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et ar dags for var hostprognos. Den pekar pa att
det blir en svag avslutning pa ar 2001 och nasta ar
kommer nog att inledas pa likartat satt. Forutsatt-
ningarna finns att mycket laga rantor och expansiv
finanspolitik sedan drar upp den amerikanska ekonomin som
ger draghjalp till omvarlden. Den genomsnittliga tillvaxten for
helaret 2002 blir genomgaende lag i alla lander. Men helars-
prognosen doljer den positiva sidan namligen att ar 2002 avslu-
tas ganska val och bildar upptakten till ett relativt gott tillvaxtar
2003. Det behover knappast tillaggas att konjunkturbanan om-
gardas av stora risker. Bortsett fran risken for nya terrordad ar
det framsta orosmomentet att en forsamring av arbetsmark-
nadslaget ska fa konsumenterna i USA att helt tappa koplusten.
Da grusas forhoppningarna om en uppgang nasta ar eftersom
vare sig investeringar eller export kan utgora drivkraft for tillvax-
ten pa ett bra tag.
| Sverige borde konsumenterna ha goda forutsattningar att
halla ut trots bistra konjunktursignaler. Satsningarna pa kom-
munsektorn haller emot neddragningen av arbetskraft i den pri-
vata sektorn. Sankta skatter och okade offentliga transfereringar
ger ett stort och valkommet bidrag till hushallens inkomster
nasta ar. Men skulle den amerikanska ekonomin fallera blir det
storre sattningar i den svenska ekonomin an vi raknat med. |
bade USA och EMU raknar vi med att styrrantorna kommer att
dras ner ytterligare en bit. Sa borde ske ocksa i Sverige men sig-
nalerna fran Riksbanken tyder pa att ytterligare sankningar fryser
inne. De langa marknadsrantorna ligger fortfarande pa lag niva.
Nar de positiva konjunktursignalerna blir mer manifesta en bit
in pa nasta ar bor borsutvecklingen bli uppatriktad pa ett mer
bestaende satt. Det drar med sig de langa rantorna uppat.
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KONJUNKTUREN 2001-2003

Synkroniserad internationell nedgang

Orsakerna till den internationella nedgang vi nu befinner
oss mitt i ar flera. Att oljeprisstegringen ar 1999/2000 blev
mer langvarig dn vantat har sakert bidragit. Penningpolitis-
ka atstramningar samma period i bdde USA och Europa har
ocksa haft sitt finger med i spelet. Och sist, men inte
minst, har det skett en stark omvardering av sektorer som
raknas till den “nya ekonomin”.

Fig 1. BNP-tillvdxt, USA, EMU och Japan
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Nar nedgéngen startade i USA aktualiserades fragan om
hur stora effekterna pa omvarlden, och sarskilt Europa,
skulle bli. | bakgrunden fanns det tidiga 1990-talets histo-
ria. D& brots monstret av tidsmassigt sammanfallande ned-
gangar som vi t.ex. sdg i mitten av 1970-talet och i borjan
av 1980-talet. Men nu upplever vi ater en synkroniserad
nedgéng.

Internationella Valutafonden, IMF, har undersokt konjunk-
tursambanden mellan de 7 stora industrilanderna och kon-
staterar att den alltmer vidstrackta finansiella integrationen
mellan landerna gor att den underliggande trenden ar en
okad konjunkturell samvariation d@ven om detta faktum
doldes av specifika faktorer (den tyska aterféreningen och
bristningen av den japanska bubblan) i borjan av 1990-talet.

Spridningseffekter via borser och langa marknadsrantor ar
ett sedan tidigare valkant fenomen. Till detta kommer att
foretagens direktinvesteringar utomlands inneburit att
framfor allt europeiska borsforetags forsaljning som sker i
utlandska dotterforetag okat starkt i férhallande till den
inhemska forsaljningen. En nedgéng pa en viktig internationell
marknad far ordentligt genomslag pa foretagets vinster
och ddrmed pa investeringsbeslut ocksa pa hemmaplan.

ECB hdvdade lange att euroomradet endast i begransad
omfattning skulle paverkas av den amerikanska nedgang-
en. Om man bara beaktar handelsutbytet kan man kanske
komma till den slutsatsen. Men enbart handelsrelationer
ger inte en rattvisande bild av sammanldankningen mellan
olika lander.

Osédkerhet ett nodvandigt men utnott ord

Svarigheterna att bedéma vart den internationella konjunk-
turen var pa vég var stora redan fore terrorhandlingarna 11
september. Det var mycket svart att vardera hur ldng tid av

anpassning som aterstod i den brustna IT-bubblans spar.
Det fanns dock vissa tecken som tydde pa att industrikon-
junkturen i USA kunde vara pa vég att bottna. En sddan
utveckling hade kunnat bromsa upp den férsvagning av
arbetsmarknaden som redan da var pa gang. Risken for att
hushallens fortroende skulle eroderas pa ett mer uttalat satt
hade ddarmed ocksa avtagit.

Redan fore september stod det klart att de europeiska eko-
nomierna inte varit s& immuna mot nedgangen i den ame-
rikanska ekonomin som méanga hoppats pa. Den inhemska
efterfragan hade borjat tappa i styrka och férmadde inte
kompensera avmattningen i exporten. Nar exporten dras-
tiskt mattades av i kolvattnet pa de internationella kriserna
1997/98 var den inhemska efterfragan daremot ett stod for
tillvaxten. Situationen i dag ar helt annorlunda. Ocksa i
Sverige har exporten tagit stryk samtidigt som den inhem-
ska efterfragan ar inne i en svacka. Och ocksa har hemma
kontrasterar situationen nu mot 1997/99 (se fri 12). Liksom
i EMU var den inhemska efterfrdgan da ett stod for tillvéx-
ten. Nu mattas den av parallellt med exporten.

| vart forra brev (4 september) forutskickade vi att en ned-
skrivning av vdra prognoser fér 2002 (i forhallande till
prognosomgéngen i maj) formodligen skulle bli aktuell.
Eftersom det da fanns vissa tecken pa att industrikonjunktu-
ren saval internationellt som i Sverige var pa vdg att bottna
var var slutsats att nedrevideringarna kanske inte behévde
bli s& stora under forutsattning att inget bakslag intréffade.
Men vi understrok att risken for ett sadant inte kunde neg-
ligeras.

