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Trumps Ruination Day:
Baggrund, konsekvenser og fremtid
for Trumps told- og andre politikker

USA’s prasident Donald Trump annoncerede 2. april 2025 store stigninger i tolden, som bliver palagt import til USA. Trump
troede, at tolden ville fgre til en opblomstring af amerikansk gkonomi. | stedet fgrte den til dramatiske fald i de amerikan-
ske aktier, betydelige stigninger i renterne og en investorflugt fra USA, som svakkede dollaren. 2. april kan passende kal-
des 'Ruination Day’ i stedet for Trumps ’Liberation Day’. Om end toldsatserne er reduceret en smule sidenhen, er de stadig
hgje, hvilket fremadrettet vil svaekke amerikansk gkonomi og verdensgkonomien. Pa langere sigt kan Ruination Day mar-
kere en hegyndelse pa en amerikansk afstandtagen fra de senere artiers globalisering. Man kan ogsa frygte, at det marke-
rer dagen, hvorefter investorerne mere fundamentalt begyndte at miste tillid til USA. | lyset af USA’s hehov for finansiering
af dets store og voksende statsgeld, vil en sadan reduceret tillid blive omkostningsfyldt for USA.
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Indledning

USA’s 47. praesident, Donald Trump, annoncerede den 2. april
2025 markante stigninger i tolden pa USA’s import fra resten
af verden.

Toldstigninger var voldsomme. De bragte den gennemsnit-
lige amerikanske toldsats pa niveau med satserne i starten af
forrige drhundrede. Toldstigningerne markerede derved en af-
standtagen fra de seneste artiers stigende globalisering.

Hvor Trump ved introduktionen af toldstigninger i Rosenha-
ven i Det Hvis Hus kaldte dagen ’Liberation Day’, er en mere
passende beskrivelse *Ruination Day’. I modsatning til Trumps
forestilling om, at toldstigningerne vil skabe en fremadstormen-
de amerikansk ekonomi, reagerede de finansielle markeder med
panik og vantro. Faldene pa aktie-, obligations- og valutamarke-
derne var nogle af de sterste i mange ar.

Hurtigt matte Trump traekke delvist i land, og markederne
har siden rettet sig noget. Tilbage stir dog, at det har vaeret og
stadig er en omkostningsfuld politik for amerikansk ekonomi,
men ogsa for resten af verden, herunder Danmark.

Denne artikel belyser tre forhold. For det forste vil artiklen
beskrive Trumps toldpolitik, dvs. dens baggrund og implemen-
tering. Dernzst vil artiklen beskrive de umiddelbare konsekven-
ser af toldstigningerne. Endelig vil artiklen diskutere de mulige
langsigtede konsekvenser.

Artiklen skal indledes med et forbehold: Det er tydeligt, at
Trump i sin politik handler overraskende, uforudsigelig, impul-
sivt og hasarderet. Med andre ord kan det, som virker sandsyn-
ligt i dag, hurtigt blive overgéet af en impulsiv beslutning fra

Trump i morgen. Artiklens konklusioner ma nedvendigvis ses 1
lyset af denne usikkerhed.

Trumps toldsatser

Den 2. april annoncerede Praesident Trump voldsomme stignin-

ger 1 toldsatserne pa import fra de fleste lande. Forud var gaet

ogede toldsatser overfor udvalgte lande, fx Canada, Kina, og

Mexico, pd udvalgte varer. Stigningerne i toldsatserne den 2.

april havde dog et meget bredere sigte, da de blev palagt stort

set alle lande. Dette gjaldt ligeledes — som man kunne muntre
sig over 1 medierne — ger, som kun bebos af pingviner (BBC,

2025). Niveauerne af toldsatserne var ogsa meget hoje, som det

vil fremga efterfolgende. Bemarkelsesveardigt var, at stater som

Rusland, Nordkorea o.lign. ikke blev pélagt told. Med andre ord

virkede toldsatserne impulsive og ulogiske. Ved nermere eksa-

mination forekommer det endnu mere at vere tilfaeldet.

