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Konjunkturinstitutet (KI) ir en statlig myndighet under Finansdepartementet. KI
gOr prognoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sve-
rige. Konjunkturinstitutet analyserar ocksd den ekonomiska utvecklingen samt bedri-
ver tillimpad forskning inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publiceras varje mdnad statistik Gver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbaro-
metern gors 1 alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehéller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturlidget publiceras fyra ginger per ir. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyseras de samhaillsekonomiska
foérutsittningarna £6r l16nebildningen.

Hallbarhetsrapporten analyserar den lingsiktiga héllbarheten i de offentliga finan-

serna.

Den érliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

KI publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna Speci-
alstudier, KI-kommentarer, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran www.konj.se. Den senaste statistiken och
prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.
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1 Inledning

Handeln mellan linder har 6kat markant sedan andra virldskriget. Under det senaste
decenniet har dock en alltmer protektionistisk utveckling kunnat iakttas. Den senaste
tidens foérandringar i USA:s handelspolitik har ytterligare forstirkt denna tendens. Ef-
tersom inhemskt producerade varor och importerade varor kan vara substitut, an-
vinds protektionistiska atgirder, sdsom tullar, ofta i syfte att skydda den inhemska
produktionen frin utlindsk konkurrens. Sddana atgirder riskerar dock att stéra globala
virdekedjor,! 6ka kostnaderna f6r bade konsumenter och féretag samt féranleda mo-
tatgirder frin handelspartners. Foljden blir en mindre effektiv resursallokering i eko-
nomin och en minskad grad av specialisering. Den handelspolitiska intiktning som
USA wvalt att driva under 2025 har dessutom medfdrt betydande osikerhet kring det
framtida globala handelsklimatet (se diagram 1).

Diagram 1 Handelspolitisk osdkerhet och ekonomisk-politisk osdkerhet i USA
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Kalla: “Measuring Economic Policy Uncertainty” av Scott Baker, Nicholas Bloom och Steven J. Davis, se
www.PolicyUncertainty.com. Sista utfallet ar frdn maj 2025.

Effekterna av tullar i en integrerad virldsekonomi dr komplexa och svéra att entydigt
storleksbestimma. Analyser indikerar att tullar kan ge ett temporirt skydd £6r vissa
sektorer och tyder pd negativa effekter f6r den langsiktiga tillvixten genom minskad
resurseffektivitet och minskad specialisering (Furceri m.fl., 2022, Auclert m.fl., 2025).
Resultat fran bade teoretiska och empiriska studier varierar beroende pa modellstruk-
tur, metodval och antaganden. Denna variation i kvantitativa resultat understryker den
betydande osidkerhet som priglar bedémningar av effekterna av handelspolitiska dtgir-
der. Samtidigt rader en bred samsyn om att tullar och eventuella motatgirder tenderar
att himma den internationella handeln och driva upp kostnaderna f6r bade

1 En global vardekedja bestdr av de aktiviteter som kravs for att producera en vara eller tjanst vid olika stadier
av produktionen, dar aktiviteterna utfors pa olika platser runt om i varlden.
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konsumenter och foretag, vilket sammantaget riskerar att dimpa den globala ekono-
miska aktiviteten.

Sverige ir en liten, Sppen ekonomi med ett betydande beroende av internationell han-
del. For att kunna bedéma potentiella risker och anpassningsbehov 1 det radande han-
delspolitiska klimatet dr det centralt att analysera hur tullar paverkar den svenska eko-
nomin. Denna KI-kommentar analyserar de kortsiktiga ekonomiska effekterna av
héjda tullar, med sirskilt fokus pa Sverige, med hjilp av Konjunkturinstitutets allmin-
jamviktsmodell SELMA.2 SELMA har en relativt férenklad representation av den in-
ternationella handels- och produktionsstrukturen. Denna struktur gér modellen
olimplig for att sjilvstindigt fanga de direkta priseffekterna lings globala virdekedjor.
For att hantera denna begrinsning integreras SELMA med externa analyser, vilket gér
det méjligt att inkludera en internationell priseffekt av tullar i modellen. Samtidigt dr
SELMA bittre utformad f6r att analysera bredare makroekonomiska chocker, sisom
6kad osikerhet och produktivitetsstérningar, som ofta foljer av en mer protektionist-
isk handelspolitik. Fokus i studien ligger ddrmed p4 att studera de aggregerade effek-
terna av tullar pd den svenska ekonomin i allmén jimvikt.

Denna analys ir ett led i Konjunkturinstitutets arbete med att férdjupa forstielsen av
handelspolitiska risker f6r den svenska ekonomin. De mekanismer som lyfts beaktas i
Konjunkturinstitutets prognosarbete, men det bor understrykas att resultaten frin ana-
lysen inte nédvindigtvis dr identiska med antagandena i Konjunkturinstitutets progno-
set.

Resultaten frin analysen indikerar att de direkta effekterna av tullar, genom hégre pri-
ser 1 mottagarlinder, paverkar Sverige i begrinsad utstrickning. Diremot kan de indi-
rekta effekterna av en mer protektionistisk handelspolitik, i form av 6kad osdkerhet
och ligre global produktivitet, fi storre negativa konsekvenser. Dessa indirekta trans-
missionsmekanismer bedéms utgdra de storsta handelsrelaterade makroekonomiska
riskerna fOr svensk ekonomi. Den samlade negativa effekten pA BNP bedéms vara na-
got storre i Sverige 4n 1 omvirlden pa grund av den héga graden av 6ppenhet i svensk
ekonomi.