De dramatiska handelser som sedan skulle tima har givetvis
inneburit att riskerna och osédkerheten nu &r storre an na-
gonsin. Hur kommer det sakerhetspolitiska laget att utveck-
las? Vad hander med hushallens och féretagens fortroende
och darmed den ekonomiska utvecklingen i stort? Kommer
penningpolitiska lattnader och finanspolitiska stimulanser
att fa avsedd effekt? Fragorna ar manga och nagra sakra
svar existerar inte. Vi befinner oss i en situation som inte
kan jamforas med ndgon annan; pa en briserad IT-bubbla
har lagts en svaranalyserad sdkerhetspolitisk situation med
svarfangade allmanekonomiska konsekvenser. Osakerhet
kdnns som ett utnott ord men ar likval den fond mot vilken
varje prognos maste exponeras. Det galler alltid men det
galler alldeles sarskilt idag.

Med detta sagt vagar vi oss trots allt pa att ga till verket.

Vi ska ge var bild av det mest troliga konjunkturférloppet.
Liksom alltid ar det inte exaktheten och precisionen i prog-
nosen som ar det intressanta. Det &r i stallet de 6vervagan-
den som bygger under ett scenario, och de kan ifragasattas
och diskuteras. Att forsoka ge olika alternativa prognoser
ter sig i dagslaget inte meningsfullt. Det skulle ge en falsk
bild av méjligheterna att fanga in olika férlopp och sanno-
likheten for att de ska intréffa. Vi begrénsar oss alltsa till ett
utvecklingsforlopp och diskuterar riskerna pa olika punkter.
Det kanske inte behover sdgas, men naturligtvis bygger var
prognos pa forutsattningen att inte nya stora terrordad in-
traffar. Det innebar inte att nagot sddant ar osannolikt. Men
det ligger i sakens natur att sddant inte kan prognostiseras.
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Prognosen i sammanfattning
TABELL 1. BNP-PROGNOSER

2000 2001 2002 2003

USA 4,1 1,3 0,7 3,0
Japan 1,7 -0,7 -1 1,5
Tyskland 3,1 0,8 1,2 2,2
Frankrike 3,2 1,8 1,5 2,5
Storbritannien 3,0 2,1 1,8 2,8
EU, totalt 3,4 1,6 1,5 2,6
EMU 3,4 1,5 1,5 2,5
OECD, totalt 3,8 1,1 1,0 2,7
Sverige 3,6 1,6 1,5 2,8

Den 6vriga varlden har alltsa visat sig var mycket sarbar for
den abrupta avmattningen i USA vars tillvaxt hamnar runt
1 procent bade i ar och nasta ar. Japan lider av kroniska
problem och kan bara komma pa fétter via en efterfrage-
injektion utifran. Den forutan har landet ater hamnat i ett
recessivt skede. | Europa ar det svart att fa i gang de stora
landerna och de nya marknaderna i Asien ar for sin tillvaxt
mycket beroende av importen av hogteknologiprodukter
fran USA. Att Japan befinner sig i recession slar ocksa mot
dessa landers vaxtmoijligheter.

Tillvéixten bromsar alltsé upp pd bred front i ér Den genom-
snittliga tillvéxten dr 6ver lag Idg fortfarande dr 2002 men det
déljer ett underliggande positivt forlopp. For de flesta ldnder
ser andra halvdret betydligt ljusare ut én drets bérjan och det
bildar upptakten till ett ganska gott tillvéixtdr 2003.

| det féljande ges nu en mer ingaende bild av utvecklingen
i USA, Japan och EMU. Dérefter foljer vér ranteprognos
och, sist men inte minst, koncentrerar vi oss pa utveckling-
en har hemma.

USA

Investeringsfall pressar tillvixten ...

Nedgéngen i USA har letts av foretagens investeringar och
en kraftig lageravveckling i sparen pa minskad efterfragan.
Den tidigare sa kraftfulla investeringsboomen har vants i
sin motsats.

Under senvédren och sommaren sag det ut som om fallet i
produktionen i industrin utanfor tekniksektorn var pa vag
att bromsa upp men redan augustisiffran blev en besvikelse
och utvecklingen darefter har forsvagats ytterligare. Pro-
duktionen i tekniksektorn har daremot fallit med oférmin-
skad styrka under hela aret. Dar har man inte sett nagra
tecken pa uppbromsning.

Inképschefsindex (NAPM) som brukar vara en god indika-
tor for industrikonjunkturen signalerade tidigare att en
vandning kunde vara pa vag. Bade index for order och
produktion borjade krypa upp mot 50-strecket (brytpunkt
mellan kontraktion och expansion). Alla tecken pa en snar

Fig 2. USA. Foretagsinvesteringar och lagerbidrag
Foréndring fran foregaende kvartal respektive bidrag till BNP-tillvaxt
oo07 4
o

so0.d

Foretagens|investeringar (hoger)

./

3

18}8YUBIUBD!
o
@
g

o
9
n

0,00

-0,25

i

-0,50

-2

Lagerbidrag

(vénster)
-0,75 3
-1,00 4

99 00 01
Fig 3. USA. NAPM-index
=1
g
% A
[ Ay
60 /\ N ~
1

\
“\! A | \
NS o NG A
0 * . Orderingang kN A
=
45 ""I

40 T

JFMAMJJASONDJFMAMJ JASONDJFMAMJJASONDJFMAMJ JASOND
8 99 00 01

aterhamtning sopades bort med siffrorna for september
och oktober.

En sak ar klar; det finns ingenting att vanta av foretagens
investeringar den narmaste tiden. Kapacitetsutnyttjandet
har rasat och ligger lagre @n nivan fran recessionen i borjan
av 1990-talet. Fallande orderingang i investeringsvaruindu-
strin talar ocksa sitt tydliga sprak. Det kommer att drdja
innan anpassningen efter de senaste arens dverinvestering-
ar ar avslutad. Vi réknar att investeringsfallet fortsatter stor-
re delen av ndsta ar men successivt bromsas upp. Forst mot
slutet av ar 2002 vander investeringarna uppat. Men bara
om den privata konsumtionen aterhamtar sig nasta ar.

Foretagens investeringar fortsatter alltsa att vara en black
om foten for tillvaxten nasta ar. Lagerinvesteringarna, som i
ar varit en ordentlig hdmsko pa tillvaxten, vantas daremot
ge ett positivt bidrag till tillvaxten ar 2002.

