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Svensk ekonomis sarbarhet for
geoekonomiskt agerande

Andreas Johnson

Geoekonomiskt agerande innebar att en stat forsoker paverka en annan
stat genom anvandning av ekonomiska policyinstrument, nagot som
kan fa omfattande ekonomiska konsekvenser foér det land som utgér
maltavla. Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi som ar starkt integrerad
med omvarlden. Detta innebar att Sverige potentiellt ar sarbart for andra
staters geoekonomiska agerande. Sveriges forsamrade
sakerhetspolitiska lage innebar att risken for att drabbas av sadant
agerande har okat.

Syftet med denna Riksgaldskommentar ar att beskriva Sveriges
sarbarheter samt hur svensk ekonomi skulle kunna paverkas. Mgjliga
makroekonomiska effekter innefattar bland annat svagare BNP-tillvaxt,
hogre inflation och svangningar i vaxelkursen. Detta kan i sin tur
medfdra forsdmrade statsfinanser samt 6kade risker sett till stabiliteten
i det finansiella systemet. Effekter av geoekonomiskt agerande ar darfor
ett viktigt omrade for Riksgélden att analysera. Kommentaren gar
igenom effekter av direkt och indirekt geoekonomiskt agerande, med
slutsatsen att negativ paverkan fran indirekta effekter sannolikt ar ett
storre hot mot var ekonomi an att ett enskilt land agerar bilateralt mot
Sverige.
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Inledning

En forenklad beskrivning av geoekonomi &r att en stat foérsoker paverka en annan
stat for att nd egna utrikes- och sakerhetspolitiska mal genom att anvanda olika
ekonomiska policyinstrument.” Geoekonomiskt agerande kan delas in i negativa
atgarder som syftar till att tvinga fram andrat beteende genom att orsaka
ekonomisk skada for maltavlan samt positiva atgarder som ska uppmuntra 6nskat
beteende genom bel6ningar. Denna kommentar fokuserar pa negativa atgarder
och effekter pd maltavlans ekonomi.

Geoekonomiska policyinstrument bestar av olika typer av handelshinder och
kapitalkontroller och kan riktas mot myndigheter, privata och statliga foretag samt
organisationer. Handelskriget mellan Kina och USA som inleddes 2018 &r ett
exempel pa geoekonomiskt agerande liksom sanktionerna mot Ryssland efter
invasionen av Ukraina. Eftersom geoekonomiskt agerande baseras pa anvandning
av ekonomiska policyinstrument innefattar det inte militéra operationer,
cyberattacker, ekonomisk krigforing eller terrorattacker. Dessa faktorer tas inte upp
i den har kommentaren.

Historiska och nutida exempel visar att geoekonomiskt agerande kan fa
omfattande makroekonomiska effekter.2 Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi som &r
starkt integrerad med omvarlden genom bade handel och kapitalfloden vilket
innebar en potentiell sarbarhet. Dessutom talar mycket for att geoekonomiskt
agerande kommer att bli vanligare framover, drivet av 6kande fragmentering av
global ekonomi och mer rivalitet.®

Det ar darfor viktigt att utreda Sveriges sarbarhet. Kommentarens syfte ar att
identifiera sarbarheter och belysa de negativa effekter som geoekonomiskt
agerande generellt kan f& pa svensk ekonomi.

Fragestéllningen &r bred och manga osdkerheter omger geoekonomi. Samtidigt
finns endast en begrdansad mangd studier som férsdker uppskatta effekten pa
realekonomin och den finansiella stabiliteten av geoekonomiskt agerande.* Det &r
svart att géra nagra mer detaljerade "prognoser” eller kvantifiera hur svensk
ekonomi skulle kunna paverkas. Kommentarens ambition &r i stéllet att ge en
oversikt dver tdankbara ekonomiska effekter pa nationell niva, det som inom

T For en mer ingaende beskrivning av geoekonomi se Johnson (2024). Den férenklade
definition av geoekonomi som anvands i den har kommentaren baseras pa Baldwin (1985).

2 Exempelvis beskriver Johnson (2023) hur Suezkrisen 1956 och sanktionerna mot Ryssland
efter invasionen av Ukraina 2022 orsakat betydande negativa ekonomiska effekter.