Avsnitt 2 beskriver Sveriges exponering mot amerikanska tullar. I avsnitt 3 redogors
tor antaganden och huvudresultat. Slutligen ges nédgra avslutande kommentarer i av-
snitt 4.

2 Sveriges exponering mot handelshindren

Svensk ekonomi kdnnetecknas av en hég grad av 6ppenhet, som successivt 6kat under
de senaste decennierna. Exportens andel av BNP har 6kat fran 43 procent ar 2004 till
54 procent dr 2024, vilket understryker Sveriges starka integration i den globala ekono-
min.

Ett mer protektionistiskt handelspolitiskt klimat innebir sirskilda utmaningar f6r fére-
tag med etablerade handelsrelationer pd internationella marknader. Tullar och andra
handelshinder kan leda till minskad efterfrigan pa svenska exportprodukter, hégre

2 Foér detaljer om modellen och dess parameterskattning, se https://www.konj.se/media/codflOpp/2024-10-02-
selma-technical-documentation. pdf.
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produktionskostnader och 6kad osidkerhet kring framtida affirsvillkor. Som framgar
av tabell 1 4r EU Sveriges viktigaste exportmarknad béide vad giller tjanster och varor.
USA utgor den nist storsta marknaden f6r svensk tjinsteexport, medan Norge intar
samma position inom varuhandeln. Kinas andel av svensk export ir relativt liten, for
savil tjanster som varor.?

Tabell 1 Svensk varu- och tjansteexport efter destinationsland
Procent av total tjansteexport respektive total varuexport 2024

Tjanster Varor
EU 45,0 53,5
USA 12,9 9,1
Norge 8,9 9,9
Kina 2,4 3,7
Ovriga 30,9 23,8

Kalla: SCB.

Tullarna riktas frimst mot handeln med varor, som 2024 utgjorde 62 procent av total
svensk export till omvirlden och 54 procent av Sveriges totala export till USA. Tjins-
tehandeln svarade for dterstdende 38 procent av den totala svenska exporten till om-
virlden och 46 procent av den totala svenska exporten till USA samma ér. Tjidnsteex-
porten omfattas inte av tullhdjningarna, dven om en viss indirekt effekt kan uppsta ge-
nom handel med tjinster kopplade till varuhandel.* Sveriges varuexport till USA har
okat stadigt under det senaste decenniet i férhillande till BNP (se diagram 2).5

3 Data &r fran nationalrakenskaperna som publicerades februari 2025.

4 Varuexporten dverstiger avsevart tjdnsteexporten nér det géller den totala exporten. Nar det géller handel
med USA, &r skillnaden mellan varuexport och tjansteexport dock inte lika uttalad.

5 Data &r frén nationalrékenskaperna som publicerades februari 2025.
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Diagram 2 Svensk varuhandel med USA och EU
Procent av BNP i I6pande priser
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Kélla: SCB.

Den svenska exporten till USA bestar av ett brett spektrum av varor. Diagram 3 visar
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sammansittningen av varuexporten till USA under perioden 2021-2024. Den storsta

enskilda varugruppen utgbrs av Maskiner och apparater samt transportmedel, som svarar for

nirmare 50 procent av exporten till USA. Inom denna kategori ingar bland annat hog-

teknologiska produkter och transportutrustning, som till exempel bilar och bildelar,

varor som direkt paverkas av de inférda tullarna. Aven Produkter av kemiska och néirsta-
ende industrin samt Bearbetade varor, i huvndsak efter material utgér betydande andelar av
exporten. Den produktmaissiga sammansittningen understryker Sveriges kinslighet f6r

handelspolitiska férindringar inom specifika industrigrenar, sirskilt sidana med hégt

féradlingsvirde och global integration.”

6 Denna kategori bestar av varor av jarn och stdl samt andra metaller och mineraler.
7 Data &r fran utrikeshandelsstatistiken som publicerades februari 2025.
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Diagram 3 Sveriges varuexport till USA
Genomsnitt 2021-2024, procent av total svensk varuexport till USA
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Kélla: SCB.

Svenska varor och tjdnster ingir inte enbart i direkt export till USA, utan anvinds
dven som insatsvaror i produktionskedjor i andra linder, sdrskilt inom EU.8 En del av
dessa produkter vidareexporteras fran EU till USA, vilket innebir att svensk produkt-
ion dven 4r indirekt exponerad mot amerikanska tullar genom handeln med 6vriga
EU-linder. Férindringar i USA:s efterfragan pa varor och tjinster frain EU kan dir-
med paverka svensk ekonomi bdde direkt och via andra europeiska linder. Diagram 4
visar att det svenska foridlingsvirdet 1 6vriga EU:s export till USA uppgick till 1,2
procent av svensk total export 2020, vilket tyder pa en begrinsad men inte negligerbar
indirekt exponering. Samtidigt har andelen 6kat 6ver tid vilket innebir att expone-
ringen i globala virdekedjor har 6kat 6ver tid. Den 6kande trenden dr sérskilt tydlig
inom tillverkningssektorn, dir det svenska foéradlingsvirdet i EU:s export till USA har
stigit kraftigt sedan 2009, dven om en viss avmattning noterades under perioden
2015-2018. Riksbanken (2025) visar att det svenska féradlingsvirdet 1 exporten till
USA har 6kat avsevirt sedan 2020, som dr sista dret med tillgdngliga data i diagram 4.