... liksom édven utrikeshandeln

Den internationella nedgéng som foljt av den amerikanska
avmattningen har givetvis slagit tillbaka ocksa pa USA:s
export som fallit ordentligt (med ca 8 procent i volym fran
arsskiftet och fram t.o.m. tredje kvartalet i ar). Vi raknar
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med att fallet bromsar upp men trots allt fortsatter ytterli-
gare nagra kvartal. Fallet i importen blir mindre uttalat &n
exportfallet nésta ar vilket innebar att utrikeshandeln ger
ett negativt bidrag till BNP-tillvaxten.

Nedslaende signaler pa arbetsmarknaden

Arbetslosheten har drivits upp fréan strax under fyra procent
forra hosten till 5,4 procent i oktober i ar. Forsvagningen av
arbetsmarknaden var uppenbar redan fore september.

Fig 4. USA. Arbetsloshet och konsumentfortroende
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Oktobersiffran (—400 000 i antal sysselsatta) var starkt pa-
verkad av alla neddragningar som foljt direkt i terrorattack-
ens spar (flygindustrin, hotell och turism o.s.v.) och kom-
mer férmodligen att sticka ut som den varsta. Vi raknar
med fortsatt, men successivt avtagande, fall i sysselsatt-
ningen under hela forsta halvaret nasta ar. Féretagen har
varit snabba att anpassa arbetsstyrkan till den lagre efterfra-
gan och ateranstallningar kan komma igdng ganska snart
nar efterfragan tilltar. Vi raknar med att sysselsattningen
langsamt borjar dra sig uppat under hosten 2002. Men
ocksa det hénger pa att konsumenterna inte helt tappar
koplusten.

Som framgdr av figur 4 har konsumenternas fortroende
kommit ner ordentligt frdn toppnivéerna forra aret. Vi ser
ocksa att fortroendet holl sig relativt val uppe borsfallet till
trots. Tillgangen till jobb &r en tyngre vagande faktor.

Den privata konsumtionen, liksom for vrigt aktiviteten pa
bostadsmarknaden, har hallit sig dverraskande val uppe.
Forsta och andra kvartalet i ar 6kade den privata konsum-
tionen fortfarande i en arstakt pa 3 respektive 2,5 procent.
Detaljhandelsvolymen foll tillbaka i bérjan av sommaren
men aterhamtade sig ganska vél i juli och augusti. Men sa
kom september med ett ras pa ca 2 procent i volym fran
augusti, en naturlig foljd av attentaten. Det bidrog till att
dra ner 6kningstakten i den totala privata konsumtionen
(till enbart drygt 1 procent i arstakt) tredje kvartalet.

Hushallens beteende en nyckelfraga

Konjunkturforloppet framover hanger i stor utstrackning pa
hushallens beteende. Detaljhandeln jackade upp kraftigt i

oktober men det berodde framst pa en mycket stark 6k-
ning i bilférsaljningen (forséljarna lockade med rantefri
finansiering) och det kommer att sl tillbaka pa forsaljning-
en senare. Vi raknar med en underliggande svag konsum-
tion till f6ljd av karvare arbetsmarknadsléage och (svarupp-
skattade) effekter av oro for fler terrordad. For helaret inne-
bar var prognos en 6kning péa endast strax under 1 pro-
cent. Aret inleds mycket svagt men senare halvan av aret
ligger arstakten pa ca 2 procent. Det ar trots allt en ganska
god &kningstakt men definitivt ingen atergang till arsok-
ningstakter pa 4-5 procent som vi tidigare vande oss vid.
Inte heller ar 2003 réaknar vi med att privat konsumtion
narmar sig sadana tillvaxttal. Vi raknar med att hushallen i
stallet fortsatter att dra upp sitt sparande

Risk for kollaps i hushallsefterfragan?

Ar var prognos fér optimistisk? Vore det inte rimligt att
anta en storre nedgang i konsumtionen med tanke framfor
allt pa arbetsmarknadslaget? | normalfallet vore svaret ja.
Men med i vagskalen finns en viktig faktor; bade penning-
politiken och finanspolitiken ger en kraftfull stimulans till
ekonomin.

Bolédnerantorna har kommit ner pad mycket lag niva och
ligger helt néra bottennivan fran den internationella krisen
hosten 1998 (realt ligger de t.o.m. lagre). Den amerikanska
centralbanken, Fed, har sankt styrrantan fran 6,5 till 2 pro-
cent. Det tar en tid innan effekterna av detta slar fullt ut.
Redan fore attackerna i september borjade skattesankning-
ar for hushallen tréda i kraft. Darefter beslutades i snabb
takt om 55 miljarder USD i extra utgifter (for terroristbe-
kdmpning, ateruppbyggnad, stod till stod till flygindustrin).
Dessutom diskuteras ytterligare ett stimulanspaket i kon-
gressen (skattesankningar och 6kade utgifter) vars exakta
storlek och innehdll @nnu inte &r kdnt men som véntas
uppga till minst 65-75 miljarder USD. Sammanlagt skulle
det alltsa innebéra extrastimulanser pa ca 11/, procent av
BNP nasta ar.

Vér prognos bygger pa forutsattningen att stimulansat-
garderna far avsedd effekt. Men har finns den stora oviss-
heten med konsekvenser for hela konjunkturbilden. Privat
konsumtion motsvarar drygt 2/3 av BNP och ett ras i hus-
héllens utgifter slar hart mot tillvaxten.

Det finns en risk for att hushallen, i den osakra situation
som rader, ska 6ka sparande mer &n vi raknat med. Spar-
kvoten i USA har dragits ner till historiskt mycket lag niva
(ca 1 procent mot 5-6 procent sa sent som i mitten pa
1990-talet). Hushallens skuldsattning ar nu extremt hég
och den kommer ju ocksa i en annan dager nar de finan-
siella tillgangarna urholkats av borsutvecklingen.

Vér huvudprognos ar alltsa att konsumtionen férsvagas
hogst vasentligt men vander tillbaka till en mer positiv
bana under loppet av nista ar. Aven om arbetslésheten har
dragits upp, och kommer att stiga ytterligare, finns goda
forutsattningar for att den inte ska skena ivag mot samma
hojder som i borjan av 1990-talet. Lageranpassningen bor
snart vara over varfor neddragningar i produktion och
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Fig 5. USA. Hushallens finansiella skulder och tillgangar
| procent av disponibelinkomsten
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sysselsattning borde bromsa upp. Och vi kan ocksé konsta-
tera att trots den kraftiga férsvagningen pa arbetsmarkna-
den ar sysselsattningsgraden fortfarande strax 6ver topp-
noteringen for 1980-talets hégkonjunktur.