3 Johnson (2022).

4 Empiriska studier forsvaras av bristen pa dataserier som identifierar geoekonomiska
policyatgéarder. Caldara & lacoviello (2022) konstruerar ett geopolitiskt riskindex men
indexet syftar till att fAnga upp handelser som krig och terrorattentat vilket ligger utanfor
definitionen av geoekonomi.
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nationalekonomi benamns makroekonomi.® Fokus ligger pa makroekonomiska
effekter sdsom véaxelkursférsvagning, stigande inflation, svagare tillvaxt och
forsamrade statsfinanser samt paverkan pa finansiell stabilitet.

Kommentaren gor skillnad pa situationer dar ett land agerar geoekonomiskt direkt
mot Sverige och situationer dar Sverige inte utgér maltavla men dar var ekonomi
dnda indirekt kan utséttas for negativa effekter. For att belysa indirekta effekter
anvands tva scenarier. Dessa ger exempel pa tankbara handelseforlopp och skapar
en struktur for analysen.

Kanaler for geoekonomisk paverkan

Lite forenklat kan man sdga att det finns tva huvudsakliga majligheter att agera
geoekonomiskt: genom att forsoka paverka antingen handelsfloden eller
kapitalfloden.® Ekonomiska policyinstrument som slar mot dessa fléden kan
orsaka negativa makroekonomiska effekter for maltavlan. Majligheterna att
paverka forstarks vid asymmetriska beroendeforhallanden dar fléden av handel
och kapital mellan lander ar obalanserade.

Handelsfloden

Handelshinder &r ett vanligt geoekonomiskt policyinstrument som historiskt sett
anvénts i stor omfattning. Exempel kan hamtas fran sanktionerna mot
apartheidregimen i Sydafrika men &ven fran handelskriget mellan USA och Kina
som inleddes 2018 samt fran sanktionerna mot Ryssland efter invasionen av
Ukraina. Att rikta in sig mot handelsfloden vantas daven framdver vara en vanlig
atgard vid geoekonomiska paverkansforsok.

De policyinstrument som kan anvandas for att forséka paverka handelsfléden
innefattar exempelvis bojkott, tullar och kvoter men aven prisdumpning och
exportstod. Handelshindren kan riktas mot maltavlans export och import. Avsikten
med instrument som riktas mot exporten ar att skada exportforetagens
verksamhet vilket bland annat kan paverka BNP och skatteintakter negativt.
Instrument riktade mot importen syftar till att strypa eller minska tillgangen till
viktiga importvaror sdsom energi, hogteknologiska varor eller livsmedel vilket kan
skapa svarigheter for maltavlans foretag. Forsvarad import kan fa negativa effekter
pa ekonomisk tillvéxt och bidra till hégre inflation.

Kapitalfloden

Aven policyinstrument som riktas mot kapitalfléden har anvénts ofta vid
geoekonomiskt agerande. Med kapitalfloden avses fléden av kapital mellan stater

5 Makroekonomi avser strukturen och funktionssattet for ekonomin som helhet och
fokuserar pad omraden som BNP, inflation, internationell handel, finansiella marknader och
ekonomisk politik.

6 Stater kan dven forsoka paverka andra stater genom att anvanda sitt inflytande 6ver
globala, finansiella institutioner. Exempelvis har USA ett stort inflytande 6ver IMF och
Varldsbanken vilket bidrar till férmagan att agera geoekonomiskt, se Armijo et al. (2020).
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sasom betalningar, direktinvesteringar i ett annat lands foretag’, nyetableringar av
foretag i ett annat land, finansiella investeringar samt lan och bistand.

De instrument som kan anvandas for att férsoka paverka kapitalfloden innefattar
bland annat kapitalkontroller, frysning av finansiella tillgangar, valutamanipulering
och beskattning. Effektiv anvandning av sddana instrument kan orsaka finansiell
instabilitet pa maltavlans marknader genom vaxelkursforandringar, férsamrad
likviditet och stigande rantor. Aven sanktionerna mot Ryssland efter invasionen av
Ukraina innefattar atgarder riktade mot kapitalfloden. Exempelvis uteslot EU ryska
banker fran SWIFT-n&tverket.®

Med sitt stora inflytande over det globala finansiella systemet och den
amerikanska dollarns centrala stallning, ar USA ett exempel pa en stat med stor
formaga att paverka kapitalfléden. Exempelvis har USA gentemot Iran anvént sig
av bade frysta finansiella tillgangar och svartlistning av iranska banker.