8 Ett exempel &r kullager som tillverkas i Sverige och anvénds inom bilindustrin i andra lander.
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Diagram 4 Svenskt foradlingsvarde i resten av EU:s export till USA
Procent av svensk export for respektive kategori
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Kalla: OECD, Trade in Value Added (TiVA) 2023 edition (Origin of value added in gross imports, EU27)

3 Tullarnas paverkan pa svensk ekonomi

Nir handelspolitikens effekter bedéms anvinds ibland en férenklad metod som byg-
ger pa antaganden om hur efterfrigan férandras till f6ljd av prisférindringar. En sa-
dan ansats anvinds exempelvis av Bottazzi m.fl. (2025) f6r att analysera effekterna av
tullar pd den aggregerade exportefterfragan fran EU. Tabell 2 visar hur den svenska
exportefterfrigan paverkas av en generell amerikansk tullsats baserad pa samma an-
sats. Analysen bygger pa antagandet att exportefterfrigan reagerar i enlighet med en
handelselasticitet, som speglar exportefterfrigans kinslighet f6r prisférandringar. Den
antagna storleken pa elasticiteten ligger i linje med antaganden i Bottazzi m.fl. (2025)
t6r EU som helhet, vilka i sin tur satte elasticiteten i linje med en skattning i Fajgel-
baum m.fl. (2024) — en studie med sirskilt fokus pé pristérindringar orsakade av tul-
lar.

Baserat pa dessa antaganden berdknas den svenska exporten till USA minska med
motsvarande 0,5 procent av BNP, vilket illustrerar de potentiella effekterna dven vid
relativt mattliga tullnivaer.?

Tabell 2 Effekten pa svensk export till USA av tullarna
Export till USA

Tullar Handelselasticitet (% av BNP)
Basscenario 10% 2 -0,5%
Lagre elasticitet 10% 1 -0,3%
Hoégre tullar 25% 2 -1,0%
Lagre elasticitet & Hogre tullar 25% 1 -0,6%

9 For att erhdlla procentuell minskning i efterfrdgan pd svenska varor av amerikanska konsumenter x% anvan-
der Bottazzi m.fl. (2025) féljande formel: 1 —x% = (1 +y%)~" dar y &r storleken p& tullarna och n &r handelse-
lasticiteten.



Effekten pa svensk export dr kinslig f6r i vilken utstrickning tullarna antas sld igenom
pa konsumentpriserna samt hur kinslig efterfrigan dr f6r pristérindringar. Om ameri-
kanska konsumenter och féretag antas reagera mindre pa prishéjningar (se ”Lagre
elasticitet”),10 resulterar det i en mindre exportminskning pa 0,3 procent av BNP. Pa
grund av den stora osidkerheten kring handelspolitiken, men ocksé for att ta hinsyn till
osidkerheten kring genomslaget av tullar pd konsumentpriser, inkluderar analysen dven
en berikning med en stérre tullbkning om 25 procent. I denna beridkning minskar ef-
terfraigan med 1 procent av BNP. Kombinationen av hégre tullar och ligre elasticitet
leder till en exportminskning pa 0,6 procent av BNP.!1

Dessa resultat bygger pa en analys av efterfrigesidan. Den beaktar inte aterkopplingar
fran andra delar av ekonomin, sisom arbetsmarknaden, penningpolitiken eller vixel-
kursutvecklingen. Resultatet av denna berikning dr didrfor en forsta ordningens effekt
pé efterfrigan pa svensk export. Den faktiska effekten kan vara stérre eller mindre be-
roende pa hur andra faktorer inverkar pa ekonomin i allmin jimvikt.

For att bedéma de samlade effekterna pd svensk ekonomi av de inférda tullarna an-
vinds Konjunkturinstitutets allminna jimviktsmodell SELMA. Eftersom SELMA inte
har en explicit input-output-struktur med flera sektorer och linder, kompletteras mo-
dellen med exogena antaganden om internationella priseffekter, baserade pa resultat
fran modeller med detaljerad representation av globala virdekedjor.

Internationella modellbaserade analyser

Flera internationella studier har genomfért modellbaserade analyser av effekterna
av amerikanska tullar pd den globala ekonomin. I World Economic Outlook
(IMF, 2025) anvinds GIMF-modellen (Kumhof m.f1.,2010) {5t att simulera ef-
tekten av tullar. McKibbin m.fl. (2024) illustrerar motsvarande effekter med hjilp
av G-cubed modellen frain McKibbin och Wilcoxen (1999, 2013) i en studie pub-
licerad av Peterson Institute for International Economics. Kiel Trade and Tariffs Monitor
tillimpar KITE-modellen frin Hinz m.fl. (2025a) f6r att analysera motsvarande
scenarier. Ett gemensamt resultat i dessa studier 4r att de negativa BNP-effek-
terna av amerikanska tullar generellt sett 4r mindre uttalade f6r europeiska linder
dn for USA. I vissa scenarier dterfinns till och med positiva BNP effekter for en-
skilda euroldnder.’2 F6r USA ir effekterna mer heterogena, men tenderar gene-
rellt att vara negativa. Inflationseffekterna i USA 4r enhilligt positiva i samtliga
modeller, 4ven om storleken pa effekten varierar mellan modeller och scenarier.
Nir effekterna pa BNP f6r USA och euroomradet vigs samman med KIX-6-

10 Med tanke p3 att en priselasticitet pd 2 ligger relativt sett i den 6vre delen av uppskattningarna, med tanke
pé den stora handelspolitiska osdkerheten, anses det relevant att testa effekterna av lagre elasticitet.

