlingsvirde mest under perioden
2013-2019. Under 2013 utgjorde de tillsammans 42 procent av industrins féradlingsvérde. Sex ar
senare star de for 52 procent av industrins fériddlingsvirde. Industri for motorfordon var den
delbransch som 6kade mest (62 procent)./® Utvinning av metallmalmer och mineraler 6kade med
34 procent.

102 Kronan férsvagades under samma period med 45 procent gentemot den amerikanska dollarn och 22 procent gentemot euron.
Den svenska kronan forsvagades ocksa med 29 procent gentemot Renminbin.

103 Under perioden Okade fordonsindustrins bruttoexport med nara 25 procent. Omkring 66 procent av fordonsindustrins
foradlingsvarde var under perioden inhemskt. (egna berdkningar fran OECD TUVA database, trade in value added).
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Diagram 3.5: De starkaste industribranscherna, 2013-2019, andel av industrins féradlingsvarde
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Kalla: Egen bearbetning av statistik fran SCB.

De delbranscher som missgynnats mest'® under perioden 2013 till 2019 var grafisk och annan
reproduktionsindustri, livsmedelsindustri, samt industri fér andra icke-metalliska mineraliska
produkter, textilindustri, mébelindustri, och gummi- och plastvaruindustri (se diagram 3.6). En
del av dessa delbranscher har relativt stor andel importerade insatsvaror i sin produktion, t ex
textil, eller gummi- och plastvaruindustri. En férsvagad krona kan innebdra hégre produktions-
kostnader och minskade marginaler, och sdledes bidra till en férsvagad konkurrenskraft. Fordelen
av en svag krona giller sdledes inte alla foretag eller delar av industrin.

Diagram 3.6: Industribranscher med minskad andel av industrins foradlingsvarde, 2013-2019
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Kalla: Egen bearbetning av statistik fran SCB.

Det kan forstés finnas flera orsaker, utover vaxelkursen, till utvecklingen i specifika delbranscher.
Det kan bero pa den relativa efterfrdgan pa marknaden for olika typer av varor. Det kan ocksa
bero pa specifika affarshiandelser i enskilda foretag eller delbranscher. Fordonsindustrins expan-
sion dr exempelvis nira férknippad med de investeringar som genomforts i det vastsvenska

104 Industri for datorer och elektronik ar den som minskat mest, men det ar framfor allt beroende av den klassificeringen av
Ericsson AB som tjansteféretag 2016. Denna delbransch har darfor tagits bort ur analysen.

56



fordonsklustret i slutet av 2010-talet, vilket inte nddvandigtvis ar en f6ljd av kronans forsvagning.
En negativ utveckling kan ocksé bero pa teknisk utveckling, som t ex ar fallet for grafisk och
annan reproduktionsindustri som paverkas av tilltagande digitalisering. Det genomgéende
monstret forefaller dock vara att foretag eller delbranscher dér en stor del av foradlingsvéirdet ar
inhemskt, dvs dar produktionen bygger pa féradling av inhemska resurser, gynnas av en svagare
vaxelkurs och att delbranscher med storre andel importerade insatsvaror missgynnas.

Det kan finnas risker fér en ekonomi som hamtar sin konkurrenskraft ur en svag utveckling av
valutan (IER, 2006). Foretagen gar bra utan att de behdver anstranga sig. Omvandlingstrycket i
exportindustrin minskar (Franzén, 2023) och existerande produktionsstruktur cementeras. Nar
valutan ar undervarderad kan foretag och branscher med daliga konkurrensforutsattningar
expandera och hindra expansion i foretag och branscher med béttre forutsittningar pa sikt
(SOU 1996:158). Vissa delar av industrin drar at sig resurser (arbetskraft och kapital) och tranger
ut annan verksamhet som skulle kunna vaxa fram (IER, 2006). En svag valuta kan séledes bidra till
att himma fornyelse och ddrmed utveckling av 1dngsiktig konkurrenskraft.

Aven om gynnsamma priser pa ett lands exportprodukter eller arbetskraft kortsiktigt kan leda till
konkurrensfordelar inom en eller flera branscher, sa kan det vara svart att i ldngden 6ka sin
konkurrenskraft med en konstant fallande véxelkurs (ITPS, 2008). For att ett land ska 6ka sin
betydelse som exportdr i en bransch kravs 6kad produktionskapacitet gentemot konkurrenterna,
och detta sker antingen genom att 6ka mangden kapital och arbetskraft i denna bransch, eller
genom att 6ka produktiviteten i befintlig materiel. For att kunna 6ka kapital eller arbetskraft i en
bransch krévs att den finns tillgénglig (outnyttjad) pa annat hall i ekonomin. For en langsiktig
okning i konkurrenskraften i en bransch kravs teknisk utveckling, eller forbittrat humankapital
som diarmed okar produktiviteten inom denna bransch. Det &r alltsa viktigt inte bara att det finns
tillgdng pa arbetskraft och kapital, utan ocksd att det finns forutsittningar att nyttja dessa
tillgdngar pa bésta sitt (ITPS, 2008).

Forsvagning av kronan har siledes bade fordelar och nackdelar for industriféretag och dess
anstéllda. Delar av exportindustrin kan ha lattare att konkurrera pa internationella marknader,
vilket kan bidra till utdkad produktion och sysselsdttning. Men vissa delbranscher, sirskilt de som
har hogt importinnehill och &r integrerade i globala viardekedjor, kan fi simre forutsittningar att
konkurrera nér kronan forsvagas. Det finns ocksa en risk att ldngre perioder av svag véxelkurs
hammar férnyelse och innovation. For ekonomin i allménhet kan en ldngre period av fallande
krona innebéra att kdpkraften urholkas. Ur ett vilfirdsekonomiskt perspektiv kan man dérfor
séga att det ar att foredra att svensk produktion har ett innehall som tl hoga priser internatio-
nellt. Det kan hoja den svenska kopkraften av importerade varor samt ge utrymme for en god
l6neutveckling (IER, 2009). Men en starkare krona &r inte alltid att féredra.

Nar kronan starks

[ perioder dir kronan stirks uppstar en liknande dynamik som vid en férsvagning men i motsatt
riktning. En forstarkning av kronan betraktas ofta som en férsamring av den svenska industrins
konkurrenskraft. Svenska exportvaror blir dyrare och darmed svérare att silja, vilket innebar
att exportvolymerna minskar. Samtidigt blir det billigare att importera varor och tjanster.

En forstarkning av kronan paverkar ocksa prissittningen. Exportproducenter far svarare att hoja
sina priser i svenska kronor nir kronan stirks och konkurrensen fran importerande varor 6kar da
priserna pa dessa i normalfallet sinks i svenska kronor. Diagram 3.7 visar KIX-index under
perioden 1993-2025 i forhallande utvecklingen av export- och importprisindex under samma
period. Diagrammet visar en trendmaéssig 0kning av bade exportpriser och importpriser.\®

105 Export- och importpriser 6kar trendmassigt for att bade Sverige och dess handelspartners har inflationsmal, ofta pa 2%. Det
innebar att de flesta priser stiger trendmassigt.
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Periodvis sker dock avvikelser frdn denna trend. Priserna dkar snabbare eller lingsammare och
export- och importpriser kan utvecklas i olika takt.

Diagram 3.7: KIX-index (SEK), exportprisindex och importprisindex for tillverkade varor, 1990-2025
(2020=100), manadsdata
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Kallor: Egen bearbetning av data fran SCB och Riksbanken.

Diagrammet illustrerar utvecklingen av export- och importpriser i samband med de senaste
perioderna da kronan stirkts. Sedan 1993 har kronan genomgatt flera perioder av betydande
forstarkning, vilket innebar ett 14gre varde i KIX-indexet. Nar kronan stérks tenderar bade export-
och importpriser minska i svenska kronor, hur bytesforhallandet sammantaget paverkas har dock
skilt sig at historiskt. Den forsta perioden var mellan april 1995 och oktober 1996 di kronan
starktes med 16 procent. Samtidigt minskade export och importpriser med 6,5 respektive
6,1 procent, dvs. bytesforhallandet forsvagades négot.

Den andra perioden var mellan september 2001 och december 2004 efter den sé kallade Dotcom-
krisen. Under denna period stirktes kronan aterigen med 16 procent samtidigt som export- och
importpriserna minskade med 6 respektive 1,8 procent, dvs. en kraftig forsvagning av bytes-
forhallandet. Omkring 2005 forsvagas kronan igen varpa priserna okade.

Den tredje perioden var efter den globala finanskrisen 2008-2009. Efter att vixelkursen forsva-
gats under krisen aterhdmtade sig kronan igen. I februari 2011 hade kronan starkts med drygt
18 procent sedan den svagaste punkten i mars 2009. Samtidigt som kronan stérktes f6ll export-
och importpriserna tillbaka (5,2 respektive 6,7 procent). Till skillnad mot tidigare forstarkningar
forbattrades siledes bytesforhallandet.

Den fjiarde perioden av forstirkning intraffade i samband med pandemin. Mellan oktober 2019
och januari 2021 stérktes kronan med 9,3 procent. Exportpriserna minskade med 6,6 procent och
importpriserna med 6 procent, ett ndgot svagare bytesforhillande.
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En forstarkning av kronan bidrar siledes i normalfallet till att exportpriserna i svenska kronor
faller. Exportforetag kan i princip tillimpa tva olika strategier nér vixelkursen stirks (Konjunk-
turinstitutet, 2012b). A ena sidan kan de halla fast vid priset i den utlindska valutan, vilket innebar
att exportpriset och kapitalavkastningen i svenska kronor blir mindre pa grund av den starkare
vaxelkursen. En férdel med denna “strategi” 4r att forsiljningsvolymen inte paverkas. A andra
sidan kan foretaget forsoka hoja priserna i den utlandska valutan for att pa sa satt kompensera for
den starkare kronan. Fordelen med denna strategi ar att vinstmarginalerna kan uppratthallas,
men det finns risk for att férsaljningsvolym och marknadsandelar forloras.!%

Vilken strategi som foretagen véljer dr beroende av foretagets position och konkurrenssituationen
pa marknaden samt kapacitets- och resursutnyttjandet, dvs. konjunkturliget. Men till stor del ar
svensk exportindustri pristagare pa virldsmarknaden, vilket innebér att man inte har mdjlighet
att avvika namnvért fran etablerade priser. Nar sa r fallet minskar exportpriset i den egna valutan
ndr vixelkursen forstarks.

En forstarkning av kronan paverkar dock inte alla foretag pa samma sétt. Storre foretag har oftast
sérskilda strategier for att forsékra sig mot valutarisk, &tminstone i ett kortare perspektiv. Mindre
foretag har ddremot svarare att hantera valutakursférandringar (Business Sweden, 2024). Konse-
kvenserna av en stirkt krona ar, som tidigare namnts, ocksa olika beroende av i vilken utstrick-
ning produktionen bestar av importerade insatsvaror.'”” En starkare vixelkurs innebar lagre kost-
nader for importerad insatsférbrukning, vilket minskar behovet att héja priserna i utlandsk valuta
for att bibehalla kapitalavkastningen (Konjunkturinstitutet, 2012b). Foretag som har hog andel
import i sin produktion gynnas darfor nér viaxelkursen stirks, men de har samma vagval vad géller
deras prissattning pd exportmarknaden. Eftersom kostnader for importerade insatsvaror minskar
har de dock storre mojligheter att halla fast vid exportpriset i den utlindska valutan utan att
riskera minska vinstmarginalerna.

Foretag eller delbranscher med stor andel import i produktionen ar oftast féretag som ar djupt
inbadddade i globala vardekedjor. Ett exempel 4r tillverkning av maskiner och verktyg, dir exporten
till stor del foljer vaxelkursens svangningar. Cirka 30 procent av verktygsindustrins foradlings-
varde kommer, enligt SCB:s statistik, frdn andra lander. Beroende av produktionens lokalisering i
vardekedjan dr produktionen mer eller mindre beroende av fluktuationer i viaxelkursen. Industri-
foretag som har stor andel av produktionen i Sverige och forsiljning utomlands kan missgynnas
av en starkare krona. En stark krona kan gora det mer attraktivt for foretag att investera i utlandet
och flytta produktionen utomlands. P4 motsvarande sitt kan det gora utlindska investerare mer
tveksamma till att investera i Sverige.

En appreciering av vixelkursen kan saledes skapa utmaningar for vissa industrier. P4 medellang
och langre sikt anpassas produktionen efter de nya forhillandena. Langre perioder av stark
vaxelkurs gynnar de delar av industrin som har relativt stort importinnehall i sin produktion eller
riktar sig mot den inhemska marknaden Foretag eller delbranscher som har produktion som
bygger pa foradling av inhemska ravaror och har liten importandel i sin produktion missgynnas
och riskerar att slds ut. Men samtidigt kan langre perioder av starkare vaxelkurs vara gynnsamt
for produktivitetsutvecklingen (Bellochi, m.fl., 2021).

106 Mellan 2001 och 2004 6kade Sveriges sin andel av varldshandeln med 7 procent. Mellan 2008 och 2012 minskade Sveriges
andel av varldshandeln med 15 procent.

