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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Hela havet stormar med Trump vid rodret

Aven om mycket hinder si har inte mycket férindrats. Inramningen for
virldsekonomin ir fortsatt osiker. Vi anser emellertid risken som tornade
upp sig i varas att Trumps tullplaner kunde vara borjan pé ett globale
handelskrig med potential att kasta in virldsekonomin i en besvirlig
lagkonjunktur nu kan avskrivas. Vilka exakta nivaer alla tullar till slut landar
pi vet dnnu inte men varens varsta farhdgor kommer lyckligtvis inte att
besannas. Hogre tullar och 6kade handelshinder betyder emellertid att den
globala tillvaxten nu blir lgre dn den annars kunde vara.

Den amerikanske presidentens agerande ir fortsatt oforutsigbart och
kommer sannolike fortsitta pa den inslagna vigen i och med att det ar
hans regeringsstil. Eftersom det ar Trump som personligen haller i mycket
av taktpinnen ir prognosférmagan bland analytiker ocksa fortsate starke
reducerad. Trots den hoga graden av osikerhet verkar dock marknaden ta
det hela med viss ro. Flera av vérldens bérser har satt nya hogstanivaer trots
en oviss inramning,.

Trump skapar inte bara betydande handels- och geopolitisk osikerhet.

Det som marknaden sannolikt underskattar ar effekterna av hans ofta
obegripliga inhemsk politiska atgirder. Atgirder som gor den amerikanska
ekonomin till den tydligaste forloraren framfor allt i ete lingre perspektiv
men sannolike dven pa kortare sikt. Ovintade inrikespolitiska omdaningar
i kombination med fortsatta handelspolitiska oklatheter medfor att manga
foretag i USA skjuter investeringar och nyanstillningar pa framtiden. De
hégsta tullarna sedan 1930-talet betyder i sin tur att landets varuimport
blir dyrare. Hogre inflation och en ligre sysselsiteningstillvixt kommer att
didmpa konsumtionsutvecklingen i reala termer — en konsumtion som utgér
drygt tva tredjedelar av den amerikanska ekonomin. En lagre jobbtillvixe
doljer dock att arbetsmarknaden ar i balans. Efterfrigan pa arbetskraft har
sjunkit till foljd av forsiktigare foretag men samtidigt har ocks utbud av
arbetskraft sjunkit till f6ljd av olika politiska beslut. En jobbmarknad som
trots allt &r i ndgon sorts balans innebar att Ioner kommer att fortsitta 6ka
vilken anda kommer att halla konsumtionen under armarna.

En mer dimpad tillvixt och en mindre het arbetsmarknad 6ppnar
samtidigt for amerikanska rintesankningar. Daremot 4r det tveksamt
om det blir penningpolitiska littnader i den omfattning som marknaden
spar i skrivande stund. Aven om USA:s ekonomiska tillvixtpotential

urholkas av Trumps politik s kommer tillvixten i det korta perspektivet
att vara tillrickligt hog for att inflationen ska fortsitta ligga Gver Federal
Reserves inflationsmal. USA :s centralbank har dock till skillnad fran
Riksbanken och den europeisk centralbanken ECB inte bara ett mal for
inflationen att forhalla sig till utan dven ett mél for sysselsittningen — att
den ska vara maximal med bibehéllen prisstabilitet. Att sysselsittningen

nu okar betydligt langsammare har i kombination med férthoppningar

om att tullarnas effeke pa inflationen blir 6vergiende bidragit till att
forvintningarna pa rintesinkningar har vuxit pd marknaden. Men, trots att
den ckonomiska tillvixten nu vintas bli ligre kommer den sannolikt indé
att vara tillricklige stark for att inflationseffekterna av de hogre tullarna inte
blir s temporira som marknaden just nu hoppas pa.

