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Presidentkandidaternas ekonomiska
program ar vaga i detaljerna, men med
stora ideologiska skillnader.

Kerry har ett mer ambitiést program
mot budgetunderskottet, men det ar
langt ifran sakert att det genomfors.
Hans protektionistiska uttalanden &r
mer retorik an praktisk politik.

En Bush-seger gynnar borsen pa kort
sikt, medan en Kerry-seger mer gynnar
obligationsmarknaden.

Dollarn gynnas kortsiktigt om budget-
politiken skarps under Kerry.

Utgangen av presidentvalet ar oviss, samti-
digt som kandidaternas ekonomiska pro-
gram ar fulla av fragetecken. Dartill kom-
mer att maktférdelningen mellan president
och kongress kan paverkas pa ett satt som
forsvarar genomférandet av den foreslagna
politiken. Anda finns skél att soka spalta
upp de viktigaste skillnaderna mellan kan-
didaterna och — med visst dodsforakt — spa
om de ekonomiska effekterna av deras re-
spektive politik.

Aven kongressen till val

Inte bara Vita Huset star pa spel. Aven re-
presentanthuset (alla 435 platserna) och
senaten (en tredjedel av de 100 platserna)
ska mota valjarna. | dag har republikanerna
majoritet i bAda kamrarna, och det &r osan-
nolikt att de skulle tappa majoriteten i bada
(de &r mer sarbara i senaten). En seger for
Kerry skulle darfor medfora maktdelning

mellan president och kongress. Darmed
ocksa sagt att en seger for Kerry ger kohan-
del med oséker utgang.

Under Clintons presidenttid delades mak-
ten pa just detta satt mellan en demokratisk
president och en (i huvudsak) republikansk
kongress. Detta forhallande visade sig pa-
radoxalt nog bidra till en forstarkning av
budgeten; forenklat uttryckt blockerade
kongressen presidentens utgiftshéjningar
och Vita Huset blockerade kongressens
skattesdnkningsforslag.

| dag ar dock situationen annorlunda, och
en maktdelning riskerar att ge budgetfor-
svagande snarare an budgetforstarkande
effekter. Detta eftersom kongressen denna
gang kan tankas blockera Vita Husets for-
slag till hojda skatter, medan presidenten
ogillar kongressens planer pa nedskarning-
ar i den offentliga sektorn.

Det behdver inte ga sa illa; nya kompromis-
ser lar dyka upp langs vagen. Men man ska
vara medveten om att i synnerhet Kerrys
program lar modifieras i motet med kon-
gressen.

Ideologiska skiljelinjer

En grundsten i Bush’s ekonomiska program
ar “the ownership society”. Innebdrden &r
langtgaende skattesénkningar och mark-

SEB



nadsprisbildning inom tidigare reglerade
och offentligfinansierade sektorer.

= Bush har angivit att han vill lagga om
det offentliga socialforséakringssystem-
et (fran pay-as-you-go till ett som finan-
sieras via fonderade forsakringsmedel)
och dka sjalvrisken i sjukforsakringen
(som enbart skulle gélla for mycket sto-
ra belopp). Att ga fran I6pande till fon-
derad finansiering kostar emellertid
enorma summar for den generation som
ska betala bade for sig sjalv och nasta.
Darfor kommer en sddan process att
dra ut pa tiden (jamfér med den svens-
ka pensionsreformen, som ar mycket
mindre men anda stracks ut 6ver manga
ar). Den langsiktiga inriktningen mot
laga, enhetliga skattesatser och an mer
ansvar for den enskilde ar dock tydlig.

»  Kerry foresprakar — tvartom — ett Gver-
gripande offentligt program for sjuk-
forsakring ocksa for de dryga 40 miljo-
ner amerikaner som i dag ar utan. Han
vill dessutom minska avdrag och stanga
till diverse kryphal i foretagsbeskatt-
ningen samt hoja inkomstskatten for de
hogavlonade.

Sammantaget finns tydliga ideologiska
skiljelinjer mellan de bada kandidaterna,
langs en traditionell héger-vanster-skala.

Protektionism?

President Bush har flirtat med protektio-
nism (staltullarna). Men risken for protek-
tionism &r storre med Kerry och Edwards i
Vita Huset. Demokraterna har starka band
till fackféreningarna (som ar mer protektio-
nistiskt sinnade i USA &n i Sverige).

Kerrys program synes dock pa denna punkt
vara mer retorik an praktisk politik. Han
har foreslagit att foretag som vill “outsour-
ca” jobb ska redovisa sina planer for fack
och lokala myndigheter, samtidigt som han

sagt sig vilja anvanda bilaterala handelsav-
tal hardare. Hur mycket av detta som blir
verklighet efter en eventuell valseger ater-
star att se. Min tolkning ar att hans forslag
kan komplicera tillvaron nagot for foreta-
gen, men att de knappast innebar nadgon
stor omvridning av den amerikanska han-
delspolitiken.

Finanspolitiska utmaningar

Bada kandidaterna har ambitionen att hal-
vera det federala budgetunderskottet inom
fem ar. Det ar dock tydligt att man inte tror
sig kunna vinna roster pa att presentera ett
sa distinkt och trovardigt program som
mojligt. Bush’s program ar sarskilt diffust.
Det & omaijligt att se hur han ska lyckas om
star fast vid att saval lagga om socialfor-
sakringarna som att permanenta de nyligen
genomforda skattesdnkningarna.