107 Ett exempel ar tillverkning av raffinaderier och produktion av petroleumprodukter, som ar starkt beroende importerade insatsva-
ror. Det utlandska foradlingsvardet uppgick 2019 till 82 procent av bruttoexporten for raffinaderier. Det var en 6kning fran
69 procent sedan 2014.
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Sammanfattningsvis: I det hér avsnittet har vi analyserat utvecklingen av viardet pa den svenska
kronan sedan inledningen av 1970-talet och diskuterat vilka konsekvenser en férsvagning respek-
tive forstarkning av kronan far for svensk industri. Vi kan konstatera att den svenska kronan har
genomgatt perioder av bade forstarkning och férsvagning sedan inledningen av 1970-talet. Den
trendmissiga utvecklingen har emellertid varit en successiv férsvagning bade nominellt och
reellt och i forhallande till de flesta storre valutor, sarskilt efter 2013 da kronan nadde sin star-
kaste virde sedan 6vergangen till rorlig vaxelkurs 1992. Férsvagningen sedan dess géller oavsett
vilket mitt vi anvander. En viktig fraga ir vad som driver fordndringar av vaxelkursen. I flera fall
ror det sig om vaxelkursrorelser som drivs av, frdn svenskt perspektiv, utomstéende (exogena)
faktorer. I andra fall om endogena faktorer dér bl.a. svensk exportindustris formaga att tillhanda-
halla varor och tjanster med hogt foradlingsviarde paverkar efterfragan pa svenska kronor.

Overgéngen fran fast till flytande véxelkurs utgor en viktig skiljelinje for den svenska kronan. Vi
kan notera att vixelkursen varierade kraftigt efter avvecklandet av Bretton Woods 1971, sérskilt i
forhallande till den amerikanska dollarn. Men efter att kronan slapptes fri 1992 har skiftningarna
inte varit lika stora. En viktig skillnad &r ddremot hur véixelkursen foéréndras. Innan 1992 férand-
rades véxelkursen framst av administrativa beslut. Avvecklingen Bretton Woods systemet, den
svenska regeringens devalveringar och den koordinerade devalveringen av dollarn i samband
med Plaza Accord 1985 var alla administrativa beslut med betydande inverkan pa den svenska
kronans vaxelkurs.

Efter 1992, da kronan flyter mot andra valutor, forklaras véxelkursforandringar av marknads-
krafterna, dvs. efterfragan pé, i relation till utbudet av, svenska kronor. Vaxelkursen paverkas av
en miangd faktorer ddribland handelns utveckling, rantedifferenser och kapitalfléden (Flam &
Persson, 2024). Det ror sig om komplexa orsakssamband. Aven om en rorlig vixelkurs limnar mer
utrymme at marknadskrafterna dr marknaden inte alltid helt fri frdn forsok till administrativ
manipulation. Langt ifrin alla lander verkar under rorliga vaxelkursregimer (Rogoff, 2025) och
flera ldnder forsoker manipulera véxelkursen for sin valuta for att skydda eller skapa battre
konkurrenskraft for sin exportindustri. S& har dock inte varit fallet i Sverige sedan rorlig vaxel-
kurs infordes 1992.

Vi kan ocksd konstatera att vixelkursforandringar foridndrar villkoren fér bade foéretag och
anstdllda inom industrin. En svagare véxelkurs gor det enklare for exporterande foretag att
konkurrera pa vérldsmarknaden, men det galler inte alla foretag och alla delbranscher. Foretag
med storre andel av importerade insatsvaror far béttre konkurrenskraft nir kronan stérks.
Foretag och delbranscher som har stor del av sin produktion inom landet gynnas av en svagare
krona. Det ar sdledes inte entydigt vad som ska betraktas som gynnsamt for svensk industris
konkurrenskraft - att kronan stirks eller att den férsvagas. Den varaktiga perioden med forsvag-
ning av vaxelkursen sedan 2013 betyder att vissa delar av industrin gynnas, medan andra med
stort importinnehall far svarare att konkurrera. Aven om det kan framsta som en forstérkning av
konkurrenskraften pa kort sikt innebar forsvagningen av kronan en urholkning av kopkraften och
pa sikt minskad vélfird.

KRONAN OCH INDUSTRIAVTALET

En viktig skillnad mellan en vaxelkursregim med fast och rorlig vaxelkurs dr formuleringen av
Riksbankens roll. Under Bretton Woods och perioden darefter fram till 1992 spelade Riksbanken
en avgdrande roll i upprétthallandet av den fasta véxelkursen gentemot dollarn och senare gent-
emot valutaormen och ECU:n. Den fasta vixelkurspolitiken innebar att Riksbankens roll i
huvudsak bestod av att anpassa rintenivaer relativt omvarldens for att halla vaxelkursen inom
forutbestdmda grénser. Nar véaxelkursen slapptes fri fordndrades Riksbankens roll och uppdrag;
att uppna stabilt penningvarde. Detta uppdrag preciserades i januari 1993 till ett inflationsméal om
2 procent. Sedan 2023 giller en ny Riksbankslag, som bekréftar Riksbankens oberoende stéllning
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och fortydligar betydelsen av inflationsmalet, formulerat som 1ag och stabil inflation samt, utan
att aventyra inflationsmalet, ta realekonomisk hansyn. Riksbanken har dock inte nigot mal
kopplat till vaxelkursen. Dess framsta verktyg &r férdndring av styrrdntan, som enbart indirekt
paverkar vaxelkursen och didrmed importerad inflation.!%

Under senare tid har det uppstatt en debatt om Riksbankens roll i férhéllande till vixelkursens
utveckling. Andersson & Jonung (2023) menar att den svaga kronan sedan boérjan av 2010-talet
delvis ar en foljd av att Riksbanken fort en alltfor expansiv penningpolitik. Representanter fran
Riksbanken, exempelvis Apel & Jansson (2023), forsvarar emellertid Riksbankens agerande med
hinvisning till att de har ett inflationsmal, ej vixelkursmal. Om Riksbanken hade verkat for en
starkare vaxelkurs pa 2010-talet hade det kravt hogre rantor och sammantaget inneburit att
inflationen &nnu ldngre under malsatta 2 procent. De menar vidare att de, for att uppfylla sitt
uppdrag, foljer huvudfaran i forskningen pa omradet samt att en svag krona varit gynnsamt for
svensk exportindustri. Thomas Franzén (2023), f.d. vice Riksbankschef, menar att Riksbankens
rantepolitik bidragit till den svaga kronan, men att det &r en f6ljd av att industriavtalets parter
avtalat for 1aga l6nedkningar, vilket bidragit till att inflationen under perioden 2015-2020 varit for
1ag, vilket i sin tur motiverat Riksbankens lagrantepolitik. Liksom Apel & Jansson (2023) papekar
Franzén (2023) att Riksbanken inte har till uppgift att virna en stabil véixelkurs. Att férsoka styra
vaxelkursen vore direkt skadligt for svensk ekonomi, menar han, och far medhéll fran Hassler
m.fl.,, (2024) som i sin utvérdering av penningpolitiken 2023 konstaterar: "Att styra kronans virde
kan i och for sig ses som en del av penningpolitiken, men Riksbanken har i ménga ar valt att inte
lagga stor vikt vid denna kanal, vilket vi tycker &r klokt”

Som analysen i féregdende avsnitt visar s& har férdndringar av vixelkursen, som i flera fall har sitt
ursprung utanfor Sveriges granser, betydelse for industrins utveckling och konkurrenskraft.
Utifran ett partsperspektiv kan det darfor framsta som otillfredsstéllande att Riksbanken inte har
till uppgift att parera forandringar i vaxelkursen. En relevant fraga ar darfér hur en fordndrad
vaxelkurs kan paverka parternas overvaganden i loneférhandlingarna, 4 ena sidan, och Riks-
bankens penningpolitik & andra sidan.

Franzén (2023) diskuterar sambandet mellan Riksbanken och industriavtalet. Han menar att
bakgrunden till industriavtalet var de hdga 16neékningarna i forhallande till omvérlden under 80-
och 90-talet. Avtalet lade, enligt honom, en grund for en nédvandig nedvéaxling av 16nedknings-
takten for att den skulle bli férenlig med inflationsmalet. Han menar vidare att det i samband med
overgangen till en rorlig viaxelkursregim fanns tva alternativa synsitt. Den ena utgick fran att
parterna i samband med forhandlingar om 16nerna skulle utgé fran "loneutrymmet”, vilket enligt
Franzén (2023) inkluderar att valutakursen paverkar utrymmet for 16nedkningar. Om inflationen
ligger for 1agt sanker Riksbanken styrrantan och kronan sjunker i virde. Utover att det leder till
okad importerad inflation kan den ligre rdntan och den svagare vaxelkursen tillsammans 6ka
efterfragan i svensk ekonomi och moéjliggdra en hogre 16nedkningstakt. Hogre 16nedkningstakt
och okad importerad inflation bidrar da till Riksbankens ambition att 6ka inflationstakten nér den
ar for 1lag. Med detta perspektiv inbegrips saledes arbetsmarknadens parter och (implicit)
industriavtalet som ett medel for att uppna inflationsmalet. Det bygger ocksé pa ett antagande
om att Riksbanken skall anpassa styrrdntan om parternas lonedkningar inte ar forenliga med att
inflationsmalet uppnas. Det var ocksd ett argument for att ha en egen valuta och en oberoende
nationell centralbank i diskussionen om en eventuell anslutning till EMU eftersom det discipli-
nerar exportindustrins 16nesattare (IER, 2014). Om lonekostnadsékningarna ar hogre dn vad som
ar forenligt med inflationsmalet kommer Riksbanken pa motsvarande sitt att héja styrrantan
(Vartiainen, 2012).

108 Nar Riksbanken exempelvis sénker styrrantan i forhallande till styrréntor i andra lander minskar utlandska aktorers intresse for
finansiella placeringar i Sverige, eftersom det ger lagre avkastning an placeringar i andra valutor. Detta leder till att efterfragan,
och darmed priset, pa kronor minskar och att den importerade inflationen okar.
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Det andra alternativet i diskussionen om industriavtalet utgick, enligt Franzén, frin export-
industrins konkurrenskraft, definierad som att 16nedkningarna skulle anpassas till konkurrent-
landernas 16nedkningstakt (dven kallad 'Europanormen’). Det var ocksé detta alternativ som kom
att bli den slutgiltiga modellen.'®® Lonedkningarna i exportsektorn faststiller "riktmérket” vilket
sedan ska foljas av dvriga branscher. Modellen bygger (implicit) p4 antagandet om att valuta-
kurser varierar pa ett oforutsagbart séitt och dairmed ocksa att ingen hénsyn tas till férdndringar
i viaxelkursen vid forhandling om 16nerna. Ur Riksbankens perspektiv kan denna modell dock
uppfattas som problematisk eftersom den inte nddvandigtvis far "hjalp” fran l6nebildningen med
uppniendet av inflationsmalet, varken i ned- eller uppgang.® Som Franzén uttrycker det: "Det ar
paradoxalt att vi fick en 16nebildning som syns vara mer férenlig med en fast vixelkurs, nir
kronan ldmnats att flyta”

Om inte 16nedkningstakten stiger nir Riksbanken sinker styrrantan for att uppna sitt infla-
tionsmal behover Riksbanken ta i 4n mer eftersom den endast har att forlita sig pa en forsvagad
vaxelkurs som Okar den importerade inflationen. P4 samma sitt riskerar en héjd styrranta endast
bidra till att kronan stirks om 16nedkningstakten inte sjunker i tider av hog inflation &ven om viss
hjalp fas genom lagre importpriser. I tider di konkurrentldndernas - och darmed Sveriges l6ne-
okningstakt vid en Europanorm - inte dr férenlig med Riksbankens inflationsmal forutsétter
modellen sdledes att endast véixelkursen, via styrrantan, anpassar sig for att inflationsmélet ska
nas. Resultatet dr att penningpolitiken riskerar att bli mer volatil &n vad den hade kunnat vara.

Parterna foljer givetvis utvecklingen av vaxelkursen i sina analyser, men i praktiken innebar den
nuvarande modellen att parterna véljer att anta att vixelkursen kommer att vara ungefar samma
som nu. Om véxelkursen inte férdndras ar ingen skada skedd. Men om véxelkursen férdndras
(upp eller ned) finns det risk att konkurrensfoérhallandena for foretagen och ddrmed ocksa vinst-
marginalerna och realldneutvecklingen for de anstéllda paverkas. Mindre férandringar far forstés
inte s stora konsekvenser, men vid storre forandringar kan foljderna vara mer patagliga fér den
ena eller andra parten, vilket ocksa kan paverka parternas inbordes forhallanden. Under perioden
2021-2024 har exempelvis KIX-index forsvagats med drygt 11 procent. Det motsvarar en arlig
vaxelkursférdndring om -2,8 procent. Vixelkursforandringar av denna storlek har relativt stor
betydelse for bade foretagens konkurrenskraft och hushallens kopkraft.