Framfor allt riskerar ett reducerat fortroende att bli kostsamt for USA.
Omvirldens tilltro till USA:s ekonomi, dess institutioner och dirmed f6r
dollarn har allt sedan finanskrisen varit hogt — till och med ovanligt hogt.
Men det hir fortroendet har borjat naggas i kanten och kommer inte att
stirkas av Trumps “stora vackra lagforslag ” med omfattande och 1 hog grad
ofinansierade skatteldttnader. Ett redan stort amerikanskt budgetunderskott
ser ut att vaxa yteerligare samtidigt som omvirldens finansidrer av samma
underskott hotas med handelskrig. En 6kad politisering inte bara av
penningpolitiken utan dven sammanstillningen av den ckonomiska
statistiken bidrar dessutom till att omvirldens syn pd USA och dess
ckonomi férindras nér tillforlitligheten i bide kompass och karta minskar.
Den tidigare rika tillgingen pa kompetent utlindsk valutbildad arbetskraft
stryps i sin tur av hardare regler for arbetstillstand. P sike riskerar dessutom
administrationens uppenbara inblandning i utbildningen som bedrivs i
landets virldsledande universitet i kombination med ett minskat intag av
utlindska studerande att tillgingen pé utlindsk kompetens som s starke
bidragit till USA:s ledande position inom manga omraden riskerar att
utarmas. Inget dollarras men en lingsiktig forsvagning av dollarn bedémer
vi utifrin detta som ofrinkomlig.

Om Trump 2.0 riskerar ate bli en himsko fér USA:s ekonomi si kan

den mycket vil komma att bli en vindpunke for Europa. Den gamla
kontinenten har sina uppenbara problem. Problem som under snart tvd
decennier har resulterat i lig tillvixe, dilige sjilvfortroende och en alltfor
hog tillie till att omvirlden ska bisté ekonomiskt och militirt. Kanske ar det
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sd att USA:s uppenbara distansering till EU blir den utlésande faktorn som
slutligen far Europa att antligen ta sig samman. Framf6r allt har Tysklands
historiska budgetreform dramatiske forbaterat tillvixtforutsittingarna
inte bara for Tyskland utan f6r Europa som helhet. Tyskland star infor

den storsta ckonomiska och forsvarspolitiska ombyggnaden sedan
dterforeningen med dramatiska 6kningar av saval forsvarsutgifter som
investeringar i infrastruktur och gron omstallning. Penningpolitiken

har sannolikt kommit till vigs dnde och istillet blir det finanspolitiken
som nu for forsta gingen pa flera decennier fir axla ansvaret att 6ka den
europeiska tillvixten. En uthallig europeisk éterhimtning kraver emellertid
att fler lander ocksa far tillrickligt med “sjukdomsinsike” for att genomfora
nodvindiga reformer. Forutsittningarna for ett sidant sentimentskifte
borde nu vara bittre &n pé linge nir Europa inte lingre kan forlita sig pa
“storebror” i vist.

En terhimtning i den svenska konjunkturen blir samtidige alle tydligare.
Forbattringen dr mest pétaglig i foretagssektorn. Bolagen har under

en tid rapporterat om en aktivitet som successivt har lyft alle mer.
Arbetsmarknaden ar ddremot alltjimt svag men det drojer alltid innan en
bittre konjunkeur ocksa borjar oka trycket pé arbetsmarknaden. Effekterna
av Riksbankens rintesinkningar med drygt tva procentenheter sedan forra
varen fir successivt en allt storre effeke pa tillvixten. Riksbanken har nu nitt
botten i sin styrrintecykel och istillet tar en mer expansiv finanspolitik Gver
ansvaret for att stimulera ckonomin. Effckterna av okade budgetatgirder
kommer dessutom att sitta avtryck i den svenska ekonomin betydligt
snabbare dn penningpolitiken.

Aven om manga tillvixtmarknader star infér hot om signifikant skade
tullar pd sin export till USA sa finns det ocksa en hel del som talar dven

for dess ckonomier. Bendmningen tillvaxtmarknad har man for att de
forvintas ha en hogre tillvixt an i mogna marknader. Eftersom flera av dessa
ekonomier maste finansiera sig genom upplining i amerikanska dollar sa
kommer de dessutom att gynnas av en successiv dollarforsvagning.

Sammantaget ar det 4r 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 sitta
still i baten. Ar man inte néjd med baten man sitter i ska man se till att byta
till en bat med en risk som man ir mer komfortabel med.