Inden vi beskriver de konkrete toldforslag, er det hensigts-
massigt at ihukomme, hvad Trump ensker at opné med sin told-
politik:

* Fjerne USA’s underskud overfor resten af verden pa
handelen med varer: USA har gennem mange ar haft et
underskud pa handelsbalancen overfor en lang rakke lande.
Ved at gere import dyrere hdber Trump, at amerikanerne
vil kebe mindre i udlandet. Hvis der ikke sker noget med
USA’s eksport — et stort *hvis’ — vil det reducere USA’s un-
derskud pé handelsbalancen.

* @ge industriproduktionen i USA: Ved at gore det dyrere
at importere varer fra andre lande haber Trump, at ameri-
kanerne vil kabe varer produceret i USA i stedet for. Han
héber, at det vil ege industriproduktionen i USA og derved
skabe arbejdspladser i industrien (manufacturing jobs).

* Generere indtaegter til staten: USA har et stort underskud
pé de offentlige finanser. Ved at leegge en told pa importen
héaber Trump at skabe indtaegter til staten, hvilket kan med-
virke til at reducere underskuddet pa de offentlige finanser.

Vi vil i det folgende vurdere, om tolden vil medvirke til opfyl-

delse af disse mal. Det kan dog allerede nu afsleres, at alt tyder
pé, at det ikke er tilfeeldet.
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Rabiate tariffer

Trumps tariffer er rabiate af ikke mindst tre arsager:

» Formlen brugt til at fastsatte tarifferne er—for at sige det
mildt—underlig.

* Tarifferne forholder sig kun til USA’s handelsunderskud pa
varer.

» Sterrelsen af tarifferne er voldsom.

Lad os behandle disse forhold et ad gangen.

Formlen brugt til at fastsatte tarifferne er underlig

Den 2. april prasenterede Trump sine toldsatser. De var ned-
skrevet pa store tavler, som han praesenterede i Det Hvide Hus’
Rosenhave foran en stor forsamling af sine trofaste stotter. Sym-
bolikken var ikke til at tage fejl af: Det var som Moses pa Tem-
pelbjerget, der havde vigtige forhold stdende pa tavler, som han
medbragte. Sa stort var det i Trumps verden.

Pa Trumps tavler stod sterrelsen af de toldsatser, tariffer og
handelshindringer, som Trump mente forskellige lande palag-
de USA, samt de toldsatser som USA ville palaegge landene til
gengeld.

Tag fx Den Europaiske Union. Pa Trumps tavle stod, at EU
palagde USA told og andre handelshindringer pa 39%. Alle,
inklusiv denne artikels forfatter, var initialt meget forvirrede.
39%? Hvor i alverden kom det tal fra? AEdruelige estimater tilsi-
ger, at EU pélaegger USA told for méske 1,5-2% (og USA ligesa
overfor EU), men 39%?

Det viste hurtigt, at disse tal intet havde med handelshindrin-
ger at gore. I stedet var de baseret pa en simpel idé/formel:

(US underskud pé handel med varer overfor et land) /
Import af varer fra landet

Altsa, hvis USA har underskud pa sin handel med varer overfor
et land, ma det skyldes handelshindringer. Det siger sig selv, at
det er meningslest, men den amerikanske administration pre-
vede at indhylle det i rog fra noget videnskabeligt. Formlen i
administrationens korte notat sa ud som foelger:

X;—m;

ATi=8.¢.mi

hvor i symboliserer land i, m er import, x er eksport, og At; er
@ndringen i tariffen overfor land i. Administrationen antog, at ¢
=—-40g ¢ =0,25, hvorved formlen bliver sd simpel som:

(eksport — import) / import.

Ikke noget fancy og akademisk, men noget sa simpelt som selv
chatgpt kunne have fundet pa (der har gaet rygter om, at det
netop er chatgpt, som har fundet pa formlen, da det er sveart
at forestille sig, at en serigs eskonom kunne finde pa det). Ved
fastsettelsen af de konkrete toldsatser indferte Trump en rabat
(’discount’), sa de udregnede storrelser blev halveret, hvorved
toldsatserne i den sidste ende blev:

0,5 x (US underskud pé handel med varer overfor et land)
/ Import af varer fra landet

Det gav en told pa import fra fx EU pa 20%.