Franzén menar att det finns tva alternativ. Antingen anpassas "systemet for 1onebildningen”, vilket
torde innebéra en ordning dir parterna agerar for att lonedkningstakten ska paverkas av forand-
ringar i véxelkursen. Det andra alternativet, enligt Franzén, ar att Riksbanken anpassar inflations-
maélet sé att det dr forenligt med systemet for 16nebildning si som det nu ar utformat. Det sist-
namnda torde innebira att Riksbanken skulle anpassa sitt inflationsmél si att det ar forenligt
med den l6nedkningstakt som parterna kommer 6verens om. Om ldnedkningstakten skulle vara
forenlig med en inflationstakt pa 1 procent - exempelvis om 16nedkningarna f6ljde Europas dito
samtidigt som produktivitetstillvixten i Sverige trendmaéssigt 6versteg Europas med 1 procent-
enhet - dndras malet till den nivan. Det sistndmnda 4r dock en orimlig ordning.

109 | Industriavtalet faststélls att "Lonebildningen ar parternas ansvar. Industrins parter samarbetar for att sakerstalla en stabil
I6nebildning i Sverige och beaktar darvid I6nebildningens konsekvenser pa inflation, sysselsattning och konkurrenskraft.
Industrins utsatthet for internationell konkurrens innebér att arbetskraftskostnadsokningar langsiktigt maste sta i 6verens-
stammelse med den internationella utvecklingen, framst i vara viktigaste konkurrentlander, fér att inte underminera tillvaxt och
sysselsattning.” (Industriavtalet, 2016, s. 11)

110 Framfor allt om konkurrentldndernas konjunktur, produktivitet eller inflationsmal &r annorlunda an Sveriges. | praktiken har
detta inte inneburit nagra storre problem dels da inflationsmalen i relevanta lander, inklusive euroomradet, ar 2 procent, dels
dé konjunkturutvecklingen i Sverige i stor utstrackning ar synkroniserad med euroomradet dit den storsta delen av var export gar.

111 | forhallande till den amerikanska dollarn har den svenska kronan forsvagats med 23 procent under samma period, vilket
motsvarar en forsvagning med 5,7 procent per ar. Det utgdr en vasentlig forandring for de delar av industrin som ar beroende
av den amerikanska marknaden, vars priser satts i dollar och som ar beroende av insatsvaror som prissatts i dollar.
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Givet att det inte &r troligt att Riksbankens inflationsmal kommer att anpassas till 1dnebildningen
uppstar saledes fragan hur anpassningar kan ske inom l6nebildningen for att ta hansyn till vaxel-
kursforandringar? Enligt den nuvarande ordningen, i alla fall s som vi uppfattar den, hanterar
parterna véxelkursférandringar genom avtalsperiodernas sekvens. Ovantade vaxelkursfordnd-
ringar som uppstér under en avtalsperiod hanteras i nista avtalsrorelse, frimst via en justering
av loneokningstakten i forhéllande till i vilken utstrackning vaxelkursférdndringarna bedéms ha
paverkat vinstlaget (t.ex. i termer av kapitalavkastning). Nar det rader stor osdkerhet i omvérlden
eller stor oenighet mellan parterna tecknas avtal for kortare perioder. P4 sa satt kan justeringar
hanteras relativt snabbt. Kortare avtalsperioder kan dock ha andra nackdelar, sirskilt i termer av
osdkerhet kring hur féretagens kostnader respektive arbetstagarnas realldoner kommer att
utvecklas. Dartill finns ingen garanti att respektive part fir kompensation for vaxelkursforand-
ringarna. Det kan i efterhand vara svart att avgora hur mycket av omfoérdelningen av foradlings-
vardet som uppstar ir beroende av vaxelkursens forandring och hur mycket som paverkas av
andra faktorer som ocks &r viktiga att ta hansyn till i samband med léneférhandlingarna.

Ett andra sétt skulle kunna vara att inbegripa bedémningar om framtida véxelkursforandringar i
loneforhandlingarna. Det kan emellertid vara svart att uppskatta vixelkursforandringar med
rimlig precision. Véaxelkursforandringar ar gediget svara att forutsiga och det ar framfor allt ofor-
utsdgbara exogena véxelkursférandringar som har stor betydelse fér partnerna. Det kan darfor
vara svart att komma Overens om vad som skulle kunna vara en rimlig férvantad forandring av
vaxelkursen.

Ett tredje alternativ skulle kunna vara att infora ndgon form av valutasékringsklausul i ldne6verens-
kommelsen, som innebdr att ¢verenskomna lonedkningar justeras (upp eller ned) beroende av
hur - och varfor - vaxelkursen férdndras.* Om véxelkursen dndras tydligt av skél som inte har att
gora med Riksbankens rintepolitik relativt andra lander skulle l6nerna under kommande ar
kunna justeras (alternativt, att avtalet kan sdgas upp). En viktig podng med en saddan klausul &r att
den skulle innefatta en 6verenskommelse om att 16nerna skulle justeras upp vid en vaxelkurs-
forstarkning och justeras ned vid en vaxelkursforsvagning. En sddan férsakring innebar att 16ne-
bildningen bidrar till Riksbankens inflationsmal."® En sddan ordning skulle ocksa ge mdjlighet till
langre avtalsperioder och ddrmed 6kad stabilitet.

Modellen med en oberoende Riksbank, flytande vaxelkurs och sjilvstandig l6nebildning, innebar
att arbetsmarknadens parter behover forhélla sig till fordndringar i vixelkursen. Som framgéatt
finns det flera sétt for parterna att gora det.

112 Vi beskrev ovan att nér inflationstakten ar for 1&g och Riksbanken sanker rantan forsvagas vaxelkursen. Den lagre rantan och
svagare vaxelkursen Okar efterfrdgan och kan leda till en hogre 16nedkningstakt, nagot som Riksbanken valkomnar. Om vaxel-
kursen forsvagas av andra faktorer — t.ex. valutaatgarder fran den amerikanska administrationen — samtidigt som inflationen
initialt ar ndra malet ar situationen en annan. Den (exogent) férsvagade véxelkursen driver upp importerad inflation och
efterfragan pa svenska exportvaror. Fran ett inflationsmalsperspektiv behdvs da lagre — inte hogre — 16nedkningstakt for att na
inflationsmalet. Om sa inte sker behdver rantevapnet anvandas &n mer for att starka kronan. Det &r i sddana situationer det
kan vara vart att 6vervaga avtalskonstruktioner som beaktar storre vaxelkursférandringar.

113 Vid en ovantad storre forstarkning av vaxelkursen justeras I6nedkningstakten upp och vid en ovantat stark férsvagning av
vaxelkursen justeras |6nedkningstakten ned. En starkare vaxelkurs innebar lagre importerad inflation vilket, allt annat lika,
innebar att hogre I6nedkningar behdvs for att uppna inflationsmalet. Omvant vid en ovantad storre forsvagning av vaxelkursen.
En partsgemensam valutaforsakringslosning enligt ovanstaende innebér saledes att Riksbanken inte behdver ta i an mer vid
ovantade forandringar av vaxelkursen.
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SLUTSATSER

USA:s nya administration har inlett en ny offensiv geopolitisk strategi dér ett uttalat syfte ar att
forsvaga dollarn. Men det ar osékert om det kommer att lyckas och motitgarder frdn andra lander
kan inte uteslutas. Vi kan dérfor std infor en tid med utdkad valutaosikerhet och starka forskjut-
ningar av varldens vaxelkurser. I det hir kapitlet har vi undersokt industrins konkurrenskraft med
utgingspunkt fran flera olika matt och vilka konsekvenser en forsvagning respektive forstarkning
av kronan kan f4 for svensk industri.

Svensk industri ar relativt kénslig for fordndringar i vixelkursen. Viktigast ar fordndringar av
eurons viarde aven om den amerikanska dollarn ocksa spelar roll. Den senaste tidens férsdmrade
bytesférhdllande sammanfaller med att den svenska kronan férsvagats, framfor allt i férhallande
till den amerikanska dollarn. Ett férsdmrat bytesférhallande innebar att svenska hushall forlorar
kopkraft och vilstand.

En svagare krona betraktas ofta som nagot positivt for svensk industri, eftersom det da blir
enklare for exportforetagen att silja sina produkter. Men alla foretag och delbranscher gynnas
inte av en svagare krona. Foretag med en begrinsad export och/eller en storre andel av impor-
terade insatsvaror kan fa béttre konkurrenskraft nar kronan stérks. Den varaktiga perioden med
forsvagning av vaxelkursen sedan 2013 betyder att vissa delar av industrin gynnas, medan andra
med stort importinnehall fir svarare att konkurrera. Aven om det kan framsté som en forstiark-
ning av konkurrenskraften pd kort sikt innebar forsvagningen av kronan en urholkning av
kopkraften och pa sikt minskad vélfard.

Forandringar av vixelkursen har ocksa betydelse for 16nebildningen. Det uttalade syftet med
Industriavtalet ér att 16nedkningarna sitts pa en niva som inte riskerar industrins konkurrens-
kraft i forhallande till konkurrentldnder. Det ar ocksa ett sitt att sékerstilla att lonedkningarna
inte driver pé inflationen. En viktig utgdngspunkt i parternas férhandling ar antagandet om lag
och stabil inflation. Parternas férhandlingar underléttas om inflationen héller sig till inflations-
maélet. Parternas féorhandlingar kan dock forsvaras av betydande véxelkursférandringar eftersom
sédana paverkar bade foretagens konkurrenskraft och de anstalldas kopkraft.

Riksbanken har inte till uppgift att sékra vixelkursens stabilitet. Dess mal ar en inflationstakt pa
2 procent. I den man l6nebildningen inte ar forenlig med denna inflation paverkar dock Riks-
banken véxelkursen indirekt genom att justera rantan, vilket far vaxelkurseffekter och darmed
paverkar importerad inflation. Sammantaget kan detta innebéra att vdxelkursen kan variera
relativt mycket i vintan pa att Riksbankens atgirder inklusive dess realekonomiska faktorer
bidrar till att vaxelkursen atergér till en stabil nivd. Under tiden paverkas emellertid export-
foretagens konkurrenskraft, hushallens kopkraft och utsikterna for de anstélldas 16neutveckling.

En véxelkursregim med en rorlig vixelkurs och en oberoende Riksbank é&r kanslig fér forand-
ringar av vaxelkursen som drivs av exogena utomstaende faktorer, dvs férdndringar som inte har
sitt ursprung i en forandrad penningpolitik. Lonebildningen far under sddana betingelser en
central roll att bidra till stabilisering av priserna.

En 16nebildning dar hansyn till vixelkursforandringar tas genom férhandling mellan parterna ar
att foredra i forhallande till alternativa modeller. Parterna har mdjlighet att ta hinsyn till vixel-
kursforandringar pa olika sétt. Det kan ske inom ramen for avtalet, genom 10neglidning eller
genom att effekter av vixelkursférandringar beaktas i avtalsférhandlingarna i efterhand. Det kan
ocksa ske genom att infora klausuler som innebér méjlighet till omférhandling vid storre vixel-
kursrorelser. Men forhandlingar kan ocksd kompletteras med andra 16sningar. Ett sitt kan vara
att inféra ndgon form av valutasikringsklausul, dar exempelvis 16nedkningstakten, per automatik,
justeras uppat i samband med en tydligt forstarkt vixelkurs respektive nedat i samband med en
tydligt forsvagad vaxelkurs. Fordelen med att parterna har méjlighet att ta hansyn till vaxelkurs-
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forandringar i samband med l6nebildningen ar att Riksbanken inte behover ta i lika mycket med
styrrantan for att na sitt inflationsmal, vilket ar fordelaktigt bade ur ett partsperspektiv och ett
samhéllsekonomiskt perspektiv. Forhandlingsmodellen erbjuder didrmed ett sitt att stabilisera
nuvarande inflations- och véxelkursregim utan att behéva ta steget mot medlemskap i euron,
alternativt att folja den danska vagen att verka for en fast vaxelkurs gentemot euron. Men det
lagger forstas ocksa ett stort ansvar pé parternas axlar.

I och med den amerikanska administrationens valutaambitioner och risken for ett framtida
valutakrig finns det anledning for parterna att lagga mer vikt vid att analysera vaxelkursrorel-
sernas paverkan pa industrins konkurrenskraft, l16nebildningen och den svenska férhandlings-
modellen. Utvecklingen av den kinesiska renminbin och den amerikanska dollarn bor bevakas
sérskilt noga. Ett framtida valutakrig och 6kad oro pa valutamarknaderna behdver inte innebara
slutet for den svenska kronan. Det behdvs daremot framsynta parter som har mod och férmaga
att forhandla avtal som skapar 14ngsiktigt goda forutsittningar for industrins konkurrenskraft
och hushallens kopkraft.
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4. USA:S IMPORTTULLAR OCH SVENSK
INDUSTRI

INLEDNING

Svensk export har haft en god utveckling sedan pandemin, men 6kade geopolitiska spanningar
och protektionism hotar att férsvaga en annars positiv utveckling framdver. [ bakgrunden pagar
maktkampen mellan USA och Kina, dar USA forsoker stoppa ldnders export till Kina av hégtekno-
logiska produkter som ar intressanta for militira &ndamal™, samtidigt som Kina utnyttjar sitt
overtag inom kritiska mineraler gentemot USA. Dessutom vill USA minska andra ldnders bero-
ende av Kina. Det blir allt tydligare att USA straffar lander som handlar med Kina eller 4r mellan-
hénder i den kinesiska exporten.