Asymmetri 6kar sarbarheten

Mojligheten att agera geoekonomiskt genom att sla mot fléden av handel och
kapital forstérks vid asymmetriska beroendeférhallanden. Detta forekommer da
flodena av handel och kapital mellan tva lander &r obalanserade vilket orsakar kad
sarbarhet. Ett exempel &r en situation dar huvuddelen av energibehovet tillgodoses
genom import fran ett enskilt land. | en sddan situation blir det enkelt for det
exporterande landet att orsaka negativa ekonomiska effekter genom att strypa
tillgdngen till exporten eller hoja priset. Flera EU-Idander har haft ett stort
importberoende av rysk energi vilket Ryssland forsokt utnyttja som svar pa
sanktionerna fran Vést. Ett annat exempel dr omfattande investeringar i
infrastruktur som &r beroende av ett enskilt lands finansiering. Denna typ av
beroendeforhallande har exempelvis skapats som ett resultat av Kinas
infrastruktursatsning och utvecklingsprojekt "Ett bélte, en vag”. Ett av Kinas syften
med infrastrukturinvesteringarna ar sannolikt att skapa politiskt inflytande 6ver
mottagarlanderna.®

Geoekonomisk paverkan och risker inom
finansiella systemet

Finansiella marknader kan paverkas direkt av geoekonomiskt agerande men &ven
indirekt genom realekonomiska effekter. Policyinstrument som riktas mot
kapitalfloden far direkt paverkan pa finansiell stabilitet. Geoekonomiskt agerande
kan orsaka volatilitet pa finansiella marknader vilket i sin tur kan leda till fallande
tillgangspriser och férsamrad likviditet. Ett illustrativt exempel &r Suezkrisen 1956.
USA ville att Storbritannien skulle avbryta sin markinvasion av Egypten for att en
forhandlingslosning skulle kunna nas. Federal Reserve borjade silja brittiska pund

7 Till skillnad fran en portféljinvestering ar avsikten med en direktinvestering inte bara att fa
avkastning utan aven kontroll och inflytande 6ver verksamheten.

8 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications. Ett globalt natverk for
finansiella transaktioner.

9 Pardo (2018).
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samtidigt som USA blockerade Storbritanniens reserver hos IMF. Atgérderna
resulterade i att pundets fasta vaxelkurs mot dollarn hamnade under mycket
kraftig press samtidigt som Bank of Englands valutareserv minskade snabbt. En
Okande risk for att den fasta vaxelkursen inte skulle kunna forsvaras fick till sist
Storbritannien att avbryta invasionen av Egypten.™

Policyinstrument riktade mot handelsfléden paverkar finansiella systemet indirekt.
Handelssanktioner riskerar att orsaka svagare ekonomisk tillvéxt och hogre
inflation. Férsamrad ekonomisk tillvaxt kan leda till hogre arbetsloshet och
dérigenom minska hushalls och foretags inkomster vilket i sin tur kan resultera i
betalningsinstéllelser och dkade risker inom det finansiella systemet.

Direkt geoekonomisk paverkan

Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi med hog integrering med den globala
ekonomin. Detta innebér att det potentiellt finns férutsattningar for andra stater att
orsaka negativa ekonomiska effekter genom att sla direkt mot handelsfloden eller
kapitalfléden.

Sveriges handelsfloden™

Sverige har en omfattande utrikeshandel. Ar 2023 motsvarade summan av
Sveriges totala import och export strax éver 103 procent av BNP. Internationell
handel ar grundlaggande for svensk ekonomis utveckling. Detta innebér en
sarbarhet och skapa majligheter for andra lander att rikta handelshinder mot var
export eller import som skulle kunna fa betydande negativa effekter. Det finns dven
varugrupper dar Sveriges sarbarhet &r forhojd pa grund av obalanser i
handelsflodena, det vill siga asymmetriska beroendeforhallanden. Den kanske
viktigaste av dessa ar de sa kallade séllsynta jordartsmetallerna dar Kina star for
majoriteten av den globala tillgangen. Andra exempel ar halvledare, solceller och
batterier till elbilar."