16 FINANS/INVEST | 03 | JUNI 2025

Tankegangen bag denne udregning ma siges at vare endog
yderst uortodoks. Tankegangen er, at hvis et land (fx USA) ko-
ber flere varer fra et andet land (fx EU) end EU keber fra USA,
maé forskellen skyldes, at USA meder unfair konkurrence, som
der skal svares igen pa med told.

Det er okonomisk absurd. Der kan vaere — og vil normalt
vere — tusinder af andre grunde til, at USA keber mere fra Euro-
pa, end Europa keber fra USA. Men udgangspunktet for form-
len er en tanke om, at hvis det er tilfaeldet, sa skyldes forskellen
ml. eksport og import en handelsforvridning palagt USA. Under
dette ligger saledes en tanke om, at hvis der ikke er handelsfor-
vridninger, skal alle lande kebe lige meget fra hinanden, og nar
det ikke sker, skal det modsvares med told.

Det er en meget markelig tankegang. Man kunne overfore
den pa stater i USA. Hvis Californien keber mere fra Florida,
end Florida keber fra Californien, mé det i Trumps verden skyl-
des, at Florida har indfert handelsforvridninger overfor Califor-
nien. Og sé kan Californien pélaeegge Florida told.

Og grundleggende er tankegangen et udtryk for et opger
med hele ideen om gevinsterne ved handel. Hvis en virksom-
hed keber mere fra en leverander, end leveranderen keber fra
virksomheden, ja sa ma det i Trumps verden skyldes, at leveran-
doren konkurrerer pa ulige vilkar. Det er sveert at se en mening
i en sddan udlaegning af gkonomi, og hvorfor vi handler med
hinanden.

Tarifferne forholder sig kun til USA’s

handelsunderskud pa varer

En anden absurditet i den benyttede formel er, at formlen alene
forholder sig til USA’s handel med varer.

USA har som navnt et underskud pa dets handel med varer
overfor mange lande. Men USA har omvendt typisk et overskud
pa dets handel med services/tjenesteydelser. Disse indgar ikke i
formlen, som Trump benyttede sig af.

Rangvid (2025a) var tidlig ude at padpege denne logiske brist
1 Trumps formel, og det blev senere taget op i bl.a. Financial Ti-
mes (2025). Rangvid (2025a) illustrerede det med USA’s handel
med eurozonen, se Figur 1.

FIGUR 1: Hovedkomponenter fra de Igbende poster af euro-
zonens betalingsbalance overfor USA. Q4 2024 - Q3 2025.
Mia. Euro.
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FIGUR 2: Gennemsnitlig amerikansk toldsats.
Effekten af Trump’s toldsatser er baseret pa udmeldingerne
den 2. april 2025.
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Figur 1 viser, at USA havde et underskud overfor eurozonen
pa dets handel med varer (ml. Q3 2024 og Q4 2025) pa 206 mia.
euro. Dvs. USA keber for 206 mia. euro flere varer i eurozonen,
end eurozonen keber varer fra USA. Det er dette handelsunder-
skud pa varer, som Trump baserer sin told/formel pa.!

Hvad Trump dog ikke navner i sine udfald mod Europa er,
at USA har et nesten lige s stort overskud overfor eurozonen
pa dets handel med tjenesteydelser. Landene i eurozonen kebte
for 146 mia. euro flere tjenesteydelser i USA, end USA kebte
tjenesteydelser for fra Europa. Landene i Europa keber licenser
til Microsoft produkter, abonnerer pad Netflix, benytter Goog-
le osv., alt ssmmen import til Europa af amerikanske tjeneste-
ydelser. Med andre ord ville Trumps toldsatser bliver vasentligt
mindre, hvis han tog al udenrigshandel i betragtning, dvs. han-
del med béade varer og services, i stedet for at udvaelge de selek-
tive dele af udenrigshandlen, som passer i hans argumentation.