I denna, for internationell handel, besvérliga situation har dartill manga lander, inklusive EU, det
senaste halvaret drabbats av USA:s dramatiska hojning av importtullar. Det stdr redan klart att
konsekvenserna for det multilaterala handelssystemet ar allvarliga samtidigt som det i nuldget ar
svart att beddma hur mycket av handeln och den makroekonomiska utvecklingen kommer att ta
skada. Trots 6verenskommelsen om tullar och handel mellan EU och USA som den kommunice-
rats i ett gemensamt uttalande - Joint Statement - den 21 augusti 2025 skapar president Trumps
férdjupade handelskrig mot varlden' fortsatt osékerhet fér Europa och europeiska féretag inklu-
sive svensk industri."® I skrivande stund ar alla detaljer kring 6verenskommelsen dnnu inte kinda
och av erfarenhet vet vi att president Trump kan riva upp en 6verenskommelse om nagot gar
emot hans intentioner.

Joint Statement ar inte juridiskt bindande och bade EU och USA maste ta ytterligare beslut for att
genomfora de tullsinkningar som aviserats i uttalandet. Frn den 7 augusti galler, enligt vad USA
har kommunicerat, en 15 procent tull vid import frdn EU pa de flesta varor. I enlighet med Joint
Statement kan darutéver specifika varugrupper fa hogre tullar. USA:s tilliggstullar pa 50 procent
for stal, aluminium och koppar samt vissa derivat av dessa fortsitter att gilla. An sa linge innebir
overenskommelsen att EU avstar fran motatgarder. EU har i stéllet lovat att avskaffa sina tidigare
restriktioner for import av amerikanska varor till EU. Dessutom ingar i 6verenskommelsen att EU
skall férvarva energirelaterade produkter, Al-kretskort och forsvarsmateriel, samt att europeiska
foretag skall investera i strategiska sektorer i USA. Osdkerheten kring tullarna och handels-
politiken har i och med dverenskommelsen minskat men frigetecken kvarstar kring stabiliteten
och uthélligheten i 6verenskommelsen. Den stora osdkerhet som foreldg under forsta halvaret i
ar var for de flesta foretag mer besvirande an tullarna i sig."”

Att tullar och 6kade handelshinder har en negativ paverkan pa den globala ekonomin &r det ingen
tvekan om. De héller inte bara tillbaka handel och investeringar utan begrinsar ocksa konkur-
rensen och innovationstakten liksom mdjligheten att dra nytta av specialisering och stordrifts-
fordelar. P4 kortare sikt innebér tullar och andra handelshinder en negativ utbudsstérning (hogre
inflation, lagre tillvaxt) for landet som beslutar om atgirderna medan effekterna i landerna som

114 Ett exempel ar USA:s framgangsrika press pa Nederlanderna att belagga ASML, ett varldsledande féretag inom utrustning for
tillverkning av kretskort, med exportrestriktioner mot Kina. Ett annat ar Kinas inférda exportrestriktioner pa kritiska mineraler,
som nu lattat under tullférhandlingarna med USA.

115 Under president Trumps foéregdende mandatperiod 2016-2020 inforde USA tillaggstullar pd import av stal, aluminium,
solpaneler och tvattmaskiner 2018. Darutdver inforde Trump-administrationen generella tullar pa varor fran Kina. De tullar som
president Trump inforde bibehdlls i stor utstrackning av den efterfoljande Biden-administrationen.

116 Se https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-
and-balanced-trade-2025-08-21_en

117 Se exempelvis analys av Konjunkturinstitutet (2025) som visar att den storsta paverkan pa kort sikt kommer fran 6kad osaker-
het, som déampar konsumtion och investeringar.
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drabbas karaktériseras av en negativ efterfragestdrning (ldgre inflation, lagre tillvixt), se vidare
kapitel 1.

Konsekvenserna av de amerikanska tullarna ar beroende av vilka andra kort som ldggs upp pa
forhandlingsbordet. Karaktaristiskt for president Trump &r att han anvinder tullar som ett medel
for att uppna andra mal, som inte nddvandigtvis kan utvéirderas i termer av dkad eller minskad
handel. Aven om det uttryckliga syftet dr att stirka amerikansk tillverkningsindustri och jimna ut
ett allt storre handelsunderskott formas de slutgiltiga 6verenskommelserna av andra hénsyns-
taganden, sasom sikerhetspolitik, fredsstravanden och ibland mer eller mindre godtyckliga
politiska patryckningar.

I detta kapitel fordjupar vi oss i hur de amerikanska tullarna kan komma att paverka svensk
industri pa kort och medelling sikt. Trots att det nu finns ett Joint Statement mellan EU och USA
ar inte alla detaljer kring 6verenskommelsen kinda och till foljd av osdkerheten betraffande even-
tuella forandringar kan en analys av tullarnas konsekvenser dock inte bli annat &n preliminir och
ofullstandig. Var analys bor darfor betraktas som en analys av risker snarare dn berdkningar av
faktiska utfall. I vilken utstrdckning &r svensk industri exponerad mot den amerikanska mark-
naden? Hur stora ar tullhdjningarna for olika branscher och hur stor svensk industriproduktion
foreligger inom dessa? Vilka effekter for svensk produktion och sysselsattning kan vi forvanta
0ss?

Efter kapitlets inledning redovisas i avsnitt 4.2 en genomgéng av svensk industris viktigaste
exportmarknader och risken for minskad export. Darefter foljer i avsnitt 4.3 en analys av effekter
av USA:s importtullar pa svensk industri utifran olika méatt (exportvérde, produktion och syssel-
sittning) nedbrutet pa branscher. I avsnitt 4.4 analyserar vi ndrmare risken att svenska industri-
foretag kan komma flytta industriproduktion frdn Sverige. I avsnitt 4.5 presenteras kapitlets
slutsatser.

RISK FOR MINSKAD EXPORT

Vi talar ofta om att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stort utlandsberoende. Men betydelsen
av svensk exportindustri har accentuerats under senare ar. Den svenska varuexportens storlek i
forhallande till BNP har okat fran 28 procent 2015 till drygt 32 procent 2024. Under samma period
har svensk varuexport till USA 6kat fran 2,1till 2,9 procent i férhallande till BNP. Den amerikanska
marknaden ar sdledes en relativt liten men véxande del av svensk export i forhéllande till BNP.
I detta avsnitt analyserar vi svensk industris viktigaste exportmarknader. Syftet dr att ge en
oversikt av hur svensk industri dr exponerad globalt och i synnerhet mot den amerikanska
marknaden.

Svensk tillverkningsindustri producerar arligen varor till ett varde av drygt 2 800 miljarder kronor.
Drygt 1 900 miljarder kronor av den svenska produktionen inom tillverkningsindustrin gick pa
export 2023, vilket motsvarar 67 procent av virdet av produktionen. Svensk industri dr saledes
starkt beroende av méjligheten att exportera varor pa varldsmarknaden.

Aven om svenska varor exporteras till i princip alla virldens linder ir Europa fortfarande Sveriges
hemmamarknad. Enligt SCB:s utrikeshandelsstatistik gick drygt 1 500 miljarder kronor av den
totala svenska varuexporten till Europa 2024, vilket motsvarar hela 73 procent av den totala
varuexporten (se figur 4.1). 9 procent av svensk varuexport gick till USA. Av resterande svensk
varuexport gick samma &r 2 procent till 6vriga Nordamerika, 11 procent till Asien. inklusive
Oceanien och 5 procent till 6vriga regioner sammantaget. Tyskland ar den enskilt storsta export-
marknaden (10 procent), f6ljt av Norge och USA. Strax under 4 procent av den svenska varu-
exporten gick till Kina.
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Sveriges varuexport 2024, andel per region i procent

EU: 55% a
Ovriga
Europa:
USh: . 18%
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Nordamerika: ® 2% 4% ]
2% @ Ovriga
. Asien-Oceanien:
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Kalla: SCB.

Sveriges totala varuexport till USA under 2024 uppgick till 187 miljarder kronor, vilket ska jimfoéras
med att Sveriges totala varuexport uppgick till 2 069 miljarder kronor samma &r. Aven om det
forstas ror sig om betydande belopp sa ar det endast en begransad del av svensk varuexport som
ar exponerad for den amerikanska marknaden.

Det ar svart att med ndgon storre sakerhet sdga hur inférandet av amerikanska tullar kommer att
paverka svensk varuexport. Det beror pa tullsatserna, vilka varor som berérs och om EU infor
mottullar. Dessutom péverkas inte enbart den direkta exporten till USA. Svensk export paverkas
ocksa indirekt genom handeln med andra linder som anvander svenska exportprodukter som
insatsvaror i sin export till USA. Huvuddelen av svensk varuexport gar till EU:s inre marknad
(55 procent). En del av denna export utgors av insatsvaror i produktion som i sin tur exporteras
till den amerikanska marknaden. Det 4r daremot svart att fa fram uppgifter om hur mycket av
svensk export till EU som gar vidare som export till USA. EU &r relativt sett mer beroende av den
amerikanska marknaden &n Sverige. USA ar EU:s enskilt viktigaste handelspartner. Drygt
20 procent av EU:s varuexport gick till USA under 2024."® Amerikanska tullar paverkar séledes
svensk varuexport bade direkt och indirekt.

Kommerskollegium (2025) har gjort modellberdkningar 6ver langsiktiga effekter aven upptrappad
handelskonflikt med USA. Berdkningarna innefattar bade direkta och indirekta effekter, dvs
forandringar av handeln med andra lander. Resultaten visar att Sveriges totala utrikeshandel, dvs
export och import av varor, paverkas i begriansad utstrickning pa lang sikt. Om de amerikanska
importtullarna skulle kvarsta under en langre tid, kan Sveriges export till USA komma att minska
med omkring 9 procent. Det motsvarar ett tapp pa drygt 32 miljarder kronor for total svensk
export till USA och néstan 17 miljarder™ kronor réknat pa virdet av den svenska varuexporten till
USA under 2024. Om EU infoér mottullar minskar svensk export till USA i stéllet med 17 procent.
Enligt Kommerskollegiums berdkningsmodell minskas séledes Sveriges varuhandel med USA,
men samtidigt omallokeras en stor del av exporten till andra handelspartners. Handeln omallo-
keras framst till Kanada, Mexiko och EU26, vilket mildrar den negativa effekten; den samman-
tagna effekten blir 0,3 procent ldgre varuexport pa lang sikt jamfoért med ett scenario utan hojda
tullar. Omallokering tar dock tid och &r kostsamt och i en dvergangsperiod kan det uppsta
volatilitet och storningar i varldshandeln.

118 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
119 187 x 0,09 = 17 miljarder kronor
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De ekonomiska effekterna av amerikanska tullar fér Europa ar relativt begransade. Enligt
Kommerskollegiums modellberdkningar minskar europeisk export till USA med 0,4 procent pa
lang sikt. Det ar viktigt att podngtera att dessa berdkningar bygger pa en uppskattning om tull-
satser om 10 procent mot EU och omfattar inte de tullsatser som géller i enlighet med den 6ver-
enskommelse "Joint Agreement” som kommunicerades den 21 augusti 2025. Amerikanska fors-
kare har genomfort likande modellberékningar (se McKibbin m.fl., 2024), ocksa med antagande
om 10 procentiga tullar (se kapitel 1, avsnitt 1.4, f6r en beskrivning av resultaten). I deras berak-
ningar minskar euroomradets totala export av varaktiga varor med 1,2 procent pa kort sikt (3 ar).
Vidare berdknas amerikanska tullar p4 europeiska varor innebéra en minskning av euroomradets
BNP pé 0,1 procent, att europeisk industriproduktion av varaktiga varor minskar med 0,7 procent
samt att sysselsdttningen berdknas minska med 0,2 procent, samtliga efter 3 ar. Berdkningarna
bygger pa tullar om 10 procent, vilket ar lagre &n den nu géllande generella tullsatsen pa 15 procent.
Det ger dndi en indikation pa relativt begransade effekter for europeisk ekonomi i allmanhet.

Tabell 4.1 visar en sammanstéllning av USA:s tullar f6r varuimport fran omvérlden per bransch
2023 respektive nivan pa tullarna mot EU/Sverige som de kommunicerats av USA och EU i Joint
Statement fran augusti 2025 samt en berékning av de nya tullarnas paslag i miljarder kronor.

USA:s tullar pa import fran Sverige per bransch, nivaer i procent, 2023 och 20252°

Varuexport till Extra belopp for
USA 2023, Tullsats Tullsats tull, miljarder
SNI-kod miljarder kronor 2023*, procent  2025**, procent kronor
Fordon 29-30 52,6 1,7 15 7,0
Kemi och lakemedel 20-21 34,4 1,1 15 4,8
Stal och metall 24 8,9 1,8 50 4,3
Maskiner 28 31,2 2,6 15 3,9
Branslen 19 9,3 0,2 15 1,4
Massa och papper 17 6,8 2,3 15 0,9
Elapparatur 27 6,1 4,3 15 0,7
Mdbler och annan
tillverkning 31-32 4.4 2,3 15 0,6
Metallvaror 25 5,7 5,8 15 0,5
Travaror 16 3,8 2,2 15 0,5
Livsmedel 10-12 3,0 1,8 15 0,4
Gummi och plast 22 2,5 5,1 15 0,2
Mineraler 23 0,6 5,5 15 0,1
Totalt 169,3 25,1

* Not: USA:s effektiva tullsats mot omvérlden per bransch berdknad som kvoten mellan tullintdkter och vardet av varuimporten.
** Not: Tullsatser per bransch som galler for USA:s import fran EU/Sverige fran den 7 augusti 2025.