Det ska ocksa tillaggas att en positiv faktor ar att hushallens
tillgangsmassa i form av fast egendom (hus och mark)
fortsatt att stiga. Uppgangen i dessa varden tog ordentlig
fart fran mitten av 1990-talet och har fortsatt dven i ar.
Detta har bromsat upp nedgéngen i hushallens totala net-
toférmogenhet. Den finansiella nettoférmégenheten mins-
kade med ca 12 procent mellan december 1999 och andra
kvartalet i ar. Fallet i den totala nettoférmdégenheten (alltsa
med fast egendom inraknad) begransar sig till ca 3/
procent.

Japan

Avmattningen i USA har satt kappar i hjulet for den japan-
ska ekonomin. Pa sommaren forra aret sag det ut som om
ekonomin antligen skulle vara pa vag ut ur den langa
svackan. Exporten 6kade starkt och drog med sig industri-
produktionen, foretagens investeringar borjade ta fart,
raset i sysselsattningen bromsade upp och ersattes av en
svag 6kning i antalet sysselsatta. Hushallen sag sina mojlig-
heter till sysselsattning och 6kade inkomster ljusna och
pessimismen borjade ge vika.

Allt har nu vant. Raset i exporten har varit kraftfullt och i
september minskade varuexporten med 13 procent i volym
pa arsbasis. Eftersom exporten var drivkraften i ekonomin
lat inte produktionsminskningen i industrin vanta pa sig.
Aven om lageravvecklingen kommit igang har anpassning-
en inte pa langt nar matchat nedgangen i efterfragan. Det
innebar att den s.k. lagerkvoten (lager/leveranser) stigit
drastiskt i industrin. Fran varen i ar har dven aktiviteten i
tjanstesektorn borjat avta och raknat éver 12 manader ror
det sig om i stort sett oférandrad produktion. Inte ovantat
har foretagens investeringar ater borjat falla och orderin-
gang och produktion i investeringsvaruindustrin pekar pa
fortsatt fall.

Sysselsattningen minskar nu ater och arbetslosheten lag i
september pé 5,3 procent (ca 41/2 procent sommaren
2000) vilket ar en mycket hog siffra for japanska forhallan-
den. Nar krisen satte in i borjan av 1990-talet lag arbetslds-
heten pa 2 procent (ungeféar det genomsnitt kring vilket
arbetslosheten pendlade aren 1960-1990). Med tanke pa
den svaga konjunkturen och fortgdende omstruktureringar
i naringslivet lar arbetslosheten fortsédtta uppat. Pessimis-
men hos hushallen tilltar ater och vi ser en mycket svag
utveckling av privat konsumtion framfor oss.

De deflationistiska tendenserna har ater tilltagit. Konsu-
mentpriserna har fallit i tva ars tid. Forra aret bromsades
fallet upp men i ar tilltar det ater. Som inte denna elandes-
beskrivning vore nog; den férsvagade ekonomin har lett till
att problemen med déliga lan i banksystemet, som varit en
foljetong under hela 1990-talet, ater accentuerats.

Japan har drabbats hart av den internationella avmattning-
en och ar samtidigt ett land som i stort sett tomt ut sina
mojligheter att mota problemen med stimulansatgarder.
Styrréntan ligger pa 0 och den skyhdga statskulden lagger
hinder i vagen for storre stimulanser via budgeten. Premi-
arminister Kuizumi gick till val pa ett program som bl.a.
skulle sanera statsfinanserna. Dessa planer har fatt skrin-
laggas tills vidare.

Vi réknar med att BNP minskar bade i r och nésta ar. Det
ar det dystra budskapet betraffande Japan. Ar 2003 bor
tillvaxttakten kunna landa pd beskedliga 11/, procent.

EMU

Nar vi skrev vart forra brev (september) fanns det vissa
tecken som kunde tyda pé att atminstone takten i férsim-
ringen av industrikonjunkturen i EMU-landerna hade kulmi-
nerat. Men bilden var ingalunda entydig och nagra slutsat-
ser om nar botten i konjunkturférloppet skulle vara nadd
kunde inte dras. Men att prognoserna sarskilt for i ar men
aven for nasta ar skulle fa skrivas ner var helt klart. Men nu
har effekterna av terrordaden tillkommit och det far framfor
allt sin inverkan pa tillvixttalen fér nasta &r. Aven om efter-
fragan kan borja starkas igen framat sommaren lar arstill-
vixttakten &r 2002 knappast na over tillvaxten i ar. Ar 2003
kan det bli en snabbare expansion. Vi raknar med en till-
vaxt pa 2,5procent.

Exporten tviarbromsade vid arsskiftet

Exporten till lander utanfér eurozonen steg med 12 pro-
cent i fjol men tappade vid arsskiftet farten helt och vande
sasongrensat svagt nedat. Utvecklingen av utrikeshandeln
dérefter tyder pa att exporten volymmassigt forsatt att
backa tredje kvartalet och EMU-féretagens omdome om
sina exportorder i oktober talar for att fallet fortsatter sista
kvartalet. Den snabba exportokningen i fjol ger ett sa stort
Overhang for i ar att exporten trots att den sasongrensat
backar hela aret anda 6kar med drygt 3 procent i ar jam-
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fort med i fjol. Osakerheten &r naturligtvis mycket stor om
nar en vandning uppat kan komma. | vara berakningar har
vi forutsatt att en forsiktig vandning uppét av exporten kan
ske andra kvartalet nasta ar. Totalt ger det anda en mycket
blygsam 6kning av exportvolymen mellan ar 2001 och
2002 (ca 1/2 procent).

Investeringskonjunkturen pa viag nedat

Redan péa hostkanten forra dret borjade man se tecken pa
att de fasta investeringarna tappade en del i styrka. ECB
hade successivt stramat at penningpolitiken sedan mitten
av november 1999 och langa marknadsréntor hade stigit
under hela 1999. Sedan kom den dramatiska omvardering-
en av tillvaxt- och vinstutsikterna for foretagen och med
den borsraset. Tillgdngen pa krediter stramades &t och
framtidstron i naringslivet bérjade naggas ordentligt i kan-
ten. Fortroendeindikatorerna enligt EU-barometern vande
nedat bade i industrin, detaljhandeln och byggsektorn.
Investeringsviljan i foretagen i Europa paverkades sannolikt
ocksa negativt via minskad forséljning och I6nsamhet i
dotterbolag utomlands, sarskilt i USA.