Endelig viser Figur 1, at USA har et overskud pé betalings-
balancens labende poster i form af primer indkomst. Dette er
indkomst fra finansielle aktiver, sdisom udbytte, rentebetalinger
osv.2

Alt 1 alt er der basalt set balance pd betalingsbalancens lo-
bende poster ml. eurozonen og USA. Der er et lille underskud
pa 8 mia. euro, hvilket dog er langt fra de 206 mia. euro, som
Trump brugte til at retfeerdiggere sin toldsats pa 39%/2 = 20%
overfor Europa.

1. Bemcerk at EU og USA opgor betalingsbalancen efter for-
skellige statistiske metoder, og derved ogsa kommer frem til
mindre forskelle i tallene for handelsforholdet. Med andre ord
afheenger storrelse af USA's underskud pd handel med varer,
hhv. overskud pa handel med tjenester, af, om man bruger de
amerikanske eller europceiske statistikker, jf. BEA (2019). Jeg
bruger de europceiske statistikker her:

2. Pa betalingsbalancens lobende poster indgar ogsa sekundcere
indkomster, som jeg ikke har taget med i Figur 1, da de er me-
get smd.
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FIGUR 3: Samlet vaerdi af virksomhederne i S&P 500. USD
mia. Daglige data, 1/1/2025 - 16/5/2025.
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Datakilde: Datastream via LSEG.

Stgrrelsen af toldsatser
En tredje absurditet er storrelsen af toldsatserne, som Trump
fremlagde den 2. april. Figur 2 viser den gennemsnitlige ameri-
kanske toldsats siden 1900, baseret pa data fra Yale Budget Lab.
Trumps toldsatser den 2. april ville—hvis de blev gennem-
fort—fore til de hojeste tariffer siden 1909, nemlig 22,5%. For
den 2. april var toldsatserne omkring 2,5%. Det er selvsagt et
meget stort chok til den internationale handel.

Markedsreaktioner pa Trumps toldsatser

Hvor Trump var nermest overstremmende af lykke ved sin pree-
sentation af toldsatserne pd Ruination Day den 2. april, m& man
negternt konstatere, at det var de finansielle markeder langtfra.
Markederne faldt voldsomt og dramatisk med det samme. Og
der gik da heller ikke lang tid, for Trump matte indse, at hans
politik var katastrofal.

Lad os starte med aktiemarkedet. Figur 3 viser udviklin-
gen 1 den samlede vaerdi (i USD) af alle aktierne i S&P 500.
I grafen er markeret forskellige begivenheder og udtalelser fra
Trump.

Trumps toldannoncering den 2. april medforte, at den sam-
lede vardi af de storste amerikanske virksomheder over de fol-
gende fire dage faldt med ca. 6.000 mia. USD. Det var et fald
pé 12%. Investorerne delte tydeligvis ikke Trumps vurdering af,
at hans toldindgreb ville vaere godt for amerikansk ekonomi og
amerikanske virksomheder.

Den 9. april métte Trump treekke i land. Han annoncerede en
90 dages pause i toldimplementeringen, dog ikke ml. Kina og
USA. Udmeldingen var, at dette ville give lande tid til at indga
handelsaftaler med USA. Markedet var begejstret. Vardien af
virksomhederne i S&P 500 steg med 4.000 mia. Det var en stig-
ning pa 9,5% pa én dag.

Der skulle dog ikke gé leenge, inden Trump igen chokerede
markederne. Den 17. april sagde Trump, at han ikke var tilfreds
med chefen for den amerikanske centralbank, Jerome Powell.
Powell havde — helt naturligt og som det eneste logiske — stil-
feerdigt papeget, at toldsatserne ville fore til hojere priser i USA:
nar man palagger en vare en skat, vil i hvert tilfeelde en del af
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skatten med stor sandsynlighed blive overveltet til forbrugerne
1 form af hejere priser. Trump meldte ud, at han overvejede at
afskedige Powell. Markederne dykkede igen. Og Trump blev
igen bange. Han meldte den 22. april ud, at han ’ingen intention
havde om at fyre Powell”, selvom han havde sagt det modsatte
fa dage inden. Markederne steg markant.