Kélla: Egna bearbetningar av statistik frdn SCB (2025).

Vid nuvarande exportvolym och exportpriser, dvs. exportvirde, innebar de nya amerikanska
importtullarna ett paslag om totalt 25 miljarder kronor fér den svenska tillverkningsindustrins
varuexport till USA."?' Storst blir paslaget for fordonsindustrin foljt av kemi- och lakemedels-
industrin, stal- och metallindustrin samt maskinindustrin. Sammantaget blir paslaget for dessa
branscher 20 miljarder kronor, vilket motsvarar 80 procent av det totala paslaget av nya tullar pa
den svenska tillverkningsindustrins varuexport till USA.

120 Branscher inom svensk tillverkningsindustri som har begransad produktion och féradling i Sverige (SNI 13-15, 26) och branscher
som kan klassas som en del av tjanstesektorn (SNI 18 och 33) tas inte med i denna tabell.
121 Det ar importorerna pa den amerikanska marknaden som betalar tullen till de federala myndigheterna.
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For att, om mojligt, kompensera for forlorad handel med USA har EU:s pagaende frihandels-
avtalsforhandlingar och avtal med en méngd lander snabbats pa, framfor allt lander i Asien som
Filippinerna, Indien, Malysia och Thailand samt Australien, blivit mer angeldgna. EU och Indone-
sien undertecknade den 23 september ett frihandelsavtal (Comprehensve Economic Partnership
Agreement, CEPA) som avvecklar tullarna pa uppemot 90 procent av landernas bilaterala varu-
handel. Om ratificering av avtalet i EU-parlamentet och nationella parlament gir igenom utan
drojsmal kan avtalet trada ikraft under 2027. Utéver det pagar ratificering av det framforhandlade
Mercosur-avtalet?2 mellan EU och ett antal linder i Sydamerika. Aven om det finns stark tillvixt-
potential i bade Asien och Sydamerika, dr det inte troligt dessa frihandelsavtal pa kort sikt kommer
att kunna ersétta eller kompensera for forlorad handel med USA. Utdkad handel med Kina har
ocksa lyfts fram som ett alternativ om handeln med USA begransas ytterligare, bland annat av
EU-kommissionens president Ursula von der Leyen. Men detta framstér i dagslidget inte som
aktuellt, givet de stora geopolitiska spanningar som finns mellan parterna.

Sammantaget far de amerikanska importtullarna begransad effekt i forhallande till Sveriges totala
varuexport och adven tillverkningsindustrins export. For enskilda foretag eller vissa delbranscher
kan daremot tullarna ha betydande effekter. I nésta avsnitt gar vi ndrmare in pa vilka branscher
som ir mest exponerade mot den amerikanska marknaden.

VILKA BRANSCHER AR MEST EXPONERADE?

Vilka delar av tillverkningsindustrins branscher ar mest beroende av export till den amerikanska
marknaden? Vi har valt att analysera den svenska tillverkningsindustrins beroende till den ameri-
kanska marknaden utifran exportvirde, produktion och sysselsittning.

Exportvarde

Sverige ar som tidigare ndmnts beroende av mojligheten att sélja varor fritt pa varldsmarknaden.
Vissa branscher ar ddremot mer exportorienterade dn andra. Tabell 4.2 nedan visar att Sveriges
varuexport inom tillverkningsindustrin 2024 till drygt hélften utgjordes av varor fran fordons-
industrin, kemi- och lakemedelsindustrin, maskinindustrin samt stal- och metallindustrin.

Sveriges varuexport per industri och region, andelar i procent, 2024

SNI-kod Totalt EU USA Kina*
Fordon 29-30 17% 18% 28% 14%
Kemi och lakemedel 20-21 16% 16% 17% 26%
Maskiner 28 13% 11% 16% 17%
Stal och metall 24 8% 8% 4% 8%
Massa och papper 17 7% 8% 1% 11%
Elektronik 26 7% 7% 8% 8%
Branslen 19 6% 7% 3% 0%
Elapparatur 27 6% 5% 7% 7%
Livsmedel 10-12 5% 6% 2% 1%
Textilier 13-15 3% 3% 1% 1%
Travaror 16 3% 2% 2% 1%
Metallvaror 25 3% 3% 3% 2%
Mabler och annan tillverkning 31-32 3% 3% 3% 1%
Gummi och plast 22 2% 2% 2% 3%
Mineraler 23 1% 1% 0% 0%
Grafiska produkter 18 0% 0% 0% 0%

* Not: Inklusive Hongkong och Macao.
Not: SNI 33 (Reparationsverkstader och installationsforetag fér maskiner och apparater) ar borttagen ur tabellen d& branschens verksamhet visserligen ar
en integrerad del av industrins produktionssystem men till sin karaktar nadrmast kan klassas som del av tjdnstesektorn.

Kélla: Egna bearbetningar av statistik frdn SCB (2025).

122 Mercosur-avtalet ar ett potentiellt handelsavtal mellan EU och Mercosur, en sydamerikansk tullunion som bestar av Argentina,

Brasilien, Paraguay och Uruguay.
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Eftersom huvuddelen av den svenska varuexporten gar till den europeiska marknaden ser fordel-
ningen av exportvaror per industri likartad ut i en jaimforelse mellan den svenska totala varuex-
porten och varuexporten till EU. Exporten till USA dr hogre viktad mot varor i de stora segmenten
fordonsindustrin, maskinindustrin och i ndgon man kemi- och lakemedelsindustrin. Motsvarande
resultat framkommer om héansyn tas till féradlingsvarde, se Camancho, m.fl,, (2025). Av industrier
med betydande andelar av total export har stdl- och metallindustrin samt massa- och pappers-
industrin betydligt lagre vikt i exporten till USA. Sveriges export till Kina &r hogre viktad mot
kemi- och lakemedelsindustrin, maskinindustrin samt massa- och pappersindustrin. Av indu-
strier med betydande andelar i totalexporten har fordonsindustrin lagre vikt i exporten till Kina.

Produktion

Tabell 4.3 visar att graden av utlandsorientering varierar stort mellan industrier. Hela 91 procent
av produktionen i det viktiga segmentet kemi- och lakemedelsindustrin gick pa export, medan
andelen i metallvaruindustrin stannade pa 30 procent. Fordonsindustrins export som andel av
produktionen uppgick till 58 procent, vilket indikerar att produktionen av fordon och fordons-
delar i Sverige forefaller vara inriktad mot hemmamarknaden i betydande utstrdckning. En
forklaring till detta ar att fordonsindustrin har ett stort antal underleverantérer i Sverige som
inte dr direkt exponerade mot utlandsmarknaden. Om dessa inkluderas skulle den svenska
fordonsindustrins starka utlandsorientering framga tydligare.

Tillverkningsindustrins varuexport och produktion till baspris, Ipande priser i miljarder
kronor, 2023123

Produktion Varuexportens andel
SNI-kod Varuexport till baspris* av produktionen
Elapparatur 27 106 102 104%
Kemi och lakemedel 20-21 301 330 91%
Mdbler och annan tillverkning 31-32 52 58 90%
Maskiner 28 261 336 78%
Gummi och plast 22 45 59 76%
Stél och metall 24 147 209 70%
Massa och papper 17 133 191 70%
Branslen 19 120 187 64%
Fordon 29-30 341 591 58%
Travaror 16 49 126 39%
Livsmedel 10-12 91 237 38%
Metallvaror 25 57 188 30%
Mineraler 23 12 62 19%
Totalt 1715 2676 64%
Branscher som utgar 13-15, 18, 26, 33 197 164
Totalt tillverkningsindustrin 10-33 1912 2840 67%

* Not: Summan av foradlingsvarde och insatsvaror till mottagarpris.

Kalla: Egna bearbetningar av statistik frdn SCB (2025).

Tabell 4.4 nedan visar den svenska tillverkningsindustrins varuexport till USA nedbruten pa
branscher och visar vilka av tillverkningsindustrins branscher som dr mest beroende av export till
USA. Varuexporten till USA inom tillverkningsindustrin uppgick 2023 till 185 miljarder kronor av
totalt 1912 miljarder kronor, vilket innebér att exporten till USA svarade for knappt 10 procent av
tillverkningsindustrins totala varuexport.

123 Branscher inom svensk tillverkningsindustri som har begransad produktion och féradling i Sverige ((SNI 13-15, 26) och
branscher som kan klassas som en del av tjanstesektorn (exempelvis grafisk och annan reproduktionsindustri, SNI 18 och
Reparationsverkstader, SNI 33) tas inte med i denna tabell. Rensningen minskar beloppet i tabellen for Sveriges varuexport
i tillverkningsindustrin fran 1 912 till 1 715 miljarder kronor. Beloppet for Sveriges totala produktion i tillverkningsindustrin
till baspris minskar fran 2 840 till 2 676 miljarder kronor. De individuella beloppen och berakningarna for enskilda branscher
paverkas inte av rensningen.
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Som framgar av tabellen gick 6 procent av den sammanlagda produktionen i tillverkningsindustrin
pa export till USA samma ar, med storre andelar i kemi- och lakemedelsindustrin, maskindustrin,
fordonsindustrin samt i annan tillverkning. Aven hér dr det viktigt att patala att fordonsindustrins
exportandel av produktionen i Sverige ar underskattad till f6ljd av det stora antalet underleveran-
torer pa den inhemska marknaden.

Den svenska tillverkningsindustrins varuexport till USA och produktion till baspris, Iopande
priser i miljarder kronor, 202324

Produktion Varuexportens andel
SNI-kod Varuexport till USA till baspris* av produktionen
Kemi och lakemedel 20-21 34 330 10%
Maskiner 28 31 336 9%
Fordon 29-30 53 591 9%
Mdbler och annan tillverkning 31-32 4 58 8%
Elapparatur 27 6 102 6%
Brénslen 19 9 187 5%
Stal och metall 24 9 209 4%
Gummi och plast 22 2 59 4%
Massa och papper 17 7 191 4%
Metallvaror 25 6 188 3%
Travaror 16 4 126 3%
Livsmedel 10-12 3 237 1%
Mineraler 23 1 62 1%
Totalt 169 2676 6%
Branscher som utgar 13-15, 18, 26, 33 16 164
Totalt tillverkningsindustrin 10-33 185 2840

* Not: Summan av forédlingsvarde och insatsvaror till mottagarpris.

Kélla: Egna bearbetningar av statistik frdn SCB (2025).

Amerikanska tullar pa import fran Sverige drabbar siledes framst fordonsindustrin, maskin-
industrin och kemi- och lakemedelsindustrin. Dessa branscher star tillsammans for hela
70 procent av den svenska varuexporten till USA, med en andel av sina respektive produktions-
varden som ér till 9-10 procent beroende av den amerikanska marknaden. De kan ocksé sigas
utgora kirnan av svensk industri.

Enligt Kommerskollegium (2025) kommer svensk export till USA drabbas hardast i tri-, pappers-,
fordons- och stalindustrin med minskningar pa uppemot 30 procent. Dessa sektorer utgor till-
sammans néstan 40 procent av Sveriges nuvarande varuexport till USA. Men som ndmnts ovan
sker samtidigt en omférdelning med 6kad svensk varuexport till framfor allt Kanada och Mexiko.

Enligt berdkningar av CEPR (2025) beddms amerikanska importtullar pa 25 procent for fordons-
industrin fa betydande inverkan pé globala fordonsproduktionsménster. Som férvintat ar den
kanadensiska och mexikanska fordonsindustrin sarskilt drabbad, med uppskattade produktions-
nedgangar pa 22 respektive 19 procent. Det mest drabbade landet ar dock Sydkorea (25 procent),
medan Japan ocksa skulle uppleva en betydande minskning av fordonsproduktionen (11 procent).
Kinesisk fordonsproduktion paverkas enligt berdkningarna i princip inte alls. Aven den europe-
iska fordonsindustrin vintas piverkas negativt, dir produktionen i Sverige vintas minska med
13 procent och i Italien och Tyskland med 7 respektive 6 procent.

124 Se fotnot 128 fér kommentar kring branscher som rensats bort i tabellen. Rensningen minskar summan av Sveriges
tillverkningsindustris varuexport till USA i tabellen fran 185 till 169 miljarder kronor.
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Sysselséattning

Minskad export till den amerikanska marknaden kan paverka industrins produktion och darmed
ocksa sysselsattningen, sarskilt pd kort sikt. For att fa en uppfattning om hur manga anstillda i
den svenska tillverkningsindustrin som ar exponerade for risken for produktionsminskningar
som en f6ljd av USA:s importtullar har vi utgatt fran tillverkningsindustrins direkta exponering
mot USA genom exporten, som redovisades i foregdende avsnitt.