Sveriges kapitalfloden’3

| likhet med handelsfléden gor Sveriges 6ppna ekonomi att aven floden av kapital
ar omfattande. Exempelvis motsvarar stocken av utlandska direktinvesteringar i
Sverige' strax 6ver 61 procent av BNP medan genomsnittet for EU ligger nagot
over 51 procent. Svenska foretag genomfor dven betydande investeringar
utomlands. Flodena av direktinvesteringar skapar ekonomiska lankar till andra
lander genom de verksamma foretagen och darmed aven sarbarheter. Lander dar

10 Kirshner (1995) tillhandahaller en detaljerad beskrivning av USA:s atgéarder.

1 De siffror 6ver Sveriges handelsfloden som presenteras i kommentaren baseras pa data
fran Véarldsbanken.

2 Andersson (2023).

'3 De siffror 6ver Sveriges kapitalfloden som presenteras i kommentaren har berdknats med
hjalp av BNP-data fran Eurostat och data for direktinvesteringar fran UNCTAD.

4 Summan av tidigare infloden av direktinvesteringar.
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svenska foretag bedriver verksamhet har majligheter att vidta negativa atgérder
gentemot dessa foretag.

Sveriges statsskuld i férhallande till BNP &r lag jamfort med manga andra lander.
Andelen utlandskt agande av statsskulden ar liten och harror dessutom i huvudsak
fran lander som inte forvantas agera geoekonomiskt mot Sverige. Risken for att
lander agerar direkt mot Sverige genom att paverka statens upplaning ar darfor
begransad.

Vilka antagonister har Sverige och vilka mojligheter
har de att agera geoekonomiskt?

Enligt Sakerhetspolisen (Sdpo) ar det framfor allt tre stater som kan anses utgora
ett hot mot Sverige: Kina, Ryssland och Iran.™ Férutom sikerhetshotande
verksamhet sdsom sabotage, spioneri och cyberangrepp kan dessa stater dven ha
ett intresse av att agera geoekonomiskt mot Sverige.

Vilja att agera geoekonomiskt &r dock inte det samma som férmaga att agera.
Formagan bestams till stor del av den egna ekonomins storlek och inflytandet over
finansiella marknader. Det finns darfor avsevarda skillnader i de tre staternas
formagor. Tabellen nedan ger en Oversikt 6ver férmagan att agera direkt mot
Sverige.

Stat Export fran Sverige | Import till Sverige Formaga att agera | Formaga att agera
2023 (USD) 2023 (USD) mot handelsfloden | mot kapitalfloden
Kina 10,4 mdr 9,4 mdr Betydande Liten
Ryssland | 378 min 845 min Liten Minimal
Iran 123 min 99 min Liten Minimal
Kina

Kina har tack vare storleken pa den egna ekonomin en potentiellt h6g férmaga att
agera geoekonomiskt. Manga lander har genom internationell handel och
investeringar ett omfattande ekonomiskt utbyte med Kina. Genom det ekonomiska
utvecklingsprojektet "Ett balte, en vag” har Kina genomfort stora investeringar i
infrastruktur i ett antal mottagarlander. Kina ar dessutom dominant inom vissa
varugrupper sdsom jordartsmetaller, bilbatterier samt solceller och har byggt upp
en omfattande tillverkning av elbilar. Detta skapar mojligheter for Kina att agera
geoekonomiskt genom att anvanda olika typer av handelshinder. Exempel pa detta
kan hdamtas fran handelskriget med USA som inleddes 2018 och dar USA forst

15 Sdkerhetspolisen (2024).
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inforde tullar pa vissa importvaror fran Kina varefter Kina svarade med egna
atgérder mot amerikansk export.’®

Sverige har ett relativt omfattande handelsutbyte med Kina. Ar 2023 stod Kina som
mottagare av omkring 5 procent av Sveriges totala export samtidigt som omkring
4,6 procent av Sveriges import kom fran Kina. Sverige har dessutom ett stort
beroende av kinesisk import av séllsynta jordartsmetaller. Dessa anvands bland
annat vid tillverkning av komponenter till elfordon. Kina har tack vare langsiktig
planering och anstrangningar samt omfattande statligt stod skapat kontroll Gver
vardekedjan, dnda fran brytning av mineral till raffinering och produktion. Da
framforallt svensk fordonsindustri men dven stal/metall och verkstadsindustrierna
ar beroende av komponenter som innehaller jordartsmetaller blir Sverige sarbart
for kinesiska handelsrestriktioner riktade mot denna varugrupp. Exempelvis skulle
Kina kunna inféra ett exportforbud for komponenter tillverkade fran
jordartsmetaller riktat mot Sverige. Sverige skulle sannolikt kunna 6ka importen
fran andra EU-lander men till hgre och mer volatila priser."”