Redan sista kvartalet i fjol foll de fasta investeringarna i
EMU-omradet tillbaka och de har fortsatt falla under forsta
halvéret i ar. Vi har svart att se vad som skulle kunna leda
till en snar omsvangning uppat igen. Kapacitetsutnyttjan-
det i industrin @r pa vdag ned, industriproduktionen faller
och produktionsforvantningarna pekar fortsatt nedat. Det
talar for att industriinvesteringarna inte kommer att ta fart
igen den narmaste tiden.

Det som bor ge investeringsverksamheten visst stod ar att
penningpolitiken nu har lattats och att de langa réntorna
ligger pa historiskt lag niva. UMTS-investeringarna borde
ocksa sa smaningom komma igang och bidra till att det
sker en vandning uppat igen. Men vi befarar att problemen
i telekombranschen och efterslapningen av tjansterna for
de nya naten kommer att utgoéra en hamsko pa investe-
ringsutbyggnaden. Det forefaller troligt att investerings-
planerna forsenas och att vi inte kommer att far se investe-
ringarna totalt i EMU-landerna vianda uppét forran under
andra halften av nasta ar. Investeringsutvecklingen bor
dock inte bli pa ldngt nér lika svag som i USA. Investerings-

Fig 6. EMU. Fortroendeindikatorer i néaringslivet
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aktiviteten har inte varit lika upphaussad i Europa och fall-
hojden ar darfor inte lika stor. Vi raknar sammantaget med
en obetydlig nedgang i ar och en minskning med ca 1/2
procent nasta ar.

Kan hushallen halla modet uppe?

Aven i Europa star hoppet till att hushallen skall utgéra en
stabiliserande kraft. Okningstakten i hushallens konsumtion
har sjunkit fran 2,6 procent heldret i fjol till knappt 2 pro-
cent forsta halvéret i ar och det vi nu ser &r att hushéllens
kopvilja ar pa vég att dampas ytterligare. Detaljhandelsfor-
saljningen har tappat i styrka dven om en viss forstarkning
skedde under sommarmanaderna. Bilforsaljningen, som
sag ut att fa en nytdndning under sommarmanaderna har i
augusti och september mattats igen. Konsumentfértroen-
det har fallit kraftigt under sommaren och hosten. Redan
innan den 11 september hade de europeiska hushéllen
blivit avsevart mer bekymrade 6ver den ekonomiska ut-
vecklingen, inte minst vad avser arbetslosheten och i okto-
bermatningen fortsatte andelen pessimister att 6ka rejalt.

Att hushéllens konsumtionsvilja skall kunna uppratthalas
framover forutsatter att arbetsmarknadsldget inte forsamras
alltfor kraftigt. | genomsnitt har arbetslosheten i eurolan-
derna fallit med ca 3 procentenheter sedan 1997 och det
kan ge vissa efterslapande stimulanseffekter pa konsumtio-
nen. Men risken &r nu att arbetslsheten véander uppat
igen. Annu sé lange har den inte stigit i omradet som hel-
het. Men bade i Tyskland och Frankrike har det skett en
okning de senaste manaderna, och det éar troligt att fler
lander foljer efter senare under hosten. Det skulle innebara
att arbetsloshetsprocenten bottnar strax over 8 procent i
denna konjunkturcykel - en tydlig indikation pa att det
finns ett stort behov av strukturella reformer i EMU-omra-
det.

Att inflationen nu &r pd vdg ned igen kan bidra till att stot-
ta hushallens konsumtionsefterfragan. Det innebar att hus-
héllens reala kdpkraft inte grops ur av prisstegringar pa
samma satt som tidigare i ar och det ger ockséd ECB utrym-
me att latta pa penningpolitiken. Men i 6vrigt ar utrymmet
for stimulanspolitik avsevart snavare i Europa an i USA.
Konjunkturavmattningen kommer innan manga av EMU-

Fig 7. EMU. Industriproduktion m.m.
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Fig 8. EMU. Privat konsumtion och konsumtionsindikatorer
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landerna dnnu fatt ett fast grepp om sina offentliga finan-
ser. Man kan redan nu konstatera att ett antal lander har
svart att uppna sina budgetmal 2001.

Rantor

Styrréantor internationellt

Den amerikanska centralbanken, Fed, ar pa offensiven. Med
snabba kliv nedét i rantetrappan har man bemdétt ned-
gangen i ekonomin. | samband med den férsta sankningen
i borjan av januari sade centralbankschefen Greenspan att
forandringarna i ekonomin numera sker mycket snabbt och
att det stéller krav pa snabba anpassningar av penningpoli-
tiken. Och snabba ryck har det onekligen varit. Styrrantan
har forts ner med 4,5 procentenheter till 2 procent under
loppet av 10 manader. Den har déarmed kommit ner pa en
niva som vi inte sett sedan 1960-talets borjan. Vi kan ocksa
jamfora med Fed:s agerande i borjan av 1990-talet nar
ekonomin forsvagades.

Réntan sanktes dd med totalt 3,75 procentenheter. Proces-
sen var betydlig mer utdragen i tiden ( 13/4 ar).

Vid den senaste sankningen (oktober) lamnade man dorren

Oppen for att ytterligare neddragning av rantan kan kom-

Fig 9. Styrrantor. USA, EMU och Sverige
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ma att behdvas. Vi bedémer att ytterligare en sankning av
rantan kommer i december men vi tror att den begransar
sig till 0,25 procentenheter. Sedan borde det vara slut pa
rantekrutet. Om var prognos for konjunkturforloppet haller
borde det vara dags att borja hoja réntan nagon gang
kring halvarsskiftet nasta ar.

I EMU:s centralbank, ECB, narde man i det langsta en over-
tro pa det egna omradets motstandskraft mot konjunktur-
avmattningen i USA: Men det har blivit alltmer uppenbart
att tillvaxten mattas av kraftigt aven i Europa. Exporten har
tvarbromsat samtidigt som den inhemska efterfragan for-
svagats markant.

Det ar latt att tycka att ECB var onodigt aggressiv i sina
rantehojningar under ar 2000. Till skillnad fran USA var det
dar absolut inte frdga om att mota en 6verhettning i eko-
nomin. Det handlade om att stévja inflationen som framfo-
rallt drogs upp av hojda energipriser ndgot som man dess-
utom inte kommer & med penningpolitiken. Eftersom
ranteforandringar verkar med efterslapning (den sista hoj-
ningen kom sa sent som i mitten av oktober f6rra aret) har
den da forda politiken sakert medverkat till en férsvagning
av den inhemska efterfragan. Det géller sarskilt stora lander
som Tyskland och Italien som haft notoriska problem med
att fa den delen av ekonomin att lyfta.

