Trumps ekonomiska strategi ar obegriplig —
antagligen aven for honom sjalv

Dagens Nyheter den 1 februari 2025

Donald Trumps makttilltradde har skapat osdkerhet pd manga plan: stédet till Ukraina, relationerna till
allierade stater, migranternas situation i USA och forstas demokratins framtid dar, for att namna
nagra. Att vara oforutsagbar tycks vara en av hans framsta drivkrafter. Osdkerheten galler i hogsta
grad ocksa den ekonomiska politiken.

En av Trumps fasta 6vertygelser ar den om tullars fortrafflighet. Han har sjalv utropat sig

till “tullmannen” (the tariff man) och forklarat att “tull 4r det vackraste ordet i ordboken”. Det finns
ingen hejd pa vad de kan astadkomma. Hot om dem ska uppratthalla dollarns stéllning som
internationell reservvaluta, tvinga andra lander att stoppa migration och smuggling till USA samt ta
emot deporterade migranter, Putin att sluta fred med Ukraina och Danmark att ge upp Gronland.
Dessutom ska de nya tullar som infors finansiera skattesankningar och fa forlorade industrijobb
tillbaka till USA.

Trump aterkommer ofta till att underskott i bytesbalansen — i huvudsak skillnaden mellan export och
import — ar skadliga. USA har under lang tid haft ett sadant underskott. Det var visserligen storre i
bbrjan av 2000-talet, men utgor dnda nu cirka 4 procent av bnp.

Det ar hogst tveksamt om bytesbalansunderskottet ska ses som ett problem. Det innebar visserligen
en forsamring av USA:s finansiella nettoposition mot omvarlden, men gor det samtidigt moijligt for
landet att gora storre investeringar dn vad man sjalv sparar till. Inneb6rden ar att man lanar fran
omvarlden.

Men man bor inte vanta sig att hogre importtullar forbattrar bytesbalansen ens om andra lander
avstar fran att hoja sina eller hojer dem mindre dn USA. Ett lands bytesbalans ar definitionsmassigt
lika med skillnaden mellan alla inkomster och utgifter. Eftersom de senare utgér summan av
konsumtion och investeringar, foljer att bytesbalansen dven utgér skillnaden mellan sparande och
investeringar.

Enligt nationalekonomisk standardteori ar just balansen mellan sparande och investeringar, som
styrs av nivan pa realrdntan, den fundamentala bestamningsfaktorn fér bytesbalansen. Det finns
darfor inte skal att tro att den senare paverkas av hogre importtullar. Sadana leder i stéllet till en
appreciering av valutan, alltsa till att den stiger i varde.

Enligt laroboksteorin skulle hégre importtullar i USA innebara att amerikansk import och export
minskar lika mycket: importen darfér att dollarapprecieringen bara delvis motverkar tullarna,
exporten darfor att amerikanska varor blir dyrare nér dollarkursen stiger. Aven om skillnaden mellan
import och export inte paverkas, minskar tullarna handelns omfattning. Resurserna anvands da
mindre effektivt i bade USA och resten av varlden. Inkomsterna sjunker pa bada hall.



Ska man tro pa laroboksmodellen? Den &r forstas mycket forenklad. Pa kort och medellang sikt
bestams valutakurser framst av finansiella floden som till stor del styrs av férvantningar. Men man
kan @nda se analysen som ett riktmarke for effekterna pa lang sikt under i 6vrigt oférandrade
forhallanden. Daremot &r analysen inte till sa stor hjalp for att géra prognoser om hur dollarkursen
kommer att dandras i foérhallande till i dag, eftersom det &r svart att veta i vilken grad marknaderna
redan prisat in férvantade tullhdjningar.

Det ar ocksa omaijligt att forutspa de langsiktiga konsekvenserna av den samlade ekonomiska politik
som kan vdntas under Trump. Importtullar minskar tillvaxten. Massdeportationer av illegala
immigranter likasa. Om flortandet med techmiljardarer och andra urartar till kompiskapitalism (crony
capitalism) paverkar ocksa det tillvaxten negativt. Men avregleringar — dven de som skadar klimatet —
och skattesdankningar kan antas oka tillvaxten.

Pa kort sikt ar inflationsriskerna stora. Importtullar skulle driva upp priserna. Faran ar ocksa stor att
Trump upprepar Bidens misstag att genom en expansiv finanspolitik stimulera ekonomin for mycket.
Erfarenheter fran manga lander pekar pa hur svart det ar att finansiera stora skattesankningar med
tillrdckliga utgiftsminskningar. Det |ar dven Elon Musk fa svart att andra pa.

Det finns vidare en stor osdkerhet om den statsfinansiella utvecklingen i USA. Det federala
budgetunderskottet var forra aret 7 procent av bnp och statsskulden nastan 100 procent av bnp. Alla
prognoser pekar pa fortsatt snabbt vixande skuldsittning. Aven fér USA finns vid ndgon punkt risken
att langivarna borjar tvivla pa formagan att betala rantor och amorteringar. | sa fall skulle varlden
kastas ut i helt okand finansiell terrang.

Trumps strategi pa det ekonomiskpolitiska omradet kan — liksom pa andra omraden — bast
karakteriseras som "hela havet stormar”. Det dr oférutsdgbarheten satt i system. Den osdkerhet som
foljer ar i sig negativ for investeringar och tillvaxt. Det géller for bade USA och resten av varlden.

Det gar inte for utomstaende att forsta strategin och med all sannolikhet gor inte heller Trump det
sjalv. Tyvarr ar detta vad amerikanska valjare medvetet har valt.
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