Den 12. maj kom en aftale ml. Kina og USA. Som navnt
ovenfor blev tolden ml. Kina og USA ikke sat pa 90 dages pause
den 9. april. Faktisk gik Trump amok og havede tolden pa im-
port fra Kina til 145%. Kina svarede igen og haevede tolden pa
Kinas import fra USA til 125%. Selv Trump kunne se, at dette
var uholdbart. Den 12. maj kom meldingen om, at tolden over-
for blev “reduceret” til 30% i 90 dage, og Kina sankede ogsa
sin told. Markederne jublede igen.

Fredag den 23. maj, fredagen inden denne artikel blev sendt
til tryk, annoncerede Trump toldsatser pa 50% overfor landene
i EU, geldende fra 1. juni. Aktiemarkedet reagerede negativt,
dog ikke sa meget som tidligere. Den mindre reaktion var nok
udtryk for, at markedet ikke leengere tror pa Trump’ udmeldin-
ger. Og der skulle da heller ikke g mere end 48 timer for det
sendag den 25. maj blev annonceret, at satserne alligevel ikke
ville blive havet til 50% overfor Europa.

I skrivende stund er aktiemarkederne tilbage ved deres ni-
veau ved indgangen af 2025.

Det er svert at folge med i udviklingen, da Trump endrer
planer pa handelspolitikken stort set dagligt. I ovenstdende er
kun naevnt de vigtigste begivenheder/dage. Flere medier opda-
terer dagligt de nyeste udviklinger i Trumps handelskrig, se fx
NBC News (2025) og AP News (2025).

Obligations- og valutamarkedet
Om end udsvingene pé aktiemarkedet var voldsomme, gar ryg-
terne, at det i endnu hejere grad var udviklingen pé obligations-
markederne, som gjorde Trump nerves.

Investorerne solgte massivt amerikanske statsobligationer
efter 2. april, hvilket fik renterne til at stige. Renten pa en ameri-
kansk 10-drig statsobligation steg med mere end 50 basis punk-

FIGUR 4: Forskel ml. renter pa 10-arig amerikansk og 10-

arig tysk statsobligation, sammen med dollar-euro valutakur-
sen. Valutakursen refererer til hgjre skala, som er inverteret.
Daglige data. 1. januar 2024 - 16. maj 2025.
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ter over fa dage efter 2. april, den sterste stigning pa sa kort tid
siden 2001.

Investorerne solgte amerikanske statsobligationer og sogte
havn i blandt andet tyske statsobligationer. Det fremgér implicit
af Figur 4, som viser renteforskellen ml. en amerikansk og en
tysk 10-drig statsobligation og prisen pa en euro malt i dollar
(hojre akse, inverteret).

Traditionelt bliver dollaren styrket (dvs. feerre dollar for en
euro), nar de amerikanske renter stiger ift. de tyske renter, og
vice versa. Dette billede endrede sig dog markant den 2. april.

Som reaktion pa Trumps udmelding blev renteforskellen ml.
amerikanske og tyske 10-drige statsobligationer udvidet, men
— i modsatning til tidligere — dollaren blev svakket. Dette indi-
kerer, at investorerne solgte Treasuries (hvilket pressede renter
pé amerikanske statsobligationer op), konverterede det modtag-
ne provenu i dollar til euro (hvilket svaekkede dollaren overfor
euro) og kaebte tyske statsobligationer (hvilket presserede den
tyske rente ned).

Dette monster er foruroligende set fra amerikansk synspunkt.
Normalt er amerikanske statsobligationer ’safe haven’, dvs. fi-
nansielle aktiver, som investorerne keber, nar der er uro pa de
finansielle markeder. Men ikke denne gang. De amerikanske
aktier faldt voldsomt, men det samme gjorde prisen pa ameri-
kanske statsobligationer.

Dette indikerer mistillid til den amerikanske stat som lan-
tager. En anden méde at se det pa er fra risikopremien, som
investorerne kraever for at holde Treasuries. Ogsd denne steg
markant efter den 2. april (se Figur 5), med ca. 30 basis punkter
pé 4 dage. CDS-praeemier pa at forsikre sig mod en amerikansk
betalingsstandsning steg ogsé, se Rangvid (2025b). CDS-prze-
mien for forsikring mod amerikansk betalingsstandsning var i
slutningen af april dobbelt s& hgj som preemien for forsikring
mod italiensk betalingsstandsning. Det er bemaerkelsesverdigt
givet Italiens historiske gaeldsudfordringer og hejere geeld (ift.
BNP) end i USA.