Tabell 4.5 visar en uppskattning av hur manga anstéllda i den svenska tillverkningsindustrin som
ar beroende av den amerikanska exportmarknaden. Sammanlagt var enligt de branscher som
inkluderas i analysen 517 200 personer anstillda inom svensk tillverkningsindustri under 2023.
Svensk tillverkningsindustris varuexport till USA som andel av produktionen uppgick till 6 procent.
Om hela tillverkningsindustrins varuexport till USA skulle falla bort motsvarar det ett potentiellt
produktionsbortfall p4 omkring 160 miljarder kronor.”> Med en enkel berdkning motsvarar det
drygt 30 000 anstéllda exponerade fér den amerikanska marknaden.”?® Det finns dock inga tecken
pa att USA:s handelspolitik skulle leda till en total blockad av export till den amerikanska mark-
naden. Med utgangspunkt fran Kommerskollegiums berdkningar om en minskad export till USA
om 9 procent dr en rimligare bedémning att omkring 3 000 jobb riskeras som en f6ljd av USA:s
tullar.””” I McKibbins, m.fl., (2024) berdkning dar hansyn dven tas till Kinas mottullar 6kar till och
med europeisk sysselsittning nagot pa kort sikt (1-3 ar) for att vara i princip oforandrad pa medel-
lang sikt (7 ar).

Av tabell 4.5 nedan framgér att de delbranscher som ar mest exponerade mot den amerikanska
marknaden med avseende pé antalet sysselsatta ar fordons- och maskindustrin samt kemi- och
lakemedelsindustrin.

Den svenska tillverkningsindustrins varuexport till USA och sysselsattning per bransch och
sysselsatta exponerade fér den amerikanska marknaden, 2023128

Varuexportens andel Antal sysselsatta, Potentiell minskning
SNI-kod av produktionen, 2023 2023 av antal sysselsatta
Fordon 29-30 8,9% 96 900 8 624
Maskiner 28 9,3% 79 400 7384
Kemi och lakemedel 20-21 10,4% 34 000 3536
Metallvaror 25 3,0% 70 900 2127
Mabler och annan
tillverkning 31-32 7,6% 23900 1816
Elapparatur 27 6,0% 27 400 1644
Stal och metall 24 4,3% 27 400 1178
Massa och papper 17 3,6% 28 000 1008
Travaror 16 3,0% 32 000 960
Gummi och plast 22 4,2% 19 500 819
Livsmedel 10-12 1,2% 56 500 678
Mineraler 23 0,9% 18 400 166
Branslen 19 5,0% 2900 145
Totalt 517 200 30 085

Kalla: Egna bearbetningar av statistik frdn SCB (2025).

125 Berakningen utgar fran tillverkningsindustrins justerade produktionsvarde pa 2 676 miljarder kronor som redovisas i tabell 4.4.
Potentiellt produktionsbortfall: 0,06*2 676 = 161 miljarder kronor.

126 Regeringen berdknar att omkring 40 000 exportjobb paverkas av direkt av USA:s tullar; se https://www.tn.se/article/43917/
sa-kan-usa-tullarna-paverka-svenska-jobb/ .

127 Uppskattningen utgar fran Kommerskollegium (2025) som i sin berdkning kommer fram till att exporten kan minska med
9 procent till féljd av USA:s tullar,

128 Branscher inom svensk tillverkningsindustri som har begransad produktion och foradling i Sverige (SNI 13-15, 26) och
branscher som kan klassas som en del av tjanstesektorn (SNI 18 och 33) tas inte med i denna tabell.
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RISK ATT INDUSTRIPRODUKTION FLYTTAS FRAN SVERIGE

Industrin paverkas inte enbart av amerikanska importtullar genom minskad export fran Sverige.
Det finns ocksa risk svenska foretag flyttar sin produktion till USA.

Importtullar kan innebdra att svenska industriféretag flyttar produktion till den amerikanska
marknaden i stéllet for att exportera varor fran produktionsanlaggningar i Europa eller i andra
lander. Ett svenskt foretag med produktion i USA och en helt amerikansk vardekedja drabbas inte
av de tullar pa import av varor fran Sverige/EU som USA infort. Foretag kan darfor tankas forldgga
mer produktion i USA f6r att undvika amerikanska importtullar.

Ett antal svenska industriféretag, sa som exempelvis Volvo Cars, Autoliv, Epiroc och Astra Zeneca
har kommunicerat att de avser att 6ka sin produktion i USA som en f6ljd av USA:s importtullar.
Samtliga ndmnda foretag har tillverkning i USA vilket gor beslutet att 6ka produktionen i USA
enklare dn for de féretag som inte har tillverkning i USA. P4 kort sikt 4r det framfor allt férbehallet
foretag som redan har etablerat produktion pa den amerikanska marknaden, men pa langre sikt
kan tullarna leda till att allt fler 6vervéager investering i produktionsanlaggningar i USA.

Ménga svenska foretag ar redan etablerade med produktion pa den amerikanska marknaden.
Enligt Tillvaxtanalys (2024) uppgick den totala omséttningen for svenska koncerner med dotter-
bolag i utlandet till 9 072 miljarder kronor ar 2022. Omséittningen i utlandet var 5 413 miljarder
kronor och i Sverige 3 659 miljarder kronor. Av figur 4.2 framgar att av de svenska dotterbolagens
forsiljning av varor och tjanster pa utlandsmarknaden gick 62 procent till Europa, 20 procent till
Nordamerika (varav 17 procent till USA) och 12 procent till Asien inklusive Oceanien. Samtliga
siffror avser 2022. Det visar pa betydelsen av den amerikanska marknaden for svenska foretag.

Svenska dotterbolags utlandsforsaljning av varor och tjanster 2022, andel per region
i procent

EU: 46%
Ovriga
Europa:
US: . L
Ovriga. 4 Mellangster: .Kg;:
Nordamerika: e 1% ®
3% @ Ovriga
@ /sien-Oceanien:
Afrika: %
® 2%
Sydamerika:
® 3%

Kalla: Tillvéxtanalys (2024)

Tullar och 6kad osédkerhet kring handelspolitiken i stort kan 6ka utlandska foretags direktinves-
teringar i det land som inf6r en importtull. Det ar ddremot tveksamt om omflyttningseffekten blir
sé stor. Hur industrin paverkas beror pa i vilken utstrackning produktionen kan omallokeras till
en marknad med hoga importtullar. I en litteraturgenomgang konstaterar emellertid Dellmo,
m.fl,, (2025) att studier av effekter av héjda amerikanska tullar under perioden 2018-2019 visar pa
blandade resultat vad galler effekter pa volymen av utlandska direktinvesteringar i USA. Nagon
visar pa ett positivt samband, medan andra visar pa ett negativt samband.
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Att starta upp produktion och sékra tillverkningskompetens i ett nytt land kraver mycket tid och
resurser (Se Hilletofth, m.fl,, 2019). Men en del svenska industriféretag drar slutsatsen att de
behover kompletterande produktion pé plats, nira kunder och marknader i den aktuella regionen.
En studie av Business Sweden (2021) visar hur affarslogik och politik driver regionaliseringen av
industriforetagens produktion och forséljning. Handelskonflikter och 6kad protektionism kan
saledes bidra till att accelerera regionaliseringen.

SLUTSATSER

[ detta kapitel har vi analyserat vilka tdnkbara effekter hojda amerikanska importtullar kan fa pa
svensk industri. Den svenska industrins konkurrenskraft forsdmras till f6ljd av USA:s importtullar
dé svenska varor som importeras till USA blir dyrare och dimpar amerikansk efterfrigan pa
svenska varor. Svensk export till den amerikanska marknaden utgdr knappt en tiondel av Sveriges
totala varuexport. Enligt Kommerskollegiums berdkningar av effekter av USA:s tullar forvantas
svensk export till USA minska med omkring 9 procent, vilket motsvarar ett tapp for svensk varu-
export pd omkring 17 miljarder kronor per ar. Om EU inte inrattar mottullar blir effekten sannolikt
mindre, dels genom omallokering av exporten till andra ldnder, dels omstrukturering inom indu-
strin. Sammantaget r saledes konsekvenserna for svensk exportindustri relativt begrinsade.

USA:s tullar kan daremot fa betydande effekter for enskilda féretag och vissa av industrins
delbranscher. Det ar framfor allt fordonsindustrin, maskinindustrin och kemi- och lakemedels-
industrin som paverkas negativt av importtullarna. Dessa tre delbranscher star for drygt
60 procent av Sveriges varuexport till USA. Varje anstilld inom kemi- och likemedelsindustrin
genererar ett exportvirde om drygt en miljon kronor. For enskilda foretag med sarskilt stort
beroende av den amerikanska marknaden kan en minskad export fa riktigt allvarliga konse-
kvenser.

Enligt var berdkning av direkta effekter av USA:s importtullar &r drygt 30 000 industrianstéllda
direkt exponerade for den amerikanska marknaden. Men exporten till USA paverkas endast i
begransad utstrackning. En mer forsiktig beddmning med utgingspunkt fran Kommerskolle-
giums berakningar r att omkring 3 000 jobb inom industrin riskeras som en f6ljd av USA:s tullar.
Effekterna for sysselsattningen i Sverige blir sannolikt &n mindre - eller uteblir helt - tack vare
omallokering av produktion och sysselsittning till andra néringar.

Aven om nya europeiska handelsavtal med andra lander pa sikt kan bidra till en viss kompensa-
tion ar det osékert om sddana avtal kan kompensera fullt ut for tappet i handeln med USA. Dess-
utom finns risk att svenska industriforetag véljer att flytta produktion till USA som ett sitt att
kringga tullarna. Det ar svart att uppskatta omfattningen av sddana forflyttningar. P4 kort sikt ar
omflyttning dock forst och framst férbehillet foretag som redan har produktionskapacitet pa
den amerikanska marknaden. For andra féretag tar det lingre tid att bygga upp och expandera
produktionskapacitet.

Vér analys visar att fa branscher ar starkt beroende av den amerikanska marknaden. Svenska
industriforetag har i allménhet god anpassningsférméga, i synnerhet de storre féretagen, och har
mojlighet att styra om produktion till andra marknader. Enskilda foretag som har sérskilt stort
beroende till den amerikanska marknaden riskerar daremot att drabbas av ekonomiska svarig-
heter. Det giller sirskilt de mindre exportforetagen. Aven om de svarigheter som uppstar som en
foljd av tullar kan anses vara orsakade av forhallanden som &ar utom foretagens kontroll kan de
inte anses vara vare sig tillfalliga eller oférutsagbara. Korttidsarbete kan darfor inte anses vara ett
lampligt verktyg for att hantera effekterna av produktionsbortfall i samband med de amerikanska
tullar som nu géller i och med 6verenskommelsen med EU. Korttidsarbete skulle i denna situation
bara férhindra en nddvindig 1angsiktig strukturomvandling. Aven om den osikerhet som &r
forknippad med hot om tullar eller dess inférande kan betraktas som en tillfallig féreteelse tills
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dess att en stabil 6verenskommelse etablerats kan hot om tullar eller andra politiska patryck-
ningar inte utgora skl for att ta statliga medel i ansprak for att stodja enskilda verksamheter.
Detta kan behova omprovas om nuvarande dverenskommelse frangas och det sker stora, plots-
liga 6kningar av tullsatser, sirskilt om det samtidigt rder stor osékerhet om de kommer att bli
varaktiga eller kan motiveras av andra skil, exempelvis om en nedldggning av en verksamhet
drastiskt paverkar landets 14ngsiktiga forsorjningsberedskap.

Den handelspolitiska osékerheten har minskat patagligt i och med 6verenskommelsen mellan EU
och USA som kommunicerats i Joint Statement i augusti 2025, men inte eliminerats. Som disku-
terades i kapitel 1 kvarstar dven osikerhet kring stabiliteten i 6verenskommelsen och den fram-
tida handelsrelationen mellan EU och USA. Tillsammans med komplexiteten i virdekedjorna ar
det svart att satta en tillforlitlig siffra pa effekten pa svensk industri till foljd av USA:s tullar pa
import fran EU. Men svenska industriféretag &r innovativa och ligger i framkant med konkurrens-
kraftiga produkter och l6sningar som efterfrdgas pd den amerikanska marknaden och ménga
svenska industriféretag har dessutom néarvaro och produktion i USA. Tillsammans med det
faktum att USA ar vérldens storsta marknad talar detta for att den amerikanska marknaden forblir
en viktig marknad for Sverige och svenska industriforetag dven i framtiden.
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KANALER GENOM VILKA TULLAR PAVERKAR EKONOMIN

I detta appendix tar vi avstamp i nationalekonomisk teori och beskriver centrala kanaler genom
vilka den makroekonomiska utvecklingen paverkas pa kort och medellang sikt (sag 1-7 ar) i lander
som infor respektive drabbas av en tull pd varor.”® Beskrivningen ar kvalitativ; kvantitativa
uppskattningar framgar i kapitel 1, avsnitt 1.4.

Priskanaler

Syftet med en tull dr vanligtvis att forbéttra konkurrenssituationen for inhemska foéretag som ar
foremal for internationell konkurrens. Ett nddvandigt, men inte tillrackligt, villkor for att en tull
ska forbattra konkurrensvillkoren ar relativa prisférdndringar mellan varor som produceras inom
respektive utanfor landets granser. Som vi ska se innebér en tull i normalfallet att priset hojs pa
importerade varor vilket kan framja detta syfte for inhemska féretag som producerar samma eller
liknande varor. Den s.k. priskanalen ar saledes central och aktiveras i princip omgéende nir en
tull infors. Hur tullar paverkar den ekonomiska utvecklingen bestams i stor utstrackning av hur
stor priseffekten blir for de varor som tullen avser samt i vilken utstrackning dessa prisforand-
ringar sprider sig i ekonomin. Det finns flera faktorer som paverkar hur stor priseffekten blir.