11 Baserad p8 Bottazzi m.fl. (2025) beraknades effekten av tullar pd USA:s efterfrdgan p& svenska varor med
hjélp av den totala exporten som indata (det ar dock viktigt att notera att svensk export har en stor andel im-
port).

12 Den positiva effekten sker eftersom tullar mot EU, genom att minska efterfrdgan p8 europeiska varor, utléser
en forsvagning av euron mot dollarn. Detta kan leda till en positiv effekt pa vissa landers BNP som &r storre &n
den negativa effekten av sjdlva tullarna. Se McKibbin, W. J., & Noland, M. (2025) for en diskussion.
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vikter f&r 2025,13 varierar den berdknade effekten pa sammanvigd BNP fran -0,4
till +0,1 procent. Motsvarande effekter pé inflationen varierar fran 0 till 0,6 pro-
centenheter.14

3.1 Transmissionskanaler

Analysen tar utgangspunkt i tre huvudsakliga transmissionskanaler genom vilka tullar
paverkar den svenska ekonomin.!s Dessa kanaler dr centrala f6r simuleringarna av
SELMA-modellen och utgdr grunden f6r hur handelspolitiska f6rdndringar antas sla
mot saval efterfrige- som utbudssidan i ekonomin.

Den forsta transmissionskanalen édr priseffekten. Hojda tullar leder till hégre konsu-
mentpriser 1 mottagarldnder, vilket dimpar efterfrigan pa importerade varor, inklusive
svensk export. Nettoeffekten beror bland annat pd hur konsumenter och féretag sub-
stituerar mellan olika varor, byter leverantérer och anpassar sig i globala virdekedjor.
Priseffekten modelleras med hjilp av berdkningar fran Kiel Institute Tariff Monitor
(se uppdateringen av Hinz m.fl., 2025b), vilka fangar globala input-output-linkar och
tullsatser pa USA:s import frin EU och Kina.'¢ Simuleringen inkluderar tullatgirder
som tillkdnnagivits av den amerikanska administrationen fram till 12 maj 2025: 10 pro-
cent pa all import, med hogre satser f6r bl.a. stil, aluminium och personbilar, samt 30
procent pd import fran Kina. Tidigare aviserade pauser i tullupptrappningar antas
kvarstd under analysperioden.

Den andra transmissionskanalen dr osikerhetskanalen. Héjda tullar skapar 6kad osi-
kerhet om framtida handelspolitik och handelsrelationer, vilket paverkar hushallens
konsumtionsbendgenhet och foéretagens investeringsbeslut. Denna effekt modelleras
som en 6kning i riskpremien — det avkastningskrav investerare stiller pa grund av
hégre osikerhet. Riskpremien kompenserar foretagen f6r 6kad osikerhet och hogre
risk f6r férlust. Detta paverkar kapitalallokering, efterfrigan och arbetsmarknaden ne-
gativt.

Den tredje kanalen dr produktivitetskanalen. Tullar kan leda till en mindre effektiv al-
lokering av resurser mellan sektorer och linder. Minskad global specialisering och
storningar av leveranskedjorna driver upp produktionskostnaderna och sinker pro-
duktiviteten.

13 Den utldndska aggregeringen erhdlls med hjalp av huvudhandelspartners KIX-6-vikten frén SELMA, som re-
presenterar totalt mer &n 90 procent av den svenska handeln i modellen. Eftersom simuleringar inte tillhanda-
haller siffror for alla svenska handelspartner har pdverkan for Danmark, Norge och Storbritannien betraktats
som analog med den p8 euroomradet pd grund av liknande tullar, medan effekten pd Japan antas vara genom-
snittet for KIX.

14 Effekten av tullar pd internationell handel varierar avsevart mellan olika modeller och studier. Dels d& studi-
erna utgar frén olika tullsatser och antaganden om handelspartners mot8tgarder. Darutdver varierar ocksd
andra férhdllanden som graden av prisévervaltring, faktureringsvaluta och modellernas generella egenskaper.
Dynamiska modeller fAngar 18ngsiktiga justeringar i handelsmonster och produktivitet, medan statiska modeller
ger en 6gonblicksbild av direkta effekter.

15 Diskussioner om dessa kanaler finns i Boer och Rieth (2024) och Auclert m.fl. (2025) bland andra.

16 T Hinz m.fl. (2025b) &r tullsatser pd USA:s import fran Kina 145 procent och Kinas motatgarder med ytterli-
gare 125 procent, jamfort med ursprungsnivderna. Sektor- och produktundantag, sdsom for smarta telefoner
och barbara datorer, tillimpas. USA:s tullar p import fr@n resten av vérlden ar 10 procentenheten i 90 dagar,
utan vedergéllning fran partnerlander vilken antas bli den nya normala nivdn dven darefter. Berakningarna fran
denna studie uppdateras regelbundet i Kiel tariffmonitor.
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Dessa tre kanaler fingas upp med hjilp av en kombination av efterfrige- och utbuds-
chocker. For detaljer om chocker och deras kalibrering, se Bilaga 1.