Det er bemerkelsesvardigt, hvordan risikopraemien pa ame-
rikanske statsobligationer ikke er faldet tilbage, selvom aktie-
markedet er tilbage ved udgangspunktet ved arets begyndelse.
Dette kan indikere mere langsigtede negative konsekvenser for

Figur 5: Risikopreemie pa amerikanske 10-arige
statsobligationer.
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FIGUR 6: Kvartalsvis vakst (annualiseret) i realt amerikansk
BNP.

5% 1

4% -

3%

2%

1% A

0% s g s s i
s & & & & & & & & & &
¢F \9’0 & ¢ ° @9 & 9 ¢° @'0 &
S L A I Al A
» > ~ S > > 5 > > > ~

Datakilde: BEA.

investorernes syn pa den amerikanske stat som en troverdig
lantager, jf. nedenstaende.

Alt i alt gjorde disse udviklinger Trump nerves. Han har sa-
ledes siden 9. april varet 1 gang med en delvis tilbagetrakning
af sine toldpolitikker.

Det er blevet populert at finde pa variationer over Trumps
sloan "MAGA’: Make America Great Again’, nir konsekven-
serne af Trumps politikker skal beskrives. Man har kaldt poli-
tikkerne "MAPA’: Make America Poor Again, ' MAWA’: Make
America Weak Again osv. Financial Times har fundet pa en
passende made at beskrive Trumps gentagne tilbagetraekninger:
"TACO’: Trump Always Chickens Out. Meget tyder pa, at det
er rigtigt.

Den gkonomiske aktivitet
Trumps politik har ikke kun haft negative konsekvenser for de
finansielle markeder, men ogsa for realokonomien.

Trump overtager ved sin indsettelse 1 januar 2025 en staerk
okonomi med faldende inflation, lav arbejdsleshed og solid
okonomisk vaekst. Pa fi maneder har han formaet at bremse den
okonomiske veakst, skabe forventninger om hgjere inflation og
— hvis den svage ekonomiske vekst varer ved — skabe negative
konsekvenser for arbejdsmarkedet.

Figur 6 viser den reale skonomiske vakst i USA siden 2022.
2020 og 2021 var preget af meget store udsving i den skonomi-
ske aktivitet som folge af corona, hvorfor grafen starter i 2022.

Den amerikanske gkonomi er vokset stabilt gennem de se-
nere ar, med (annualiserede) kvartalsvise vakstrate pa 2-3%.
Dette blev abrupt @ndret i 1. kvartal 2025 — Trumps forste kvar-
tal som praesident — hvor den amerikanske ekonomi skrumpede
med 0,3% ift. kvartalet for.

Forklaringen pa den pludselige ekonomiske tilbagegang er,
at husholdninger og virksomheder gennem 1. kvartal 2025 har
oget deres kob af udenlandske varer og services for at komme
pa forkant med Trumps toldstigninger, jf. Figur 7.

Den agede import saenker ikke vaeksten i sig selv, som Rang-
vid (2025¢) forklarer, men hvis forbrugere og virksomheder
skaerer ned pa deres kob af amerikanske varer, for at finansiere
den store stigning i deres import, vil det satte sig i den gkono-
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FIGUR 7: Dekomponering af bidrag til vaekst i amerikansk
real BNP fra 4. kvartal 2024 til 1. kvartal 2025.
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miske aktivitet. Figur 7 viser netop markant stigning i det pri-
vate forbrug og virksomhedernes investeringer, som er modsva-
ret af en markant stigning i importen.

Det var vist ikke lige det, som Trump havde forestillet sig
skulle blive konsekvenserne af hans handelskrig. Men det —
storre amerikansk import og et ekonomisk tilbageslag — er det,
som er sket.

For en god ordens skyld ber det naevnes, at inflationen ikke er
steget i USA, og ej heller er arbejdslesheden. Meget tyder dog
pé, at det kun er et spergsmal om tid, for inflationen begynder
at stige (hvis toldsatserne bliver pa deres nuvaerende niveau), og
maéske sker det ssmme med arbejdslesheden.