Vi borjar med det enklaste exemplet dar land A infor en tull pa konsumentvaror som importeras
fran land B och dér bada landerna antas inte vara stora nog for att paverka vérldsmarknads-
priset.”*® Beroende pa hur olika aktorer agerar kan prisgenomslaget pa varorna som belaggs med
tull bli lika stort tullen, utebli helt, och allt diremellan.

Ett extremfall 4r att prisgenomslaget blir lika stort som tullsatsen, dirav att en tull pa konsu-
mentvaror brukar bendmnas "skatt pa konsumtion”. Fullt genomslag uppkommer om samtliga
prissattare i land A och B behaller sina vinstmarginaler (se figur A.1). Producenten i land B tar da
ut samma pris som férut och importdren i land A, vilken betalar tullen till staten i land A, hojer
priset i motsvarande man till aterférsiljaren som i sin tur fér det hogre priset vidare till kund.

Ett annat extremfall ar att prisgenomslaget uteblir helt, vilket kan uppkomma pa olika sitt. S&
sker om producenten i land B sanker sitt pris (och dirmed sin marginal) till importoren i linje med
tullens storlek. Importdren moter dd samma kostnad som tidigare; inbetalningen av tull till staten
vags upp av ett lagre pris fran producenten i land B. Om importoéren och aterforsiljaren i land A
inte dndrar sina marginaler paverkas inte priset till kund och dirmed inte handeln mellan
linderna. Tullen betalas da helt av att producenten in land B minskar sin marginal.®* Priset till
kund kan ocksa bli oférdndrat om producenten i land B inte fordndrar sitt pris medan importoren
och aterforsiljaren i land A sammantaget minskar sina marginaler for att uppvéga tullens effekt
pa priset.

Den aktor som far bara kostnaden for tullen - konsumenten vid prisokning och foretag vid mins-
kade marginaler - sdgs drabbas av tullens incidens, vilket kan liknas med vem som drabbas vid en
skattehojning, sk. skatteincidens. Som framgatt har kan tullens incidens - helt eller delvis -
drabba foéretagen i land A, B eller konsumenterna i land A.

129 Vi exemplifierar resonemanget med varor men det kan aven féras over till tjianster.

130 | en fordjupning i slutet av appendix analyserar vi effekter av nar féretagen i land B sanker priset (minskar sina marginaler) vilket
paverkar bytesforhallandet (exportpris/importpris) till land A:s fordel.

131 Det forutsatter forstas att producenten i land B kan sénka sin marginal i denna omfattning och fortsatt finna det vart att expor-
tera till land A. Det &r mer troligt att sa ar fallet om det ror sig om differentierade varor och att det darmed réder ofullstandig
konkurrens. Om det rader fullstandig konkurrens for den vara som belaggs med tull, t.ex. majs, socker, vete, ar marginalerna
generellt lagre varfor det ar mindre sannolikt att en producent kan minska sina marginaler med tullens storlek utan att géra
forluster.
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Figur A.1 Tullar och prisgenomslag: en principskiss

Land A Land B
Konsumentvara Insatsvara
Prisbeslut, Prisheslut,
«—
aterforsaljare producent
‘ Konsumentpris ‘ Exportpris

Kaélla: Egen illustration.

De priseffekter som uppkommer kan av flera skl sprida sig till andra priser i ekonomin och inne-
bara makroekonomiska effekter, sérskilt om tullen ar omfattande nar det giller niva och antal
varor som omfattas. Spridningseffekter ar sirskilt uppenbara nar det géller insatsvaror, dvs. varor
som anvands som input till produktion av andra varor. Foretag som producerar i nésta led drabbas
av okade marginalkostnader vilket, om de vill behdlla sina marginaler, innebar hojda priser pa
deras produkter. Tullar pa insatsvaror brukar darfor bendmnas som "skatt pa industriproduktion”
alternativt, om denna produktion exporteras, "skatt pa export”. Om land A infor tullar pa varor
som landets féretag anvinder som input i sin produktion ar det en konkurrensnackdel gentemot
andra ldnder. Detta eftersom om producenterna i land A ska bibehalla sina marginaler kommer
dess pris till inhemska aterforsiljare respektive exportpris att behova stiga. Foretag i ett land C,
som producerar samma eller en liknade vara, berérs diremot inte av nagon tull nér den impor-
terar insatsvaran fran land B och kan darfor satta ett l4gre pris dn producenten i land A.

Vissa spridningseffekter r gemensamma for konsument- respektive insatsvaror. Nar priset hojs
pa vissa varor kan foretag vilja att "passa pa” att hoja priset pa andra produkter som inte direkt
berors av tullen. Det kan vara produkter som ar nérliggande till de som beldggs med tull eller
produkter mer generellt; nar priset hojs pa vissa varor kan det vara lattare att fa acceptans for
prishojningar.”? Vidare paverkas priseffekten av hur kostsamt det ar for foretag i land A att 6ka
produktionen nir konkurrenssituationen, tack vare tullen, forbéttras. Att 6ka produktionen
kraver okad insats av produktionsfaktorer - arbetskraft, kapital och mark - och det ar rimligt att
utgd ifrin avtagande avkastning, dvs. att en 6kad insats av produktionsfaktorer medfér okade
marginalkostnader. Det innebdr att l6ner kan behova hojas for att motivera 6kad arbetstid eller
att fa arbetskraft att byta foretag, att simre mark kan behdva tas i ansprak osv. Dartill kan lone-

132 Cavallo m.fl. (2021).
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kraven ocksé oka i syfte att behélla den reala kdpkraften nir priser hojs pa grund av tullarna,
vilket ocksa okar marginalkostnaderna. Sammantaget innebir 6kade marginalkostnader héjda
priser om foretagen vill behalla sina vinstmarginaler. En ytterligare faktor som kan péaverka den
sammantagna priseffekten ar ldget i ekonomin; om det rader lagkonjunktur finns det lediga
resurser och prisgenomslaget blir i normalfallet mindre &n i en hogkonjunktur.

Som framgétt ar priskanalen méngfacetterad och beror pa prisbeslut hos foretag bade i landet
som drabbas en tull och i landet som inf6r av en tull. Om den sammantagna 6kningen av konsu-
mentpriserna fran tullar pa konsumentvaror och insatsvaror, inklusive eventuella spridnings-
effekter, ar tillrackligt stor kan, utdver direkt beroérda branscher, den makroekonomiska utveck-
lingen paverkas.

Realekonomiska kanaler

I det foljande antar vi att de tullar som infors leder till ett prisgenomslag i det land som infor
tullen och att detta ar stort nog for att pdverka den makroekonomiska utvecklingen. Att beskriva
makroekonomiska effekter dr dock en utmaning eftersom flera faktorer och kanaler ar verk-
samma samtidigt. Den sekventiella beskrivning som foljer ar darfor en foérenkling, dock en
noddvandig sddan. Dartill antas inledningsvis att tullarna inte utloser kraftiga marknadsrorelser
likt de som intraffade i borjan av april; vi aterkommer till denna fraga i slutet av appendix. Beskriv-
ningen kompletteras med tva figurer dir centrala kanaler framgar i landet som infor (figur A.2)
respektive drabbas (figur A.3) av en tull.

Konsumtion: Om en tull 6kar konsumentpriserna kommer i férsta hand konsumtionen av tull-
belagda importerade varor i land A att minska till formén for samma eller liknande inhemskt
producerade varor (figur A.2).% Hur mycket konsumtionen minskar eller férskjuts till inhemskt
producerade varor beror pé priselasticiteten, dvs. hur kinsliga konsumenterna r for prisforand-
ringar. Priselasticiteten beror i sin tur pa hur nédvéindig varan &r samt hur nira substitut som
finns att tillga.

En hogre prisnivd, inklusive eventuella spridningseffekter till priser pa varor utéver de som direkt
berors av tullen, innebar lagre real kdpkraft och ddrmed minskad konsumtion dven pé andra
varor (och tjanster). Dirtill kan den hogre inflationen innebéra att centralbanken hoéjer rantan
vilket medfor att konsumtion skjuts pa framtiden.*

Konsumenter i land B paverkas diremot inte direkt av tullen (figur A.3) givet antagandet att fore-
tagen i land B inte dndrar sin prissdttning.”®> Daremot kan de paverkas indirekt genom att efter-
fragan pa deras export minskar till foljd av ett hogre pris nér tullen l4ggs pa. Effekterna for ett
land som drabbas av en tull brukar darfor liknas vid en negativ stérning till efterfrdgan, hur stor
den blir beror pa tullens omfattning och spridningseffekter. Det kan delvis uppvégas av att
penningpolitiken, i motsats till land A, gar i en expansiv riktning.

133 Denna kanal benamns i litteraturen som expenditure switching channel, se EU-kommissionen (2025).
134 Denna kanal benamns i litteraturen som intertemporal switching channel.
135 | fordjupning A.1 antas foretagen i land B i stallet sanka priserna.
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Figur A.2 Kanaler genom vilka tullar paverkar makroekonomin i ett land som infér tull

Land som infor en tull
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Kalla: Egen illustration.
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Figur A.3 Kanaler genom vilka tullar paverkar makroekonomin i ett land som drabbas av tull

Land som drabbas av tull

l
| |

Exportpriskanal Finansiella kanaler

Véxelkurs A—

7 Produktivitet

Anm.: Foretagen som drabbas av en tull antas har inte dndra priserna pa sina produkter.
Kélla: Egen illustration.

Investeringar, nettoexport och produktion: De makroekonomiska effekterna skiljer sig at for tullar
pa konsument- respektive insatsvaror.®s En tull pa en konsumentvara innebar som framgatt att
foretag i land A som producerar samma eller en liknande vara fir en béttre konkurrenssituation
gentemot motsvarande foretag i land B givet att de sistndmnda inte minskar sin marginal i
motsvarande man. Foretagen i land A kommer att kunna vélja att hoja sina marginaler, ta
marknadsandelar eller en kombination darav. Det innebar att producenter som direkt paverkas av
tullen tjanar pa att den infors vilket kan 6ka bade investeringar och produktion (figur A.2). Hur
mycket de gynnas beror dock pa deras prissittning; skulle importorer, producenter och/eller
aterforséljare i land A minska sina marginaler kommer de ta 6ver en del av den forlust tullarna
innebar for konsumenternas kopkraft. Som ndmnts kan en okad produktion begrdnsas av
tillgdngen pa lediga resurser samt 6kade marginalkostnader.

[ land B blir effekterna de omvanda for de féretag som direkt drabbas av tullar pa konsumtions-
varor (figur A.3). Vid givna marginaler kommer de att mdta en lagre efterfrigan fran konsumen-
terna i land A eftersom de sistndmnda moter ett hogre pris.

136 Se Gnocato m.fl. (2025) fér en modellbaserad analys som visar tydligt stérre negativa effekter av tullar pa insatsvaror.
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Medan de direkta effekterna av en tull pa konsumentvaror i land A med stor sannolikhet innebar
minskad import och, i viss man, 6kad export hAmmas dessa effekter av att vixelkursen forstérks.””’
Den starkare véxelkursen beror dels pa att rantorna sannolikt hojs nir inflationen stiger, dels att
en ligre import innebar mindre efterfragan pa utlindsk valuta vilket starker den egna vaxelkursen.

Medan det en tull p4 konsumtionsvaror, dtminstone i viss utstrackning, kan dka nettoexporten
och produktionen pa kort sikt i land A ar s inte fallet nér det giller tull pa insatsvaror.®® Som
niamnts innebdr en sidan tull en nackdel for producenter i land A gentemot konkurrenter i land
C som importerar samma insatsvara fran land B fast utan tull. En vanlig bendmning av en sddan
tull &r darfor en negativ utbudsstérning, dvs. hogre priser och minskad produktion. Den samman-
tagna effekten pa investeringar, nettoexport och produktion ar sdledes oklar i teorin nér tullar
laggs pa savil konsumtions- som insatsvaror varfér empiriska analyser ar nddvandiga.

Produktivitet: Aven om det finns oklarheter i hur nettoexporten kommer att paverkas innebir
tullar, liksom andra typer av handelshinder, att handelns omfattning minskar i berérda lander.
Som vi beskriver i kapitel 1 (fordjupning 1.1) férklaras handel i stor utstréackning av att det ar effek-
tivt att lander och dess foretag specialiserar sig pa det som de &r relativt bra pa och utfor relativt
billigt; tullar minskar handeln mellan lander och innebér darfér mindre grad av specialisering. Det
finns en stor empirisk litteratur som visar att mindre handel 4r forknippad med ldgre produktivi-
tetstillvaxt och ddrmed vélstand pa sikt, dven om storleken pa uppskattade effekterna varierar.*

FORDJUPNING A.1 VALFARDSEFFEKTER AV TULLAR PA KONSUMENTVAROR

Produktivitet, och darmed BNP, ar centralt for matt pa valfard. Okad BNP som beror pa fler
arbetade timmar behover dock inte nédvandigtvis oka valfarden eftersom individer vardesatter
fritid. Fritid betraktas darmed som vilken ’'vara’ som helst; liksom 6kad konsumtion av varor
innebar mer fritid, allt annat lika, hogre valfard. Darutdver beror valfard pa den kdpkraft inkom-
ster fran produktionen ger. Aven om BNP-effekter uteblir kan tullar paverka bytesférhallandet,
dvs. relationen mellan exportpris och importpris. Ju starkare bytesférhallande desto storre
kopkraft, dvs. exportintakterna racker till fler eller battre importvaror vilket dkar valfarden.
| denna fordjupning beskriver vi hur ett forandrat bytesférhallande paverkar analysen av
tullarnas effekter pa ekonomin vid givna nivaer pa BNP och arbetade timmar.

