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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Hela havet stormar med Trump vid rodret

Virldsekonomin befinner sig fortsatt pa djupt vatten dit den har styrts
med Trump vid rodret. Den amerikanske presidentens agerande ar
oberikneligt och ofta obegripligt och kommer sannolike fortsitta pi
den inslagna vigen i och med att det dr hans regeringsstil. Det betyder
samtidigt att prognosformagan bland marknadsaktorer ar begriansad. En
global lagkonjunkeur ir emellertid inte speciellt sannolik. Aven om skir
och grynnor lurar under ytan strivar virldsekonomin framit om 4n med
mindre fart.

Tullar s& hoga att de skulle riskera att kasta in den globala ekonomin i

en allvarlig lagkonjunkeur har undvikits. Men tullarna ér alltjamt rotlig
materia. USA-administrationen har startat handelskrig mot flera av de
storre tillvixtekonomierna som riskerar att bli langvariga. De handelsavtal
som har presenterats har i sin tur varit politiska éverenskommelser, men
inga juridiskt bindande avtal har undertecknats varfor det ar ovisst vad de
slutligen innebir. Det vi vet med sikerhet 4r dock att den globala handeln
till f5ljd av klart hogre tullar star infor betydande utmaningar. Okade
handelshinder generellt 4r ett effektivt sitt att sinka den ekonomiska
tillvixten.

Trump skapar inte bara betydande geopolitisk osikerhet utan dven pa
hemmaplan har ofta obegripliga politiska beslut tagits som kommer att
skada den amerikanska ckonomin. Vem kunde tro att en republikansk
president skulle borja Gverge ett flertal marknadsckonomiska principer?
Den verkstillande grenen inkrakear allt mer pa de 6vriga grenarnas
ansvarsomraden i den makedelningsprincip som ligger till grund for USA:s
konstitution vilket skapar en betydande osikerhet i marknadsekonomins
hégborg. Ovantade politiska beslut i kombination med handelspolitiska
oklarheter riskerar att medfora att manga foretag skjuter storre investeringar
pa framtiden. Aven férhoppningar om att hégre tullar ska i produktion att
flytta till USA kommer att till stora delar grusas. Det kommer dessutom att
ta tid innan planerade investeringar leder till 6kad amerikansk produktion.

De hégsta tullarna sedan 1930-talet betyder att landets varuimport blir
dyrare. Hégre priser pd importerade varor brukar dessutom féljas av
prisdkningar pa inhemske producerade varor. En fortsatt robust aktivitet
i tjanstescktorn kommer samtidigt hélla pristrycket uppe i USA:s storsta
produktionssektor. Hogre inflation och en lagre sysselsittningstillvaxt till

foljd av en begransad invandring och frsiktigare foretag kommer att dimpa
konsumtionstillvixten i reala termer. En konsumtion som utgor drygt tvd
tredjedelar av den amerikanska ekonomin.

Framfor allt riskerar ett reducerat fortroende att bli kostsamt for USA.
Omvirldens tilltro till USA som virldens storsta och mest dynamiska
ckonomi har allt sedan finanskrisen varit hogt — till och med ovanlige
hégt. I perioder av 6kad oro eller osikerhet har kapital soke trygga

hamnar i amerikanska tillgingar. Som foljd har dollarn varit ohotad

som virldens reservvaluta. Men det hiir fértroendet har bérjat naggas i
kanten och kommer inte att stirkas av Trumps “stora vackra lagforslag”
med omfattande och i hog grad ofinansierade skattelittnader. Ett

redan stort amerikanskt budgetunderskott ser ut att vixa yteerligare
samtidigt som omvirldens finansidrer av samma underskott hotas med
handelskrig. Trumps begynnande politisering av penningpolitiken och
sammanstillningen av den ekonomiska statistiken bidrar ocksa till vad som
allt mer ser ut att bli det lingsiktigt hoga priset for Trumps experiment — en
forandrad syn pa USA och dess ckonomi. Historien har visat att populister
vid makten — oavsett politisk orientering — ofta leder till en forsvagad
demokrati men ven stora ekonomiska kostnader som foljd av of6rstind,
nationalism och forsvagandet av nddvindiga institutioner. Fortroende gar
fort att tappa men tar lang tid att &terf3.

Det sviraste som finns att sia om brukar vara valutor och med en allmint
hég osikerhet borde det vara dnnu svarare. Markligt nog ar dock en svagare
USA dollar det mest tydliga scenario man kan mala upp just nu. Inget
dollarras men en trendmissig forsvagning av dollarn bedomer vi utifran
ovanstiende resonemang som ofrinkomligt.