Svenska foretag har under lang tid genomfort omfattande investeringar i Kina.
Detta skapar i sig en sarbarhet da Kina har goda méjligheter att agera mot dessa
foretag och det finns exempel pa detta i form av H&M och Ericsson. Bada
foretagen har utsatts for negativ paverkan genom atgérder initierade av den
kinesiska staten.’® Agerande mot enskilda foretag bedoms dock endast fa liten
effekt pa svensk ekonomi som helhet dven om paverkan pa foretagen kan bli
betydande. Kina har dn sa lange inte agerat pa ett satt som skulle kunna paverka
svensk ekonomi pa nationell niva. Det kan ddremot inte uteslutas att Kina skulle
kunna agera mer generellt mot svenska foretag med verksamhet i landet.

Kina har aven genomfort direktinvesteringar i Sverige. 2023 uppgick de samlade
investeringarna till 9 miljarder euro.’® Geelys kop av Volvo Cars 2010 &r den storsta
och mest uppmarksammade. Dessa investeringar ar dock mer ett potentiellt
sakerhetshot dn en kinesisk kanal for att paverka svensk ekonomi. Utldndska
investeringar i Sverige som riskerar att utgora sakerhetshot har varit féremal for
analyser. FOI har kartlagt ryska och kinesiska investeringar i Sverige i tva langre
rapporter.?0

Ryssland

Rysslands formaga att agera geoekonomiskt &r i huvudsak kopplad till exporten av
olja och naturgas samt till viss del @ven exporten av kdrnbransle. Energiexport har
varit en hornsten i Rysslands anstrangningar att dka sitt politiska inflytande 6ver

6 Bown & Kolb (2021) presenterar en kronologisk 6versikt 6ver USA och Kinas atgérder.
Itakura (2020) analyserar effekten av handelskriget pa USA:s och Kinas ekonomier samt pa
global ekonomi.

7 Stycket baseras till stor del pa Andersson (2023).

8 Johnson (2024) innehaller en kort beskrivning av Kinas agerande.
9 Kratz et al. (2023).

20 Se Almén (2023) och Almén et al. (2022).
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EU.?" Trots Rysslands geografiska narhet har Sverige haft ett mindre omfattande
ekonomiskt utbyte med Ryssland &n manga andra EU-lénder. Huvudforklaringen ar
Sveriges obetydliga import av rysk energi. Sanktionerna efter Rysslands invasion
av Ukraina har dessutom minskat det ekonomiska utbytet mellan Sverige och
Ryssland ytterligare. Manga svenska foretag med affarsverksamhet kopplad till
Ryssland har helt avslutat eller radikalt minskat sin lokala verksamhet samt handel
med Ryssland, i likhet med manga andra utlandska foretag. Ryssland har heller
inget omfattande dgande av foretag verksamma i Sverige.?> Man kan darfor
argumentera for att Ryssland till stor del uttémt sina méjligheter att paverka
Sverige genom bilateralt geoekonomiskt agerande.

Iran

Irans ekonomiska utbyte med Sverige &r mycket begransat. Exempelvis stod Iran ar
2023 som slutdestination for endast lite mer an 120 miljoner kronor av Sveriges
totala export pa 6ver 3400 miljarder kronor. Aven fér kapitalfloden &r utbytet
minimalt. EU:s sanktioner mot Iran?3, som Sverige maste folja, bidrar till att
begrédnsa ekonomiska kontakter. Irans formaga att pa egen hand direkt agera mot
Sveriges ekonomi genom anvandning av ekonomiska policyinstrument &r darmed
mycket liten. Sverige skulle dock kunna paverkas indirekt om Iran skulle agera for
att paverka oljepriserna.

Sammanfattningsvis kan man argumentera for att av de tre lander som framst
utgor ett hot mot Sverige sa &r det i praktiken endast Kina som har férmaga att
anvéanda geoekonomi for att paverka svensk ekonomi.

Indirekt geoekonomisk paverkan

Det finns en risk att en stat som agerar mot en annan maltavla an Sverige dnda
indirekt orsakar betydande negativa effekter pa svensk ekonomi. Det finns darfér
skaél att belysa hur ett sadant handelseférlopp och agerande skulle kunna se ut.