En alternativ simulering — eskalering — speglar en situation dér tullkonflikten trappas
upp genom yttetligare atgirder frin USA och motitgirder frin EU. I denna simule-
ring antas en dubbelt sa stor prisuppgang internationellt och en motsvarande f6rdubb-
ling av produktivitetsférsimringen jamfort med basscenariot. Syftet dr att fanga effek-
terna av ett mer allvarligt utfall dir fler risker realiseras samtidigt, sisom ytterligare tul-
lar, 6kade handelskostnader och stérningar i globala virdekedjor.

3.2 Simuleringsresultat

Tabell 3 sammanfattar resultaten f6r Sverige och omvirlden under det férsta och
andra dret efter inférandet av tullarna. Alla simuleringar redovisar férindringar i niva
relativt ett hypotetiskt referensscenario utan tullar. Det innebdr att de rapporterade ef-
fekterna inte visar den absoluta utvecklingen av BNP och inflation, utan den avvikelse
som uppstir till f6ljd av de antagna handelspolitiska atgirderna.

I basscenariot minskar utlindsk BNP med 0,2 procent forsta aret, och med 0,5 pro-
cent andra aret.”” Samtidigt stiger utlindsk inflation med 0,4 respektive 0,2 procenten-
heter. P4 grund av den héga graden av 6ppenhet, dr effekterna pa svensk ekonomi né-
got mer uttalade. BNP sjunker med 0,3 procent forsta dret och 0,7 procent andra aret.
Inflationen 6kar med 0,2 respektive 0,1 procentenheter. Effekterna drivs av ligre ef-
terfrdgan 1 Sverige och utomlands, till f6ljd av hogre priser, 6kad osidkerhet och mins-
kad produktivitet. Inflationen 6kar péd grund av hégre tullar, minskad produktion och
stigande produktionskostnader, men halls tillbaka av den 6kade osidkerheten.

Eftekten pa BNP ir ndgot storre f6r Sverige dn f6r vara handelspartners, medan ef-
fekten pa inflation 4r mer begrinsad. Den relativt mittliga nedgangen i utlindsk BNP
forsta aret forklaras frimst av de dynamiska effekterna av omallokering. Pa kort sikt
leder 6kade handelshinder till nyinvesteringar i produktionsanliggningar i vissa linder,
samtidigt som tidigare strukturer slds ut.!® Detta dimpar den negativa effekten av tul-
larna pa utlindsk BNP.1

P4 medelldng sikt medfér dock minskad global specialisering och simre utnyttjande av
komparativa fordelar att produktiviteten sjunker. Denna ineffektiva resursallokering
leder successivt till minskad produktion, ligre investeringar och en dimpad aggregerad
efterfrigan i omvirlden.

I eskaleringsscenariot, dir priseffekterna férdubblas och produktiviteten minskar yt-
tetligare, blir den negativa BNP effekten stérre. Svensk BNP minskar med 0,5 procent
forsta aret och 1 procent andra aret. Inflationen blir da 0,4 respektive 0,2 procenten-
heter hégre. Den totala effekten dr dock begrinsad jaimfért med basscenariot, ef-
tersom osakerhetskanalen — som dr starkt drivande — inte antas 6ka i detta scenario.

17 Omvarlden i modellen motsvarar KIX-viktad utlandsk ekonomi.

18 T.ex. nya fabriker for att kompensera bristen p& méjligheten att erhlla produktiva faktorer och insatsvaror
som i miljon fore tullarna.

191 Sverige kommer de hégre importpriserna att férhindra att investeringarna dkar som leder till en stérre pro-
duktivitetseffekt i Sveriges &n i omvarlden.
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Tabell 3 Effekter av héjda tullar (nivaféorandringar)

Basscenario

BNP Inflation
Forsta aret Andra dret Forsta aret Andra 3ret
Omvarlden -0,2 -0,5 0,4 0,2
Sverige -0,3 -0,7 0,2 0,1
Eskalering
BNP Inflation
Forsta ret Andra &ret Forsta aret Andra &ret
Omvaérlden -0,2 -0,7 1 0,5
Sverige -0,5 -1 0,4 0,2

Anm. Omvérlden representeras av ett vagt genomsnitt av Sveriges viktigaste handelspartners.

Den totala paverkan pa Sveriges och omvirldens ekonomi i basscenariot dr ett resultat
av den samlade effekten av tre mekanismer: pris-, osikerhets- och produktivitetska-
nalerna. Nedan diskuteras varje kanal mer ingdende f6r Sveriges del. Diagram 5 och
Tabell 4 visar hur respektive kanal bidrar till f6rdndringar i BNP och inflation under
det forsta och andra aret efter inférandet av tullarna.

PRISKANALEN

Den direkta priseffekten paverkar svensk BNP endast marginellt. Under det forsta
aret efter inférandet dr effekten férsumbar, medan BNP minskar med 0,1 procent det
andra dret (bla staplar i diagram 5). Den negativa effekten under det andra édret forkla-
ras av att prisrelaterade chocker leder till en 6kning av priserna utomlands, inklusive
pé svensk export, vilket dimpar den utlindska efterfrigan. I simuleringen sinker
svenska exportforetag sina priser som en motreaktion, men denna effekt motverkas av
att tullarna hojer priserna utomlands, sirskilt i USA. Den sammantagna effekten ar
dock en 6kning av detaljhandelspriserna i USA, vilket leder till en minskning av efter-
fragan. Samtidigt stiger svenska importpriser till f8ljd av 6kade priser pd utlindska in-
satsvaror, framfér allt frin USA. Detta dimpar svensk produktion, vilket leder till
ldgre sysselsittning och léner.