En mer dimpad tillvixt och en mindre het arbetsmarknad 6ppnar
emellertid for penningpolitiska stimulanser. Diremot ar det tveksamt
om styrrantan i USA kommer att sinkas i den omfattning som forvintas
pa penningmarknaden i skrivande stund. Aven om den amerikanska
ckonomins tillvixtpotential successivt urholkas av Trumps politik sa
kommer tillvixten i det korta perspektivet att vara tillrickligt hog for ate
inflationen ska fortsitta ligga over Federal Reserves inflationsmal. USA:s
centralbank har dock till skillnad frin Riksbanken och den europeisk

centralbanken ECB inte bara ett mél for inflationen att forhalla sig till utan
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aven ctt mal for sysselsittningen — att den ska vara maximal med bibehéllen
prisstabilitet. Att sysselsattningen nu 6kar betydligt lingsammare har i
kombination med féthoppningar om att tullarnas effeke pa inflationen blir
overgaende bidragit till ate forvantningarna pé rantesinkningar har vuxit pa
marknaden. Men, trots att en het arbetsmarknad nu vintas svalna kommer
den sannolike anda att vara tillrackligt stark for ate inflationseffekterna av de
hégre tullarna inte blir s temporara som marknaden just nu hoppas pa.

Man ska dock inte stirra sig blind pa USA. Fér om Trump 2.0 riskerar att
bli en himsko for USA:s ekonomi si kan den mycket vil komma ate bli en
vandpunke for Europa. USA:s uppenbara distansering till EU skulle kunna
fa ett mer enat Europa att 'z'mdigen ta sig samman. En féruts'zittning for att
s4 ska ske dr emellertid att “sjukdomsinsikten” i flera av Europas ledande
linder 6kar. Framfor allt har Tysklands historiska budgetreform dramatiske
forbittrat tillvixeforutsittningarna inte bara fr Tyskland utan for Europa
som helhet. Europas storsta ekonomi star infor den storsta ekonomiska
och forsvarspolitiska ombyggnaden sedan terforeningen. Dramatiska
okningar av savil forsvarsutgifter som investeringar i infrastrukeur

och gron omstillning kommer redan under hésten att fa effeke pa den
tyska tillvixten. Nya grepp som gor en europeisk dterhamtning trots

de handelspolitiska utmaningarna allt mer trolig. Man ska inte heller
underskatta de ekonomiska effekterna av det betydande sentimentskifte
som sannolike star f6r dorren nir sjalvfortroendet i Europa vixer.

Penningpolitiken har sannolikt kommit till vigs inde med styrrintor

pi laga nivaer. Inflationen beddmer vi planar ut i nivd med ECB:s
inflationsmal pa tvé procent. En 6verraskande robust arbetsmarknad

i kombination med en fortsatt tillvixt i tjinstesektorn som haller
tjinstepriser uppe samtidigt som varupriser dterigen vantas 6ka bedomer
vi kommer att halla inflationen kvar kring mélet dven om euron stirks mot
dollarn. Istillet bir det finanspolitiken som nu for forsta gangen pa flera
decennier fir axla ansvaret att oka tillvixten i Europa.

Trots en 4n sa linge anemisk ekonomisk tillvixt bedomer vi att ocksa

den svenska Riksbanken nu sannolikt har nitt botten i sin styrrantecykel.
Sedan maj i fjol har styrrintan sinkts med tva procentenheter och man
ska komma ihag att penningpolitiken till skillnad fran finanspolitiken
paverkar den reala ckonomin med en betydande efterslipning. De flesta
prognosmakare har till exempel skruvat upp sina prognoser pa den svenska
tillvixten nista ar varfor ytterligare rintesinkningar nu blir senfirdiga.
Dessutom ir inflationen fortsatt en bra bit 6ver inflationsmélet och trenden
dessutom inte sjunkande. Istallet ar det finanspolitiska dtgirder som dven

i Sverige méste bli valet for att stimulera eckonomin da dessa fir snabbare
effekt och budgetutrymme finns.

Aven om manga tillvixtmarknader star infor hot om signifikant okade
tullar pd sin export till USA sa finns det en hel del som talar for dess
ckonomier. Bendmningen tillvixtmarknad har man for att de forvintas
ha en hégre tillvixt 4n i mogna marknader. Eftersom flera av dessa
ckonomier maste finansiera sig genom upplaning i amerikanska dollar
s& kommer de dessutom att gynnas av en successiv dollarforsvagning.
Okade infrastrukturinvesteringar runt om i virlden kommer i sin tur ate
tillvaxtekonomier med stora ravarutillgingar.

Sammantaget ar det r inte konstigt ifall en till synes mer instabil varldsbild
4nda ger en betraktare ont i magen. Men ont i magen ska inte styra ens
investeringsbeslut utan historien har tydligt visat vikten av att i oroliga tider
vara investerad. Det behover inte betyda att man nédvindigtvis ska sitea still
ibaten. Ar man inte néjd med biten man sitter i ska man se till att byta ill
en bit med en risk som man ir mer komfortabel med.