Scenarier

Det finns ett stort antal méjliga scenarier, och varianter pa scenarier dar Sverige
drabbas indirekt av geoekonomiskt agerande. | den har kommentaren anvands tva
scenarier for att ge struktur och bakgrund for att underlatta syftet att belysa hur
indirekta effekter pa svensk ekonomi skulle kunna uppsta. Scenarierna behandlar
geoekonomiskt agerande riktat mot handelsfloden.

21 Wannheden (2024).

22 Almén et al. (2022) kartlagger ryska investeringar i Sverige och investeringarnas
sdkerhetskonsekvenser.

23 Sanktionerna innefattar bland annat forséljning och export till Iran av vissa varor och
tjanster samt sanktioner mot enskilda personer och foretag.
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Kommentaren diskuterar inte sannolikheten for att nagot av scenarierna skulle
kunna intraffa. Samtliga &r dock mojliga och antas kunna utspelas nagra ar framat
i tiden.

Respektive scenario inkluderar en beskrivning av bakgrunden och
handelseforloppet. Darefter féljer en genomgang av den férvantade utvecklingen
for global ekonomi, foljt av en 6versikt 6ver hur svensk ekonomi skulle kunna
paverkas. Scenarierna innehaller inga detaljerade prognoser éver hur olika variabler
paverkas. Fokus ligger i stallet pa att belysa generella ekonomiska effekter och
samband.

Scenario 1: Amerikanska handelssanktioner mot EU?4

Bakgrund och handelseforlopp

Den inrikespolitiska utvecklingen i USA har drivit landet i en tydligt isolationistisk
och protektionistisk riktning. Fokus ligger pa att starka inhemsk industri och oka
sysselsattningen. | den inrikespolitiska diskussionen motiveras importtullar med
att de ska vitalisera den egna industrin och korrigera bilaterala underskott i USA:s
handelsbalans.

Utrikespolitiskt &r malet att undvika att dra in USA i militdra konflikter. USA:s
relation med EU préglas av oenighet kring hur kriget i Ukraina ska hanteras och
amerikansk ovilja att fortsatta ge stdd till Ukraina. Det finns ocksa en konflikt kring
finansieringen av Nato samt USA:s roll i alliansen. Sammantaget har férhallandet
mellan USA och Europa forsamrats betydligt.

Mot bakgrund av USA:s protektionistiska hallning innebar det amerikanska
underskottet i handeln med EU en betydande stotesten. For att motverka EU:s
"oréattvisa” handel infér USA importtullar pa en lang rad varugrupper fran EU. EU
svarar i sin tur med att inféra egna tullar pa import fran USA. EU och USA befinner
sig darmed i ett handelskrig.

Paverkan pa global ekonomi

Handelskriget innebar en betydande forsvagning av global ekonomi.
Handelstullarna innebar att det generellt blir mindre [onsamt att exportera och
importera varor och tjanster. Handeln mellan USA och EU minskar betydligt vilket
leder till tydligt negativa effekter for foretag inriktade pa export och import. Foljden
blir minskad ekonomisk aktivitet for handelsforetag vilket férsvagar den
ekonomiska tillvéxten i respektive region. Tullarna bidrar dven till att driva upp
inflationen da de leder till att priset pa importerade varor och tjanster blir hogre.
Foretag som &r beroende av import paverkas ddarmed negativt vilket ytterligare
dampar den ekonomiska aktiviteten.

24 Efter utfallet i det amerikanska presidentvalet 5 november 2024 har risken for att detta
scenario intraffar 6kat betydligt.
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Effekterna av handelskriget blir mer kénnbara for EU an for USA, som ar mindre
beroende av internationell handel och i stdrre utstrackning kan forlita sig pa
inhemsk efterfragan.

Paverkan pa svensk ekonomi

Svensk ekonomi paverkas pa liknande s&tt som USA och EU som helhet med
minskad utrikeshandel och stigande inflation. De negativa effekterna blir dock mer
omfattande drivet av Sveriges storre beroende av internationell handel.
Dampningen av ekonomisk tillvéxt och 6kningen av inflationen kan darfor
forvantas bli storre i Sverige an i EU och USA.