Hvad nu?

Toldsatserne

Et centralt spergsmal er, hvad der kommer til at ske med
Trumps toldsatser fremover. Figur 8 er en opdatering af Figur 2
med udviklingen i toldsatserne siden 2. april. Figuren viser Yale
Budget Labs estimerede gennemsnitlige amerikanske toldsatser.
Den 9. april blev Trumps toldsatser som naevnt midlertidigt (i
90 dage) senket til 10% overfor alle lande undtagen Kina, hvor
tolden blev haevet til 145%. Da USA importerer meget fra Kina,
opvejer de ekstreme toldstigninger overfor Kina reduktionerne
overfor andre lande, sadan at den gennemsnitlige toldsats stiger
til 27%. Den 12. maj métte Trump indse, at toldkrigen med Kina
ville blive meget omkostningsfuld — fx gik containertrafikken
ml. Kina og USA narmest i std, og der ville komme mangel
pé en lang raekke importerede varer fra Kina — sa Trump trak
delvist i land. Han reducerer toldsatsen overfor Kina til 30%.
Det senker den gennemsnitlige tarif til 17,8%. Det er lavere
end efter 2. april, hvor tolden som neavnt endte pa 22,5%, men
stadig 7-8 gange hejere end for 2. april. Toldsatserne er saledes
stadig meget hgje.

Ingen ved, hvad der sker, nir de 90 dage er overstaet. Vil der
kommer handelsaftaler, eller vil der ej. Og hvis nej, vender vi s&
tilbage til toldsatserne fra den 2. april?

Det virker dog sandsynligt, at selvom der skulle komme han-
delsaftaler, vil toldsatserne fremover forblive hgjere, end inden
Trump blev indsat som prasident. Et bud kunne vere, at man
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FIGUR 8: Gennemsnitlig amerikansk toldsats. Effekten af
Trump’s toldsatser er baseret pa udmeldingerne den 2. april,
9. april og 12. maj 2025.
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ender pd omkring de 10% overfor alle lande, og maske heojere
overfor Kina. Med andre ord markerer den 2. april begyndelsen
pé en periode, hvor USA har taget afsked med de seneste ars
globalisering og bestrabelser pa fri konkurrence. Det vil koste
USA dyrt.

De direkte makrogkonomiske konsekvenser

I modsetning til Trumps dremmescenarier, er det mest sandsyn-

ligt, at USA’s ekonomi vil lide skade af hans politik. Igen kan

vi vende os mod Yale Budget Lab, som har regnet grundigt pa

konsekvenserne af Trumps toldsatser. Baseret pa de (i skrivende

stund) seneste toldsatser fra 12. maj vil:

» Priserne i USA stiger med sma 2%.

* Den disponible indkomst for amerikanske husholdninger i
gennemsnit falde med sma 3.000 dollar.

e Det langsigtede niveau af ekonomiske aktivitet i USA falde
med 0,4%.

* De samlede indtagter til staten falde med smé 400 mia.
dollar.

Hvor USA selv vil blive hardest ramt, gar andre lande dog ikke
fri. I sin seneste prognose (fra april 2025) har IMF sanket den
forventede gkonomiske vaekst i langt de fleste lande for 2025 og
2026 som folge af handelskrigen. Den forventede vaekst er sen-
ket mest for USA, dvs. USA betaler selv den hgjeste pris, men
veaksten er ogsd sanket for mange andre lande, inkl. Europa.

Renter og dollar

Den maske mest bekymrende konsekvens (for USA) er, at glo-
bale investorer i stigende grad er begyndt at satte spergsmaéls-
tegn ved USA’s trovaerdig pa det finansielle omrade.

Hvor aktierne er tilbage ved udgangspunktet i starten af aret,
er risikopramien, som investorerne kraver for at kebe ameri-
kanske statsobligationer, markant hejere end i starten af aret,
som Figur 5 viste. Den 10-arige rente er ogsa hejere, og dollaren
er faldet markant i vaerdi. Det brede dollar-indeks (vagtet vaerdi
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af dollaren overfor USA’s sterste handelspartnere) er faldet med
ca. 5% siden arets begyndelse, og dollaren er svaeekket med sma
8% overfor euroen.