Det inhemska pristrycket avtar i takt med att efterfragan och l6nerna faller, men mot-
verkas av att priserna f6r importerade varor 6kar. Den sammantagna effekten pa den
svenska inflationen 4r dock begrinsad. Detta beror pa att hégre importpriser balanse-
ras av ligre l6nekostnader f6r foretagen samt ett minskat inhemskt pristryck.

Den férsvagade konjunkturen leder till att Riksbanken sinker styrrintan successivt
dven om effekten pa inflationen i Sverige 4r begrinsad. Hushallens konsumtion mins-
kar over tid till £6ljd av ligre realléner, men nedgingen begrinsas av de ligre rintorna.
Foretagens investeringar stimuleras tillfilligt av rdntesdnkningen, vilket ger ett visst
stod till den ekonomiska aktiviteten pa kort sikt.
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Diagram 5 Effekt av tullar pa svensk ekonomi
Nedbrytning av basscenario

0,3 0,3

0,2 0,2

0,1 0,1

0,0 0,0

-0,1 -0,1

-0,2 -0,2

-0,3 -0,3

-0,4 -0,4

-0,5 -0,5

-0,6 -0,6

-0,7 -0,7

-0,8 L : 1 -0,8

Forsta aret Andra 8ret Forsta aret Andra 8ret
BNP Inflation
B Priseffekt B Handelspolitisk osakerhet m Lagre produktivitet
Tabell 4 Paverkan av tullar (nivadférandringar)
Nedbrytning av basscenario
BNP Inflation
Forsta aret Andra &ret Forsta aret Andra 3ret

Priseffekt 0,0 -0,1 0,0 0,0
Handelspolitisk osdkerhet -0,2 -0,3 0,0 0,0
Lagre produktivitet -0,1 -0,3 0,2 0,1

Kélla: Konjunkturinstitutet

OSAKERHETSKANALEN

Hojda tullar bidrar till den handelspolitiska osdkerheten, vilket paverkar ekonomin ge-
nom flera efterfrigemekanismer. Den 6kade osdkerheten leder till att hushallen tillfal-
ligt 6kar sitt sparande och minskar konsumtionen, samtidigt som féretag skjuter upp
investeringsbeslut. Den isolerade effekten av den 6kade osdkerheten (r6da staplar 1 di-
agram 5) innebir att BNP faller med 0,2 procent det férsta aret och 0,3 procent andra
aret. Inflationen dr i stort sett oférdndrad bada dren.

En hojning av riskpremien leder till en férsvagning av utlindsk efterfrigan pa svenska
exportvaror. Samtidigt dimpas den inhemska konsumtionen ytterligare, i takt med att
hushallen sparar mer fOr att anpassa sig till en mer osdker omvirld. Den svagare efter-
fragan paverkar produktionen av konsumtionsvaror och inhemska insatsvaror nega-
tivt, vilket 1 sin tur leder till minskad efterfridgan pd arbetskraft och stigande arbetslos-
het. Det senare foranleder Riksbanken att sdnka styrrintan. Reallonerna pressas ned av
svagare efterfragan pa arbetskraft och dimpade nominella 16nedkningar, vilket ytterli-
gare dimpar hushillens konsumtion. Okade riskpremier innebir ocksa att hushallen
kriver hogre avkastning pa kapital, vilket driver upp kapitalkostnaderna. I kombinat-
ion med en allmint svag efterfragan minskar investeringsviljan bland foretag.
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Sammantaget leder osikerhetskanalen till ett brett efterfridgebortfall, ddr bade kon-
sumtion och investeringar paverkas negativt.

Produktivitetskanalen

Tullar hindrar en effektiv allokering av produktiva resurser. De st6r de globala virde-
kedjor som Sverige dr starkt integrerat i, vilket begrdnsar méjligheten att anvinda pro-
duktiva resurser dir de dr mest effektiva. Till f6ljd av férsimrad resursallokering dkar
produktionskostnaderna. Det leder till 6kad inflation, ligre realinkomster och ligre
BNP. Den isolerade effekten av produktivitetskanalen (gréna staplar i diagram 5) in-
nebir att BNP minskar med 0,1 procent fOrsta aret och 0,3 procent andra édret. Den
ligre produktionen minskar efterfrigan pa arbetskraft, vilket leder till ligre sysselstt-
ning, fallande 16ner och minskad konsumtion. Samtidigt bidrar tullarna till att import-
priserna Skar. Nir utlindsk inflation 6kar till £6ljd av de tillfdlligt 6kade investering-
arna péaverkas svensk import negativt. Detta dimpar investeringarna i Sverige, dd dessa
1 hég grad dr beroende av importerade insatsvaror. Det 6kade inflationstrycket innebir
att Riksbanken sinker rintorna i mindre utstrickning 4n vad som annars hade varit
fallet. Den ldgre nominella rintan i Sverige, relativt omvirlden, gbr att avkastningen pd
utlindska rintebirande tillgingar framstir som mer attraktiv, vilket leder till ett 6kat
képande av utlindska obligationer bland svenska hushall. Det 1 sin tur bidrar till en
forsvagning av kronan, vilket ytterligare driver upp importpriserna.

Sammantaget medfSr produktivitetskanalen att inflationen 6kar med 0,2 procent
forsta dret och 0,1 procent andra aret. Det dr viktigt att notera att denna kanal resulte-
rar i storre produktionsforluster pa medellang sikt 4n de tvd Gvriga kanaler som analys-
eras 1 simuleringarna.