Kerry har ett betydligt mer specificerat pro-
gram, baserat pa saval minskade utgifter
som hojda skatter. Uppgiften forsvaras
dock av l6ftet om allméan sjukférsakring.
Nettokostnaden for den reformen upp-
skattas mer an 650 mdr USD Over en tioars-
period. Finansieringen ska ske genom rik-
tade skattehdjningar gentemot hogin-
komsttagare pa nastan 900 mdr USD under
samma period. Darutover berédknas den
tuffare féretagsbeskattningen ge ytterliga-
re drygt 500 mdr USD. Atskilliga ameri-
kanska ekonomer menar dock att berak-
ningarna i langa stycken ar gladjekalkyler.

Till detta kommer ocksa att Kerry sannolikt
skulle tvingas tampas med en republikansk
majoritet i kongressen, vilken rimligen
skulle forsdka blockera skattehdjningarna.
Kerrys utsikter att lyckas med budgetsane-
ringen ar darfor i realiteten betydligt svaga-
re an pa papperet.

Trots all vaghet och trots alla gladjekalkyler
ar det anda troligt att en viss skarpning av
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budgetpolitiken dger rum 2005. Historiska
erfarenheter understryker detta: Alla efter-
valsar med undantag av 2001 (som kénne-
tecknades av recession och terror) har re-
sulterat i stramare finanspolitik. Enligt
IMF:s berdkningar har den genomsnittliga
atstramningen aret efter ett val motsvarat ca
1 procent av BNP.

Saval ideologiska som maktpolitiska block-
eringar — i Bush’s fall det forstnamnda, i
Kerrys det sistndmnda — goér dock uppgiften
svarare denna gang. Slutsatsen &r att den
kommande skarpningen av finanspolitiken
inledningsvis blir mattlig, i synnerhet om
Bush véljs.

Konsekvenser for finansmarknaderna
Med alla osékerheter och brasklappar tonar
nagra allmanna slutsatser fram.

Tydligast ar de pa sektorsniva. Effekterna
pa affarsmojligheter och borskurser kan bli
hogst olika i olika branscher beroende pa
valutgangen. En Bush-seger gynnar for-
svarsindustrin och energisektorn. En Ker-
ry-seger gynnar verksamheter som sysslar
med miljoteknik. En kontroversiell fraga ar
vad Kerrys halsoprogram skulle innebéra
for lakemedelsindustrin; har ar sannolik-
heten hog att en hardare priskontroll med-
for lagre vinstmarginaler.

I mer generella termer gynnar en Bush-
seger i det korta perspektivet aktiemark-
naden medan en Kerry-seger ar mer for-
delaktig for rantemarknaden. Detta efter-
som Kerrys finanspolitik kan ge nagot lagre
rantor, medan Bush’s marknadsliberala
program och skattesdnkningar mer gynnar
vinsterna i foretagssektorn. Skulle Kerry
verkligen lyckas driva igenom en stor skat-
tehdjning blir denna slutsats an tydligare.

Konjunkturmaéssigt blir slutsatsen den-
samma. Bush kan ténkas ge mer bransle at
ekonomin genom laga skatter — medan Ker-
rys skattehojningar kan antas bromsa eko-
nomin. Har bor dock noteras att den sam-
lade effekten ocksa paverkas av Fed:sre-
aktion. En mer expansiv finanspolitik un-
der Bush medfor sannolikt hogre ranteniva,
allt annat lika. En mer kontraktiv Kerry-
politik kan foranleda Fed att ga langsam-
mare fram med rantehéjningarna. Det mo-
dererar finanspolitikens effekt.

Detta gor ocksa effekterna pa dollarn svara
att urskilja. En viss finanspolitisk atstram-
ning borde pa marginalen gynna dollarn.
Av ovanstaende analys foljer da att en Ker-
ryseger har potential att stdrka dollarn mer
an en Bush-viktoria.

Men det ar en partiell analys. | en mer full-
standig analys bor vi ta hansyn ocksa till
tva andra faktorer som framhallits ovan.
For det forsta kan en Kerryseger ge politisk
dragkamp med kongressen - vilken skapar
politiska risker. FOor det andra: Skulle Kerry
anda lyckas driva igenom en stramare bud-
getpolitik kan det ge lagre rantor. Bada des-
sa effekter dampar de dollarpositiva effek-
terna av en stramare finanspolitik.

Utifran dagens politiska lage och de radan-
de valprogrammen ar det svart att se att
den faktiska budgetférbattringen skulle
kunna bli sa stor att de amerikanska under-
skottsproblemen (férutom i budgeten ocksa
I bytesbalansen) I6ses upp i ett medelfristigt
perspektiv. Pressen pa dollarn kommer
darfor tillbaka.

Klas Eklund
klas.eklund@seb.se

SEB



Ekonomisk Analys:

Klas Eklund, chefekonom +46 8 763 80 88 Kklas.eklund@seb.se

Hakan Frisén, chef for Ekonomisk Analys 80 67 hakan.frisen@seb.se

Bo Enegren, ekonom 8594 bo.enegren@seb.se

Ann Enshagen Lavebrink, ekonomassistent 80 77 ann.lavebrink@seb.se

Ingela Georgii-Hemming, EU-koordinator 82 97 ingela.georgii-hemming@seb.se
Olle Holmgren, ekonom 8079 olle.holmaren@seb.se

Mikael Johansson, ekonom 80 93 mikael.johansson@seb.se

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att

basera sina investeringsbeslut pd undersokningar de sjalva bedomer vara nédvandiga.
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