Kommerskollegium har genomfort en modellanalys av vilka effekter som kan
forvantas om USA infor omfattande importtullar. Analysen indikerar att svensk
export till USA skulle minska med omkring 16 procent.?> Aven svenska finansiella
marknader paverkas dock av handelskriget. En global konjunkturnedgang tenderar
att forsvaga kronans véxelkurs i likhet med andra mindre europeiska valutor.
Kronforsvagningen bidrar ytterligare till stigande importpriser och Riksbanken kan
tvingas till styrrantehdjningar for att motverka stigande inflation.

Kommentar

Aven om USA:s geoekonomiska agerande i detta scenario inte riktas specifikt mot
Sverige omfattas vi som EU-land &nda av sanktionerna. Sveriges stora beroende av
internationell handel gor att var ekonomi drabbas hardare av handelskriget an
storre europeiska ekonomier dar inhemsk efterfragan spelar en storre roll.

Scenario 2: Kinesisk handelsblockad av Taiwan

Bakgrund och handelseforlopp

Forhallandet mellan Kina och Taiwan har forsamrats. Taiwans motstand mot
forsok till 6kat kinesiskt inflytande forsvarar Kinas langsiktiga mal att Taiwan ska
inforlivas med Fastlandskina. Otaligheten stiger och for att satta press pa Taiwan
och 6ka polariseringen kring hur Taiwans politiska partier ska forhalla sig till Kina
infor Kina en handelsblockad. Handelsflodena till och fran Taiwan stryps. Vést
infor i sin tur omfattande ekonomiska sanktioner mot Kina.

Kinas handelsblockad innebaér att ett redan spant forhallande till USA forsamras
ytterligare. Férhandlingar ger dock hopp om att en militdr konflikt kan undvikas.?®

Paverkan pa global ekonomi

Kinas handelsblockad, Vasts sanktioner och den allvarliga forsamringen av
forhallandet mellan USA och Kina far omfattande negativa effekter for global
ekonomi. | likhet med scenario 1 blir de ekonomiska effekterna minskade
handelsfléden, férsvagad ekonomisk tillvaxt och stigande inflation. Effekterna kan
dock forvantas bli mer omfattande i scenario 2. Den stora osdkerheten och risken
for en militar konflikt gor att bade foretag och hushall blir mer forsiktiga i sitt

25 Nordgren et al. (2024).
26 Scenariot liknar scenario 1 i Johnson et al. (2024).
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ekonomiska agerande. Manga foretag avvaktar med sina investeringar medan
hushall skjuter upp inkop av séllankopsvaror.

| scenario 2 forvantas dven volatiliteten pa finansiella marknader 6ka mer tydligt.
Den sakerhetspolitiska osakerheten resulterar i stigande rantor och
vaxelkursforandringar dar mindre valutor forsvagas rejalt och priser pa mer
riskfyllda tillgangar faller nér investerare soker sig till sdkrare tillgangar.

Paverkan pa svensk ekonomi

Aven for svensk ekonomi blir de negativa effekterna stérre &n i scenario 1. P&
grund av ekonomins begransade storlek, en egen mindre valuta och ett stort
handelsberoende blir Sverige extra kansligt for den 6kade osédkerhet konflikten
mellan USA och Kina ger upphov till. Global tillvéxt forsvagas tydligt vilket minskar
efterfrdgan pa svensk export. Blockaden av Taiwan begréansar kraftigt tillgangen till
halvledarkomponenter vilket ytterligare férsvarar for svensk exportindustri och den
negativa effekten pa Sveriges ekonomiska tillvaxt kan véntas bli stérre dn i
scenario 1.

Aven paverkan pa Sveriges finansiella marknader bedéms bli stérre i scenario 2.
Okande volatilitet pa finansiella marknader far ett mer kraftfullt genomslag fér
sm3, Oppna ekonomier sdsom den svenska. Mindre valutor tenderar att férsvagas
mot storre valutor som dollarn och euron vid global ekonomisk eller
sékerhetspolitisk oro. Kronans vaxelkurs férsvagas darfor betydligt i scenarion 2
da investerare séljer av mindre och mer riskfyllda valutor till f6ljd av den dkade
osdkerheten. Stigande inflation innebar att Riksbanken forvantas forsoka motverka
denna med styrréntehdjningar.

Kommentar

Aven i scenario 2 paverkas svensk ekonomi trots att Sverige inte utgdr méltavla for
det geoekonomiska agerandet. De stora sé@kerhetspolitiska spanningarna mellan
USA och Kina gor att de negativa effekterna pa svensk ekonomi blir mer kraftfulla
an i scenario 1 och utmaningarna mot finansiell stabilitet storre.