4  Slutsatser

Enligt resultaten fran denna modellanalys minskar BNP med 0,3 procent férsta dret
och 0,7 procent andra aret efter inférandet av tullar. Samtidigt Skar inflationen med
0,2 procentenheter forsta aret och 0,1 procentenheter andra aret. Effekterna drivs av
tre centrala mekanismer genom vilka den svenska ekonomin exponeras f6r en mer
protektionistisk omvirld: priskanalen, osikerhetskanalen och produktivitetskanalen.

Den direkta priseffekten av hogre tullar 4r begrinsad. Aven om exportpriserna stiget,
vigs effekten delvis upp av 6kad efterfrigan pa inhemska varor till £6ljd av hégre im-
portpriser. Inflationsimpulsen f6rblir mattlig. Den storsta paverkan pd kort sikt kom-
mer frin 6kad osikerhet, som ddmpar konsumtion och investeringar. P4 medelling
sikt dominerar produktivitetskanalen, dir en mindre effektiv resursallokering leder till
hogre kostnader och ligre BNP.

Det dr dock viktigt att understryka att osdkerheten i den kvantitativa bedémningen 4r
betydande. Alternativa utvecklingstérlopp — sdsom upptrappade tulldtgirder, en
minskning av handelspolitisk osikerhet eller férandrade foretagsstrategier — skulle mo-
tivera andra kalibreringar i modellen och didrmed ge upphov till andra utfall f6r BNP
och inflation pa kort och medelldng sikt.
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Bilaga - Teknisk beskrivning:
modellantaganden och kalibrering

I denna bilaga beskrivs kalibrering av de tullrelaterade chockerna i SELMA.

En permanent tull har tva huvudsakliga priseffekter: dels leder den till hégre detaljhan-
delspriser i det land som infér tullen, dels tenderar foretag att gradvis sdnka sina pro-
ducentpriser (exklusive tullar) f6r att behalla marknadsandelar. Detta resulterar i en
lingsam minskning av féretagens prispaslag. Den kombinerade effekten av perma-
nenta importtullar pa slutliga detaljhandelspriser blir ddrmed en initial prisuppging
(detaljhandelspriseffekt) f6ljd av en successiv prisnedging (producentprispaverkan). I
modellen genereras denna effekt genom en tillfillig positiv prispaslagschock hos ut-
lindska féretag som producerar insatsvaror.20 Denna chock fangar i reducerad form
den tullrelaterade prisdkningen i USA och euroomradet och dr kalibrerad for att fanga
en 6kning av utlindsk inflation med 0,3 procentenheter under 2025.2t Kalibreringen ér
1linje med KITE-scenariot frin Kiel Trade and Tariffs Monitor f6r scenariot (12 maj
2025), dir USA:s prisindex beriknas 6ka med 4,3 procent och euroomridets prisindex
minska med 0,3 procent. Denna kalibrering bygger pd en uppdatering av analysen i
Hinz m.fl. (2025b), som inkluderar tullsatser pd USA:s import frin EU och Kina.22
Analysen har uppdaterats i ljuset av avtalet mellan USA och Kina om en 90-dagars
tullpaus, vilket tillfalligt stoppade héjda tullnivier. Utéver effekten pa utlindska prisni-
vaer fingas dven den direkta effekten pa priset av svensk export. Detta gbrs genom en
kalibrerad chock till exportfretagens prispaslag, utformad f6r att eliminera eventuella
relativa priseffekter mellan svenska och utlindska varor pa internationella marknader
under det férsta kvartalet f6r simuleringarna. Férdndringen i de relativa priserna dr
dock mer komplex dn vad modellen pa ett tillfredsstillande sitt kan hantera. Darfor
bér den initiala effekten pa exporten frimst tolkas som driven av efterfrigeeffekten
snarare an prissittningen.

Tullen kan dven paverka ckonomin indirekt genom 6kad osikerhet (osikerhetska-
nalen), som medfor att investeringskostnaderna Skar och féretag skjuter upp investe-
ringar). For att finga denna effekt, har en separat simulering med en utlindsk riskpre-
mieschock genomforts, vilken i modellen ocksa leder till en inhemsk riskpremiedk-
ning. Riskpremieschocken ér kalibrerad till tvd standardavvikelser, baserat pa

20 Det &r viktigt att ndmna att tullchocker och prispaslagchocker &r fundamentalt olika ur ett modellperspektiv
nar det géller pdverkan p8 prispaslag. Till skillnad fr@n en tullchock skulle en positiv prispdslagchock (som ar en
utbudchock) 6ka vinstandelen i ekonomin (det skulle minska arbetsandelen). I modellen aterbetalas vinsterna
klumpsummor till Ricardianska hushall, vilket innebé&r att pdverkan p& deras konsumtion beror pa den relativa
storleken av andra inkomstkallor (t.ex. minskning av realinkomst). I Werning et al. (2025) visas att en tull kan
studeras som om det vore en kostnadschock i en standardmodell for nykeynesiansk (sténgd ekonomi).

21 pen utlandska aggregeringen erh8lls med hjalp av huvudhandelspartnern KIX-6-vikten som anvands i SELMA
och representerar totalt mer &n 90 procent av den svenska handeln i modellen. Eftersom KITE inte tillhandahal-
ler siffror for alla svenska handelspartner har pdverkan fér Danmark, Norge och UK betraktats som analog med
den p8 euroomrddet eftersom de &r féremal for liknande tullar. Effekten pa Japan antas vara lika med genom-
snittet for KIX.

