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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Osikert, oforutsigbart och onddigt

Tsunamin av direktiv frin Trumpadministrationen har 6vertriffat

till och med vara hogt uppdragna forvantningar. Oforutsigbarheten

i USA:s agerande pé savil det geopolitiska, inhemske politiska som
handelspolitiska planet har sant chockvigor 6ver virlden. Den nygamle
presidentens tullplaner blev till exempel inte lika galna som vi befarat —
utan vérre. Utdver 25-procentiga tullar pA USA:s import av fordon, stal
och aluminium har tullar inforts mot omvirlden i syfte att jimna ut”
skillnader i tullsatser. Aven om de "6msesidiga” tullar som Gverstiger den
universella tullhéjningen pa tio procent har pausats fram till och med
ijuli sd har hotet fran ett eskalerande handelskrig satt tydliga spar pa
finansmarknaderna. Oférutsigbarheten har inte heller minskat av alla tvira
kast fram och tillbaka i tullpolitiken utan de har spitt pa foretagens och
hushéllens ovisshet om forutsittningarna framat.

Den kompakta osikerhet som tullpolitiken har skapat 4r inte svér ate
forstd i och med att den ekonomiska inramningen riskerar att forindras
helt och héllet beroende vad som blir verklighet av USA-administrationens
tullplaner. En eskalering av handelskonflikten eller att den blir utdragen
skulle kunna kasta virldsekonomin in i en ligkonjunkeur.

Ar da virldsekonomin verkligen pa vig in i en recession il foljd av
handelskonflikten? Den som sitter p svaret ir huvudpersonen sjilv. Det
ar ingen republikansk regering som har tagit plats i Vita huset utan det
ar en administration som denna ging helt och hallet bestir av méanniskor
fullstindigt lojala med presidenten. Med Trump som dockmistare blir
osikerheten per definition hog,

Vi har en inramning som ir nistan lika oforutsigbar som den

var i samband med att pandemin drog in 6ver virlden. Eftersom
forutsittningarna for den globala ekonomin i sa hog grad blir avhingig
den handelspolitiska utvecklingen blir den makroekonomiska data som
nu publiceras inte speciellt behjalplig. Eftersom det drgjer innan den
borjar finga effekterna av tullhdjningarna har den redan passerat sitt bast-
fore-datum nir den publiceras. Inte heller fir vi vigledning av bolagens
kvartalsrapporter som inte lingre kan ge ndgon guidning framdt.

Ofdrutsigbarheten innebir ate vi har ingenting handfast att bygga nagon
tydlig marknadsuppfattning pa. Vikan bara spekulera. Med det sagt ar
nog det mest sannolika trots allt att de handelspolitiska utspelen och den
osikerhet de skapar till stor del ska ses som forhandlingstaktik. Vad som

far oss att tro att Trump inte kommer att fullfSlja alla tullplaner 4r savil
hans ego som persona. Han vill g4 till historien som den bista presidenten
nigonsin. Ett eftermile som blir sviruppnaeligt ifall USA garinien
lagkonjunkeur eller om inflationen blir en fortsatt nagel i 6gat pa de
amerikanska hushéllen. I ett handelskrig finns inga absoluta vinnare bara
relativa men USA blir troligtvis den stora forloraren séval i absoluta som

i relativa termer. Hogre tullar innebér 6kade priser och kan likstillas med
en skatt pa konsumtionen. De politiska bollar — inte bara handelspolitiska
— som administrationen satt i rullning skapar i sin tur en sa pass stor
osikerhet bland foretag och hushll att den amerikanska tillvixten
kommer att dimpas. Risken har dessutom 6kat for att det internationella
fortroendet for USA och dollarn minskar vilket skulle bli kostsamt for
savil den amerikanska ekonomin som f6r Trumps eftermile.

Var gissning iir att den globala ekonomin inte kommer att bromsa in s&
pass hiftigt att vi fir en recession. Men USA:s — liksom omvérldens — tullar
blir hogre 4n tidigare vilket kommer att dimpa tillvixten i varldsekonomin.
Om Trump 2.0 riskerar att bli en allvarlig himsko for USA:s ckonomi

sd kan det samtidigt komma att bli en vindpunke f6r Europa. USA:s
uppenbara distansering av EU ser ut att fi ett mer enat Europa att antligen
ta sig samman. Nya grepp har oppnat for enorma satsningar p forsvar och
infrastrukeur som gér en europeisk aterhdmening trots de handelspolitiska
utmaningarna allt mer trolig,

Osikerheten ir stor och man ska nog ha som utgangspunke att den

blir bade hog och langvarig med en ofdrutsigbar Trump i Vita huset.
Insatserna i hans pokerspel med omvirlden ir hoga. Aven om risken finns
att insatserna kan komma att hojas yterligare dr samtidigt mojligheterna
goda att forhandlingar ska kunna gjuta olja pé vigorna. Nir detta skrivs
har inte heller den ekonomiska aktiviteten hunnit ta ndgon métbar small
av mullret fran ett hotande tullkrig. En stor skillnad med tidigare perioder
med f6rhojd konjunkeuroro 4r dessutom att det denna ging inte finns
négra stora obalanser i virldsckonomin. Det finns inga excesser i form av
Sveroptimistiska foretag som investerat i verflodig produktionskapacitet
eller alarmerande hoga virderingar pé vérldens borser.