TABELL 2. RANTOR, AKTUELLA OCH | SLUTET AV RESP. PERIOD

2001 2001 2002 2003
16 nov. pdec. pdec. pdec
Styrrdntor

USA 2,0 1,75 3 4,75
EMU 3,25 3,0 3,50 4,75
Sverige 3,75 3,75 4,25 5,0

Langa rdntor
USA 4,2 4,4 58 6,2
Tyskland 4,0 4,25 5,5 57
Sverige 4,6 4,75 5.75 59

Anm.: Langa rantor = statsobligationer, 5 ar.

Nar sedan ekonomin férsvagats ganska drastiskt har de
ekonomisk-politiska beslutsfattarna varit sena att ta till sig
forandringen i konjunkturbilden. ECB raknade t.ex. fortfa-
rande i juli med att ekonomin skulle vanda upp redan un-
der andra halvéret och att BNP-tillvixten skulle forbli i linje
med den potentiella bdde &r 2001 och 2002. Terrordaden i
USA har naturligtvis dimpat konjunkturutsikterna i hog rad
aven i Europa, men det ar framfor allt tillvéxten nédsta dr
som paverkas av dessa handelser. De nedrevideringar av
tillvaxtprognoserna som nu kommer fér innevarande dr har
daremot mycket lite med dessa handelser att gora. Den
tyska regeringen har t ex nyligen reviderat ned sin tillvaxt-
prognos for i ar fran 2 procent pa forsommaren till 0,75
procent. | huvudsak speglar detta att utvecklingen varit
betydligt svagare &én man tidigare rédknade med langt fére
den 11 september.

Det ar forst efter 11 september som ECB agerat mer kraft-
fullt och fort ner rantan i tva steg (om 0,50 procentenheter
vardera) till 3,25 procent. Med de svaghetstecken som
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tornar upp sig bor ytterligare en sankning komma fore
arsskiftet. Men den lar nog stanna vid 0,25 procentenheter.
Med den forsiktighet som praglar ECB lar det nog inte bli
fler ranteséankningar denna gang. Under forutsattning att
konjunkturen borjar vanda raknar vi med att man borjar
hoja réantan pa hosten nasta ar.

Riksbanken aterhallsam

Efter rdntedventyret i somras (hojningen fran 4 till 4,25
procent) har ocksd styrrantan i Sverige gétt “ratt vag”. Att
Riksbanken s& smaningom skulle ta tillbaka sommarens
hojning (som ju sattes in i ett forsok att stotta kronan) blev
uppbenbart nar tecknen pé svagare konjunktur duggade
allt tétare. En vecka efter terrorattacken sénkte ju bade Fed
och ECB sina styrrantor och samma kvall fattade Riksban-
ken beslutet att sanka styrrantan med 0,50 punkter. Ter-
rordaden ledde till att rantesankningen kom tidigare och
formodligen blev storre an den annars hade varit.

Den svaga konjunkturen och osakerheten om nar en vand-
ning ska komma talar for att ytterligare en sankning av
reporédntan skulle behdvas och det borde i sa fall ske i sam-
band med att Riksbanken lagger fram sin inflationsrapport i
bérjan av december. Riksbanken skulle inte ta ndgon risk
om man vagade sig pa att ta ner réantan ytterligare en bit.
Det skulle i stéllet fungera som en sakerhetsatgard i ett lage
dar det finns en uppenbar fara for att konjunkturen kan
tippa over i en betydligt simre utveckling an den vi
skisserat.

Men efter de signaler som kommit fran Riksbanken den
senaste veckan forefaller en sankning inte bli aktuell. S&
sent som i onsdags forra veckan talade vice riksbankschefen
Heikensten och huvudbudskapet var att bedomningen fran
inflationsrapporten i oktober fortfarande galler. Atminstone
i dagslaget verkar man i Riksbanken luta sig mot att en
uppgang utomlands, en svag kronkurs och den finanspoli-
tiska stimulansen har hemma racker for att inte lagkonjunk-
turen ska sla till hardare.

Riksbanken kanner oro for inflationen och det kan finnas
ett visst fog for det. Konsumentprisindex (KPI) foll med 0,3
procentenheter i oktober och 6kningstakten pa arsbasis
gled ner till 2,9 procent. Den underliggande inflationen
(UNDIX) som exkluderar rantor och indirekta skatter) lag
dock fortfarande strax 6ver 3 procent som &r den ovre
gransen for Riksbankens inflationsmal. Den stora risken fran
Riksbankens synpunkt &r att inflationsférvantningarna dras
uppat. Enligt vara prognoser dras inflationstakten ner varen
2002 nar de stora prisstegringarna pd energi och kétt och
fisk fran i varas forsvinner ur inflationstalen. Vara prognoser
for inflationen hamnar da under 2 procent och helarssiffran
landar pa 1,9 procent (se Tabell 4).

Stigande importpriser till foljd av férsvagad krona har dra-
git upp prisstegringstakten tidigare men den impulsen bor
avta ndr kronan nu stérkts och véntas fortsatta i den rikt-
ningen. Dessutom ar Riksbankens mojligheter att genom
att halla uppe styrrantan motverka en kronforsvagning
mycket begransad i ett fallande konjunkturlage.

Ocksa for Riksbankens del raknar vi med att styrrantan
bérjar hojas under hosten nasta ar.

Nedatrisk for styrrantorna

Som vi redan framhallit & bedémningen av konjunkturen
framover ytterst osaker. Skulle det fortfarande en bit in pa
nasta visa sig att konjunkturnedgangen fortsatter att acce-
lerera kan styrrantorna hamna lagre an vi raknat med i vart
huvudalternativ. For USA:s del kan de d& handla om en
niva pa 1,5 procent och i EMU kan det réra sig om 2,75
procent.

Vi har som framgatt inte raknat med nagon ytterligare
sankning for Riksbankens del. Den senaste detaljhandels-
siffran (for september) visar att det fortfarande finns viss
styrka i hushallsefterfragan. Men skulle siffrorna den nar-
maste tiden borja tyda pa att dven den efterfraigekompo-
nenten ga in i en mer allvarlig svacka maste Riksbanken ha
beredskap att sdnka réntan ytterligare. Och da bor det
handla om en sénkning fran 3,75 till 3,25 procent.

| det fall konjunkturutvecklingen kommer att motivera
lagre styrrantor innebar det ocksa att processen att hoja
rantorna, bade internationellt och har hemma, kommer
igang senare an vi antagit i vart huvudalternativ.