Vilket skydd har Sverige mot
geoekonomiskt agerande?

Ett grundlaggande skydd mot geoekonomiskt agerande ar goda statsfinanser och
en generellt stabil makroekonomisk utveckling. Detta innebar att Sverige har en
grundlaggande motstandskraft mot andra staters paverkansforsok.

Sveriges EU-medlemskap kan ocksa forvantas ge ett visst skydd mot
paverkansforsok. Mot bakgrund av 6kade geopolitiska spanningar har EU borjat
utarbeta en strategi for ekonomisk sakerhet. | juni 2023 offentliggjorde EU-
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kommissionen ett pressmeddelande med forslag pa strategi.?’” Forslaget foljdes i
januari 2024 av ytterligare fem initiativ for att starka EU:s ekonomiska sikerhet.?®

Generellt handlar EU:s strategi om att minska EU:s beroenden men samtidigt dra
nytta av en oppen ekonomi. En av riskerna mot ekonomisk sakerhet benamns
“risker for ekonomiskt tvang eller att ekonomiskt beroende anvands som vapen”, i
praktiken det samma som geoekonomiskt agerande. Den ekonomiska sakerheten
ska forbattras genom att verka fér en motstandskraftig ekonomi men dven genom
konkreta policyer och verktyg. | december 2023 inférdes ett instrument mot
ekonomiskt tvang.?° Instrumentet kan ses som ett konkret verktyg som EU ska
kunna anvanda for att skydda enskilda medlemsléander mot geoekonomiskt
agerande. Instrumentet gor det mojligt for EU att bemdta paverkansforsok genom
att anvéanda offensiva geoekonomiska policyatgérder sdsom tullar eller
begransning av utlandska direktinvesteringar.

Sammanfattning

Sveriges ekonomiska integration med omvarlden och omfattande floden av handel
och kapital skapar sarbarheter som andra lander kan utnyttja for att agera
geoekonomiskt och skapa negativa effekter fér svensk ekonomi.

De tre lander som ur ett sdkerhetspolitiskt perspektiv utgor de stérsta hoten mot
Sverige &r Kina, Ryssland och Iran.® Av dessa é&r det i praktiken endast Kina som
har formaga att agera geoekonomiskt direkt mot Sverige. Sverige har ett relativt
omfattande handelsutbyte med Kina som ocksa ar dominerande inom vissa
varugrupper, som séllsynta jordartsmetaller. Dessutom har svenska foretag
omfattande verksambhet i Kina. Dessa ekonomiska ldnkar skapar sarbarheter och
darmed forutsittningar for Kina att agera geoekonomiskt mot Sverige. Atgarderna
kan riktas mot Sveriges handel med Kina men dven mot svenska investeringar och
mot svenska foretag med verksambhet i Kina.

Det finns en risk att stater som agerar mot andra maltavlor &n Sverige dnda indirekt
orsakar betydande negativa effekter pa svensk ekonomi. Kommentaren analyserar
tva saddana scenarier.

Det forsta scenariot belyser en omfattande handelskonflikt mellan USA och
Europa. USA:s tullar pa import fran EU resulterar i minskad svensk export samtidigt
som EU:s importtullar bidrar till stigande inflation. Paverkan pa svenska finansiella
marknader och negativa effekter pa finansiell stabilitet blir dock begrdnsad i detta
scenario.

27 EU-kommissionen (2023a).
28 EU-kommissionen (2024).
29 EU-kommissionen (2023b).
30 S3kerhetspolisen (2024).
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Det andra scenariot beskriver en kinesisk handelsblockad av Taiwan och innefattar
en kraftig forsamring i det sékerhetspolitiska férhallandet mellan USA och Kina. De
negativa ekonomiska effekterna for Sverige blir allvarligare i detta scenario
samtidigt som 6kande volatilitet pa finansiella marknader far ett mer kraftfullt
genomslag fér en mindre ekonomi som Sverige.

Sammanfattningsvis kan geoekonomiskt agerande fa betydande negativa effekter
pa svensk ekonomi. Indirekta effekter av geoekonomiskt agerande ar sannolikt ett
storre hot mot var ekonomi &n lander som agerar bilateralt gentemot Sverige. Goda
statsfinanser och stabil makroekonomisk utveckling kan ge Sverige ett
grundlaggande skydd mot geoekonomiskt agerande.
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