22 1 scenariot som publicerades den 12 maj 2025 antog Kiel Institutet att alla tariffer som tillkdnnagavs och im-
plementerades under den USA-administrationen: 10% pa alla importer, 20% pa stal och aluminium, 25% pa
bilar, etc. 10% tullar antas pa alla importer fran Kina. Pausen mot EU och Kina anses vara den nya normala si-
tuationen eftersom vi inte har tillrdcklig information om vad som kommer att hédnda efter den 90-dagars sus-
pensionen.
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historiska ménster 1 VIX-indexet,? som nyligen har ndtt nivder jimférbara med dem
under finanskrisen och COVID-19-pandemin. Aven andra matt pa risk, sdsom kre-
ditspreadar eller High Yield Index Option-Adjusted spread, har visat stark koppling
till dessa perioder med hég volatilitet 1 VIX (se i diagram B1). Baserat pa SELMA:s hi-
storiska chockdekomponering har riskpremieschocken kalibrerats till 2 standardavvi-
kelser, i linje med dess virde under tidigare perioder med hég volatilitet 1 VIX.25

Diagram B1 VIX och Riskpremie
Index

25 90

20

15

10

—HYOAS spreadar (vanster) —VIX (hdger)

Anm.: HYOAS spreadar: Ice Data Indices, LLC, ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread VIX: Chi-
cago Board Options Exchange Volatility Index.

Kélla: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLHOAOHYM2 och
https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS.

En tredje aspekt av tullarnas paverkan pa makroekonomin dr snedvridningen av resur-
sanvindningen och effekten pa produktivitet (produktivitetskanalen). Tullar snedvri-
der priser och minskar efterfrdgan i handelsrelaterade sektorer, vilket leder till en om-
fordelning av produktionsfaktorer. Globaliseringen, som successivt har ékat under art-
ionden, har méjliggjort en mer effektiv resursallokering genom att lata linder och f6-
retag specialisera sig inom omriden dér de har komparativa férdelar. En omstrukture-
ring och omférdelning av dessa produktionsresurser medfor ineffektivitet. Som fram-
hivs 1 Hunt m.fl. (2020) kan en kombinerad anvindningen av input-output-modeller
och modeller {6r flera linder finga tullarnas paverkan pd produktiviteten. For att be-
akta denna kanal i analysen implementeras en negativ chock pd utlindskt total faktor-
produktivitet med hég persistens. Chocken 4dr kalibrerad sa att den utlindska

23 vIX, eller Volatilitetsindex, &r ett realtidsmarknadsindex skapat av Chicago Board Options Exchange (CBOE)
som méter marknadens férvantningar pa volatilitet. Det anvénds ofta for att mata marknadssentiment och
dterspeglar niv8n av rédsla eller osékerhet bland investerare.

24 variabeln ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread méter riskpremien genom att jamféra av-
kastningen p& obligationer med lagre kreditvardighet &n Treasury yields, och 8terspeglar den ytterligare kom-
pensation som investerare kraver for hogre kreditrisk.

25 Den historiska chockdekompositionen avsléjar en riskpremiechock mellan 1,2 och 2,4 standardavvikelser un-
der perioder med samtidigt 6kande kreditspread och VIX.
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produktionen minskar med 0,2 procentenheter efter fem 4r, i linje med storleksord-
ningen i simuleringarna 1 Hunt m.fl. (2020) f6r USA.2

Tabell B1 sammanfattar resultaten av simuleringarna, och diagram B2 visar modellens
impulsresponsfunktion.

Tabell B1 Effekter av hojda tullar (nivaférandringar)

Basscenario Eskalering
BNP Inflation BNP Inflation
Ar1 Ar2 Ari Ar2 Ar1 Ar2 Ar1i Ar2
Omvérlden -0,1 -0,3 0,3 o1 -0,1 -0,5 0,6 0,1

Priseffekt

Sverige 0,0 -0,1 0,0 00 -0,1 -0,2 0,1 0
Priseffekt och Omvériden -0,3 -0,6 02 00 -04 -0,9 05 0,1
handelspolitisk osakerhet Sverige 0,2 -0,4 0,0 00 =02 -0,5 0,0 0
Priseffekt, handelspolitisk Omvérlden -0,2 -0,5 0,4 02 -02 -0,7 1,0 0,5
osakerhet och lagre
produktivitet Sverige -0,3 -0,7 0,2 o1 -0,5 -1,0 0,4 0,2

Anm. I tabellen presenteras effekten av varje chock pd ett kumulativt séatt.

26 Hunt m.fl. (2020) fann att omférdelning av resurser och produktivitetsférluster leder till en 0,1 procenten-
heten stérre BNP-kontraktion i USA efter fem &r, p& grund av en 10-procentig 6kning av USA-Kina importtullar.
For att berékna den storleksordning som ungefar motsvarar de antagna tullarna i grundscenariot skalades ef-
fekten frdn Hunt m.fl. (2020) och kalibrerar produktivitetchock for att uppnd en genomsnittlig utldndsk effekt
Sver fem &r pa -0,2 procent. Detta fordubblas i det eskalerande simulering som motsvarar effekten av férdubb-
lade tullar.
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Diagram B2 Impulsresponsfunktion
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