Langa rantor stiger nasta ar

Fran slutet av maj och till boérjan av november rérde sig de
langa réntorna internationellt mer eller mindre kontinuer-
ligt nedét och hamnade pa samma ldga niva som pd hos-
ten 1998 nér den internationella krisen harjade som varst.
Aktieborserna vande uppat efter 21 september men det
hindrade inte att tendensen for langrantorna var nedatrik-
tade ett bra tag dven dérefter. Vi later Nasdaqg-bdrsen och
langa réntor i USA illustrera skeendet.

Den senaste veckan har borserna varit paverkade av flera
dramatiska handelser. Flygkraschen over ett bostadsomrade
i New York fick placerarna att fly risk med bors- och rante-
fall som foljd. Nar det sedan visade sig att kraschen av allt
att doma var en olyckshandelse och det sedermera fram-
kom att oppositionsstyrkor intagit Kabul skedde en ater-
gang till borsen och rantorna vandrade uppat.

Fig 10. USA. Nasdaq och lang réanta
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Fig 11. Sverige. SAX-index och lang ranta (5 ar)
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P& onsdagen forra veckan drevs rantorna upp ytterligare av
en mycket stark detaljhandelssiffra i USA for oktober. |
Sverige paverkades rantan uppat ocksa av Heikenstens tal
som fick forvantningarna om en rantesankning att falla
tillbaka.

Finansmarknaderna praglas av stor osakerhet men under-
liggande finns en tro att laga réantor och expansiv finanspo-
litisk ska vdnda konjunkturen nasta ar. Det foregrips nu till
en del av borsutvecklingen. Eftersom vi kommer att fa se
fler dystra konjunktursiffror framéver (den mycket starka
detaljhandelssiffran for USA var tillféllig och kommer att sla
tillbaka, jfr. avsnittet om USA) ar det mycket troligt att det
kommer nagra sma bakslag inom ramen for en svagt upp-
atriktad tendens pa borsen. Det skulle innebéra att dven de
laga rantorna glider svagt uppat den allra narmaste tiden.

En mer bestaende och mer uttalad uppatriktad trend pa
borsen beddmer vi ska drdja till en bit in pa nasta ar. Da tar
ocksa de langa réantorna ett storre kliv uppat aven om det
inte blir s& dramatiskt. Rantorna ar i dagsldget nedpressade
av borsen och nar den vandrar upp trycks rantorna upp av
det skalet. Till detta kommer en press uppat pa réantorna av
utbudsskal; stimulansplitiken kostar pa i form av hogre
offentlig upplaning @n annars hade varit fallet.

Liksom for styrrantorna finns det en nedatrisk for de langa
rantorna nasta ar om det skulle visa sig att konjunkturned-
gangen tenderar att férvarras. Da drojer det innan de langa
rantorna vander uppat. Langa rantorna komma att svanga
kring nuvarande (eller aningen lagre) nivaer en god bit
under ndsta ar.

Sverige

I samband med den internationella krisen 1997-1998 kom
den svenska exporten ner fran sin hogt uppdragna tillvéaxt-
takt men den uppvisade trots allt goda tillvaxttal genom
hela krisperioden. En avgdrande skillnad jamfért med i dag
var att amerikansk hemmaefterfragan, och darmed import,
da goédde omvirldens exportmaijligheter.

Fig 12. Sverige. BNP, export och inhemsk efterfragan

d
>

17,5

\ Export (héger) .

Y ,/~\ BNP (vénster)
|

juadolid

\ \ \ 15,0

\ Inhemsk efterfragan ‘.J
“ 12,5

% (vénster)
N !
X \ I \
\ ] 10,0
1
|
\J

o

IS

©
4

L}
4 0

\] 75

N

/ 5,0

’ 25

o

0,0

ueuul JaJe [eHeAy ewiwes uely BulpugIo) (|anjuaso.

2,5

95 96 97 98 99 00 01

En annan skillnad &r att framforallt investeringar men ocksa
privat konsumtion gav starka bidrag till tillvaxtprocessen
fran slutet av 1997 och framét. Idag mattas den inhemska
efterfragan av samtidigt som exporten viker ner. Darmed
blir tillvaxten i ar endast 11/, procent. Den varsta fasen av
konjunkturnedgangen befinner vi oss i just nu och &dven
borjan av nésta ar blir en blodfattig period ur tillvaxtsyn-
punkt. Ocksa for heldret 2002 pekar var prognos pa en
tillvaxt om ca 11/, procent. En tillvaxt pa 11/, procent i tva
ar kan te sig som ett mycket magert resultat i jamforelse
med de tillvaxttal vi vant oss vid under aren 1998-2000.
Da 6kade BNP med 3,6, 4,5 respektive 3,6 procent, en
mycket imponerande utveckling. Men om var prognos
haéller kan vi konstatera att ekonomin anda klarar sig forhal-
landevis val. Som vart utvecklingsforlopp ligger blir senare
delen av ar 2002 en period dar ekonomin ater gar in en
mer positiv tillvaxtbana. Och 2003 kan bli ett ar da tillvax-
ten narmar sig 3 procent. Men, vilket fortjanar att uppre-
pas, det hdnger pa att utvecklingen i USA och darmed var
omvarld i dvrigt utvecklas sa som vi antagit. Riskerna i den
prognosen har redan understrukits.

TABELL 3. FORSORJNINGSBALANS

Procentuell volymférandring

2000 2001 2002 2003

Hushallens konsumtion 4,6 1,0 1,7 2,4
Offentlig konsumtion -0,9 0,6 1,0 1,0
Fasta investeringar 5,0 2,5 3,5 5
Lagerinvesteringar " 0,5 -0,3 0,2 0,1
Export 10,3 -1,2 -0,7 5
Import 11,5 -3,3 0,2 5
BNP 3,6 1,6 1,5 2,8

1) Férandring i procent av BNP féregaende ar

Exporten minskar i ar ....

Omsvangningen i exporten har varit brutal. Forra aret 6ka-
de varuexporten med drygt 11 procent i volym. Enligt
handelsstatistiken har den t.o.m. september i ar fallit med
drygt 3 procent jamfért med samma period forra aret.