Inom handelsteori berdknas (partiella) valfardseffekter av tullar utifran hur de s.k. konsument-
och producentéverskotten paverkas samt statens tullintakter. | figur A.4 visas en standard-
illustration i fallet med en konsumentvara.4°

Innan en tull inférs utgdrs konsumentdverskottet av ytan mellan efterfragekurvan och priset,
Pw (ytorna A+a+b+c+d i den vanstra figuren). Producentdverskottet utgors av ytan mellan priset
Pw och utbudskurvan (ytan B). Om en tull inférs och vi antar att priset okar lika mycket som
tullsatsen (Pw+t) minskar konsumentoverskottet med ytorna a, b, ¢ och d medan producentéver-
skottet 6kar med ytan a. Dartill far staten in tullintdkter motsvarande ytan c¢. Sammantaget blir
det en valfardsforlust motsvarande ytorna b och d. Konsumenterna ar saledes de som drabbas
och statens intakter racker inte for att kompensera dem. Det ar latt att inse att kostnaderna blir
storre om tullen i stallet avser insatsvaror eftersom de, som beskrivits ovan, paverkar kostna-
derna for foretagen i landet som infor tullen (utbudskurvan skulle férskjutas till vanster).

| den hogra figuren framgar att det blir en valfardsforlust motsvarande ytan e i landet som
drabbas av en tull da exporten och darmed produktionen minskar. Forlusten bars av de foretag
som drabbas av tullen medan konsumenterna moter samma pris som tidigare och paverkas
darfor inte.

137 Furceri m.fl. (2019).

138 | USA exempelvis utgor insatsvaror éver halften av importen (Obstfeld (2024).

139 Se OBR (2018) och Dellmo (2025), samt referenser dari, fér uppskattningar.

140 Se Feenstra och Taylor (2021), kapitel 9-10. Det bor dock noteras att analysen ar partiell, endast galler de branscher som
paverkas direkt av tullen ingar. | nasta kapitel diskuteras optimala tullnivaer dar hela ekonomin beaktas.
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Effekter for ett land som infor resp. drabbas av en tull pa en konsumentvara

Land som infor tull Land som drabbas av tull
Pris Pris
Utbud
A
R e foeae ‘
Pw{ a8 / de Pw| N
Pw*| B /- f Ffterfragan ~ pw*| ... 1 \___1€_
erfragan

— Kvantitet — Kvantitet
Import 2 Export 2
Import 1 Export 1

Kalla: Egen illustration.

| detta exempel ar det en forlustaffar i termer av valfard att inféra en tull. Det kan dock vandas
till en vinstaffar om ett land ar stort nog att dess efterfragan kan paverka varldsmarknads-
priset. Nar en tull inférs och priset héjs minskar (det stora) landets efterfragan pa import av
varan och varldsmarknadspriset faller, illustrerat med Pw* i figur A.4 ovan. Staten erhaller da
ytterligare tullintakter motsvarande ytan . Om den ytan ar storre an den tidigare forlusten (b + d)
O0kar sammantaget valfarden. For landet som drabbas av en tull innebar det lagre varldsmark-
nadspriset att producentéverskottet blir an mindre medan konsumentdverskottet blir storre
(framgar €j).

Tack vare att storre lander kan paverka varldsmarknadspriser kan det vara optimalt for dem att
infora tullar pa en viss niva, en fraga vi diskuterar i kapitlet (avsnitt 1.3).

I en uppskattning av realekonomiska effekter av tullar behover tre ytterligare faktorer beaktas;
flytt av produktion, motdtgdrder och handelspolitisk osdkerhet.

Flytt av produktion: Producenter iland B som drabbas av en tull kan vélja att forsoka flytta produk-
tionen till land A for att undvika tullen, s.k. tariff-jumping.! Huruvida total produktion, BNP, da
okar i land A beror som tidigare ndmnts pa om det finns lediga produktionsresurser. Givet att
detta ar fallet kan BNP i land A komma att 6ka, diremot behover inte det innebéra att brutto-
nationalinkomsten, BNI, 6kar. Det beror pa att en viss del, eller hela, 6verskottet fran utlindska
produktionsanlaggningar i land A hamnar i land B. I land B dér produktionen flyttar ifrdn kommer
BNP att minska pé kort sikt medan BNI paverkas i mindre utstrackning tack vare att dtminstone
visst dverskott fran produktionsanldggningen i land A tillfaller dgare i land B.

Motdtgdrder: Ett land som drabbas av en tull kan vidta motatgirder, ofta i form av s.k. mottullar.
Beroende pa motatgardernas utformning kan det fa stor betydelse for de effekter som vi hittills
beskrivit ovan, se kvantitativa uppskattningar i avsnitt 1.4 i kapitel 1. Motitgarderna fran land B
kan riktas mot liknande produkter eller helt andra produkter i land A. Effekterna av att land B
vidtar motatgarder blir i huvudsak de omvanda mot de som beskrevs ovan nir land A inférde en

141 Som en folid av USA:s hojda tullar i ar har Volvo Cars (SVT 18 juli 2025) och Astra Zeneca (Sveriges Radio 29 juli 2025) valt
att flytta produktion till USA.

91



tull; magnituderna kan dock skilja sig at beroende pa olika prissittningsbeteende, priskanslighet,
konjunkturlage m.m. i de tva ldnderna. Det blir siledes konsumenter som blir férlorare och
producenter av berdrda varor som blir vinnare i land B medan producenter blir férlorare i land A.
Den sammantagna effekten av den inférda tullen fran land A och motatgirderna fran land B blir
entydigt negativ i bida landerna da kopkraften forsdmras och handeln minskar bade pa kort och
lang sikt. I férdjupning 1.3 i kapitel 1 diskuterar vi fér- och nackdelar med att drabbade linder
infér mottullar.

Handelspolitisk osdkerhet: Det finns flera typer av osékerhet och vi dterkommer till detta néir vi
beskriver finansiella kanaler nedan. Det som avses hdr ar den osdkerhet tullar och eventuella
motatgarder innebar for foretagens produktion och investeringar. Om en tull inférs som forvéntas
bli kvar under 1ang tid behdver det inte paverka féretagens osékerhet ndmnvart. Om det ddremot
finns osdkerhet kring tullars framtida storlek kan det minska féretagens bendgenhet att investera.
Diagram A.1 visar ett matt pd hur ekonomins aktorer bedémer osikerheten i handelspolitiken
2016-2025. Osidkerheten var generellt hogre under Trumps forsta presidentperiod 2016-2020
jamfort med Bidens 2020-2024. Den osédkerhet som uppkom i varas nir Trump inforde respektive
hotade med att infora kraftigt hojda tullar gentemot en stor andel av dess handelspartners, déri-
bland EU och Kina, var exceptionell. Osikerheten har fallit tillbaka fran toppnoteringen under
april men har samtidigt stigit ndgot igen under juli och augusti och ligger fortfarande pa en
extremt hdg niva i ett historiskt perspektiv.

Matt pa upplevd osékerhet kring handelspolitiken
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Anm.: Sista matpunkt: augusti 2025. Indexet baseras pa forekomsten av handelspolitisk osékerhet i sju amerikanska tidningar. Index-
varde 100 innebér att en procent av artiklarna handlar om detta amne.
Kélla: Caldara m.fl. (2020). For aktuella data, se: https://www.policyuncertainty.com/trade_cimpr.html.

Finansiella kanaler

I beskrivningen av realekonomiska effekter av tullar ovan har finansiella kanaler i form av réntor
och vaxelkurser berorts; i fallet med tullar pa endast konsumtionsvaror &r det troligt att bade
rantor och vaxelkurs forstérks i landet som infor en tull medan det omvéinda ar sannolikt i det
land som drabbas av tullen. Om tullen dven berdr insatsvaror kommer rantorna sannolikt stiga
medan effekten pé vaxelkursen ar mer oséker i landet som infor en tull. Hur rintorna i landet som
drabbas av en tull piverkas i detta fall 4r ocksd mer osékert di efterfrigan pé landets exportvaror
fran lander som inte berors kan oka.
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Dessa kvalitativa effekter ar i linje med de som beskrivs i nationalekonomiska larobdcker pa
grundniva och de utgdr en rimlig analysram nér tullarna ar férhallandevis begransade. De kraftigt
héjda tullnivaer - inklusive férvantade mottullar - som aviserades den 2 april, den s.k. Liberation
day saknar dock motstycke; som vi sag i diagram A.1 ovan mer an tiodubblades matt pa osékerhet
kring handelspolitiken. Reaktionerna pa de finansiella marknaderna - bdrser, vaxelkurser och
statsobligationsrantor - blev kraftiga med stora borsfall, fallande dollarkurs och stigande lang-
rantor i USA. Hur kan en sadan reaktion forstas?

Nar det géller borsen ar den starkt framatblickande och reagerar mycket snabbt om den riskjuste-
rade avkastningen faller. En kraftig negativ borsreaktion som en f6ljd av aviseringen den 2 april
var darfor naturlig; osdkerheten okade och den férvantade avkastning minskade okade nir
tullarna aviserades. Den Okade osdkerheten bestod dels i huruvida de hoga tullarna skulle bli
bestaende, dels i huruvida mottullar skulle vidtas. Oaktat osdkerheten innebar den 6kade sanno-
likheten for varaktigt hogre tullnivaer att vinstutsikterna 61l da minskad handel, som framgatt,
leder till lagre produktionsvirde och ddrmed ett mindre 6verskott att dela pa for foretag och dess
anstallda.

Samtidigt finns det mekanismer pa finansiella marknader som kan medféra en Gverreaktion
relativt vilka negativa realekonomiska effekter ett tullkrig kan tankas fa. Det kan uppkomma en
negativ spiral, s.k. feedback loop, som forstarker en initial marknadsreaktion. Vi kan ha observerat
startpunkten pa en sddan negativ spiral i borjan av april i ar vilken sedan reverserades nar de hoga
tullarna pausades i tre manader. Spiralens bestandsdelar skisseras i figur A.5 och beskrivs kort-
fattat nedan.

Figur A.5 Negativ spiral pa finansiella marknader vid storre stérningar: en principskiss
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Krav pa minskad
belaningsgrad

Kredithegransningar,
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hagre riskpremier
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av tillgangar

Kélla: lllustration inspirerad av Benigno (2025).

Den negativa spiralen inleds i detta fall med att USA annonserar ovéntat omfattande tullar
pa import frdn ménga av virldens ldnder vilka hotar med motatgarder. Det leder till en
nedrevidering av utsikterna for framtida tillvixt och foretagsvinster. Priserna faller dirmed pa
aktiemarknader vars féretag bedoms drabbas av tullarna. Vid en storre priskorrigering innebér de
finansiella marknadernas funktionssatt att flera s.k. forstarkningsmekanismer sitts i rorelse. En
sédan &r att manga placerare har en hog beldningsgrad. Nér tillgangspriserna sjunker riskerar de
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hamna over den belaningsgrad som langivarna kraver vilket kan framtvinga forséljningar, s.k.
margin calls, vilket leder till ytterligare prisfall. Den situation som ar under uppsegling okar risk-
premierna och innebér generella atstramningar i kreditgivning samt att placeringar i sakra(re)
tillgdngar okar. Sammantaget ar det latt att se den negativa spiralen fortsatta med &n lagre till-
gangspriser, fler tvingsforsiljningar, ytterligare 6kad osékerhet osv.

En ytterligare komplikation pd de finansiella marknaderna vid denna stérning var att dollarn
forsvagades och rantorna pa amerikanska statsobligationer steg. Det ar motsatta effekter jamfort
med vad som forvantas vid inférande av tullar och finansiell turbulens. Som beskrevs ovan borde
tull, allt annat lika, innebara en starkare vaxelkurs for landet som infor tull. Det finns flera poten-
tiella forklaringar till detta. En ar férvintan om mottullar fran lander som drabbas. En annan ar en
férvintan om att USA:s ekonomi skulle drabbas mycket hart om tullpaketet, inklusive eventuella
motatgirder, skulle bli varaktigt. Hojda rantor pa statsobligationer och svagare valuta - en kombi-
nation som brukar kdnneteckna utvecklingsekonomier med problem - kan vidare hérledas till
den osdkerhet som USA:s samlade ekonomiska politik innebdr. Utdver tullar sa giller det
uttalanden som ifrdgasatter centralbankens oberoende och att den amerikanska staten ska sta
for sina skuldférbindelser.?

142 Miran (2024).
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