Hvor den svaekkede dollar er godt for amerikansk konkur-
renceevne, og derfor velset af Trump, er den dog sammen med
de stigende renter og risikopraemier indikationer pa en stigende
mistillid overfor USA som troverdig lantager.

Dette er et (potentielt stort) problem for USA, da USA har
en uholdbar finanspolitisk situation. Den amerikanske foderale
geeld er allerede storre end USA’s gkonomi — den foderale gaeld
(brutto) vil i 2025 udgere omkring 124% af amerikansk BNP
—men den forventes at vokse betydeligt fremover, til 135% af
BNP i 2035 og 170% af BNP i 2055, jf. CBO (2025).3

Om end der selvsagt er store forskelle pa Grakenland og
USA, er det dog alligevel bemerkelsesvardigt, at USA ser ud
til under nuveerende politikker at na 170% af BNP, hvilket er det
niveau, hvor Grakenland matte indlede geeldsrestrukturerings-
forhandlinger under den europ@iske gaeldskrise 1 2010-2012.

Man skal naturligvis vaere papasselig med sadanne sammen-
ligninger — fx har Japan haft geldsniveauer over 200% af BNP i
mange ar, uden at det har fort til udfordringer med renten — men
den hegje geld, sammen med den tiltagende mistillid til USA
som troveerdig lantager, kan gore situationen udfordrende for
USA. Senest er kreditratingen af USA’s gzld blevet nedjusteret
af Moody’s, og i skrivende stund ventes en finanspolitisk aftale,
som yderligere vil oge geelden markant (the One Big Beautiful
Bill Act), at blive gennemfart. Alle disse forhold kan tilsammen
fore til opadgdende pres pa de amerikanske renter, hvilket vil
satte USA’s finanspolitiske situation yderligere under pres.

Det er early days, men det kan ikke udelukkes, at gkono-
miske historikere i fremtiden vil se tilbage pa den 2. april som
dagen, der medvirkede til at markere vendepunktet i verdens
opfattelse af USA som troveaerdig finansiel lantager.

Konklusion

USA’s praesident Donald Trump indferte den 2. april voldsomme
stigninger 1 tolden pd import til USA. Toldsatserne blev basalt
set 10-doblet, fra omkring 2% til omkring 22%. De finansielle
markeder reagerede ikke overraskende med chok og radsel.

Hvor man skal passe pé ikke at lade sig rive med af kortsig-
tede begivenheder, er der dog en del, som tyder pa, at USA’s
handelspolitik er slaet ind pa en vej, som leder mod mindre in-
ternational handel og mindre globalisering. Dette vil vare ska-
deligt for verdensgkonomien. Det vil ramme USA hardest, men
de fleste andre lande vil heller ikke ga fri.

Der er ogsa meget, der tyder p4, at den impulsive, ulogiske —
og man kan vel nasten bruge ordet *forrykte’ — politik har testet
investorernes nerver. Det er et problem for USA. USA har stor
offentlig geeld, som skal finansieres, og alt tyder pa, at denne
geeld kun vil vokse markant fremover. Hvis Trump forer en po-
litik, som er baseret pé en isolering af USA og en uforudsigelig
fremfaerd, kan det fore til mindre eftersporgsel efter amerikan-
ske statsobligationer, og derved et pres opad pa den amerikan-
ske rente. Dette er en trussel mod den finansielle stabilitet, mest
1 USA, men ogsa i andre lande.

3. ‘Debt held by the public’ udgor 100% af BNP i 2025 og for-
ventes at stige til 118,5% af BNP i 2035.
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Spergsmal om renter er spergsmal om trovardighed. Og tro-

vardighed er flygtigt. S4 leenge investorerne er enige om, at de
tror pa USA, vil renterne i USA ikke stige meget. Men skulle in-
vestorerne bliver enige om, at de er i tvivl om USA’s trovaerdig-
hed, kan det hurtigt s®tte sig i de amerikanske renter. Trumps
beslutninger har ikke oget denne trovaerdighed — tvaertimod.
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