Konjunkturinstitutets barometer signalerar tydligt att ex-
porten fortsatter att falla ocksa innevarande kvartal. Baro-
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Fig 13. Sverige. Exportorder, Kl-barometern
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metern for andra kvartalet gav ett litet hopp om att export-
fallet var pa vdg att bromsa upp. Dessa tecken sopades
bort med barometern for tredje kvartalet som var genom-
ford efter terrordaden mot USA.

Som framgar var det framférallt forvantningarna som foll
tillbaka och det ar mycket troligt att den forsta reaktionen
pa terrorddden blev nagot éverdriven. Aven med hansyn
taget till det ar bilden for exportindustrin fortsatt dyster.
Och for telekomindustrin, som tidigare svarade for en vik-
tig del av exportframgangarna, syntes inga tecken pa for-
battring ens fore 11 september.

Vi raknar med att varuexporten fortsatter att falla sista kvar-
talet i ar. Den successiva forsvagningen av EMU-omradet
som mottar drygt 45 procent av svensk export, fortsatter
att inverka negativt. For heldret raknar vi med att varuex-
porten minskar med ndstan 4 procent. Tjansteexporten
fortsatte att 6ka rejalt forsta halvaret. Det haller emot sa att
fallet i den totala exporten stannar vid en dryg procent.

... men borjar aterhamta sig nista ar

Under loppet av nasta ar bor exporten ater borja hamta sig
aven om inledningen av aret blir svag. Med det forlopp for
den internationella konjunktur som ligger i var prognos &r
det andra halvéaret som uppvisar en mer positiv utveckling.
For helaret 2002 blir exporten i stort sett ofdrandrad jam-
fort med i ar medan 2003 kan bli ett &r med ganska god
exporttillvaxt.

Inte mycket att vianta fran investeringarna

Den forsamrade konjunkturen slar mot féretagens investe-
ringsaktivitet. Enligt KI-barometern har andelen féretag
som uppger att maskin- och anldaggningskapaciteten utgor
en hamsko for expansion kommit ner ordentligt (frdn nas-
tan 30 procent i mitten av forra aret till 15 procent i sep-
tember). Barometern visar ocksa att orderingangen fran
hemmamarknaden till investeringsvaruindustrin rasat och
en lang tid legat under féretagens forvantningar.

Vi raknar inte med att industrins investeringar borjar vanda
upp forran ndgon géng under nésta ar. Och nagon snabb
uppdragning av aktiviteten lar det inte bli eftersom kon-
junkturen starks mer patagligt forst under andra halvéret.
Andelen foretag i industrin som uppger sig ha mer an till-
racklig kapacitet har ocksa dragits upp och utgér nu ca 30
procent.

Fig 14. Sverige. Investeringsvaruindustrin,
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Investeringarna i dvrigt naringsliv 6kade starkt forra aret. Vi
raknar med att de fortsatter 6ka i ar men i betydligt blyg-
sammare takt. Utbyggnaden av tredje generationens mo-
bilnat hinner knappast ge nagot bidrag alls i ar och aven
2002 lar det bli svagt. Daremot bor de ge ett storre bidrag
2003. Satsningarna pa vagar och andra infrastruktursats-
ningar borjar synas nasta ar men far storre genomslag se-
nare.

Bostadsinvesteringarna beraknas fortsatta att expandera i
ar ganska oberorda av den allmanna konjunkturavmatt-
ningen. Forsta halvéaret 6kade de med 7 procent i volym
jamfort med samma period forra aret. Statistiken dver
igangsatta byggen tyder pa att andra halvaret utvecklas
vél. Sveriges Byggindustriers uppgifter 6ver vérdet av pa-
borjade bostadsbyggen talar ocksé for det.

Att hushallen far en god inkomstutveckling, att rantorna ar
laga och att det rader stor bostadsbrist i tillvaxtorterna talar
for att bostadsinvesteringarna fortsatter uppat nasta ar
aven om det sker i ndgot langsammare takt an i ar. Kl-
barometern signalerar att aktiviteten bland bostadsbyggar-
na gar in i en lugnare fas aven om man vantar sig fortsatt
expansion. Nar konjunkturen ater borjar starkas bor det dra
med sig bostadsinvesteringarna som ater kan 6ka i hogre
takt 2003.

Hushallen avgor konjunkturforloppet

Okningstakten i den privata konsumtionen bromsade in
tydligt redan under sista kvartalet i fjol och forsta halvaret i
ar dampades den ytterligare. Sasongrensat foll konsumtio-
nen t.o.m. mellan forsta och andra kvartalet enligt natio-
nalrdkenskapsstatistiken. Hur hushallens képvilja paverkas

Fig 15. Sverige. Detaljhandelsvolym
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Fig 16. Sverige. Hushallens férviantningar for kommande ar
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framdver av konjunkturavmattningen och osakerheten i
varlden ar i Sverige liksom i 6vriga industrivarlden av avgo-
rande betydelse for det fortsatta konjunkturférloppet. Later
de sig ryckas med av de dystra stamningarna i industrin
och haller nere sina inkdp, ja da riskerar avmattningen att
bli djupare och mer utdragen. Nu forefaller det klart att
konsumtionen dtminstone inte fortsatt falla mellan andra
och tredje kvartalet. Detaljhandelsférsaljningen hamtade
sig igen under sommaren och steg sasongrensat mellan
andra och tredje kvartalet med 1,7 procent.

Aven férsiljningen av kapitalvaror, den mest konjunktur-
kansliga delen, 6kade. Inom hemutrustningshandeln lag
t.ex. forsaljningsvolymen i september 7,4 procent 6ver
fjolarsnivan. Inte heller i september férefaller hushallen ha
avskrackts fran att handla. Detaljhandeln 6kade sin forsalj-
ning med 0,6 procent mellan augusti och september och
uppgiften avser omsittningen under hela manaden. Aven
kapitalvaruforsaljningen fortsatte nagot uppat aven om
okningstakten dampades jamfort med ménaderna innan.
Nagon ljusning nar det galler nybilsférsaljningen har man
daremot inte kunnat skénja. Nybilsforsaljningen till hus-
hallssektorn fortsatte att falla kraftigt @ven i oktober (drygt
30 procent i arlig forandring).

Annu har hushéllen inte visat ndgon patagligt 6kad oro fér
att den egna ekonomin skall forsémras det narmaste aret
av det som nu sker. Det kan vara ett gott tecken. Daremot
har hushallen dnda sedan forra hosten blivit avsevart mer
bekymrade for svensk ekonomi och oron for att arbets|os-
heten skall ga upp har dkat kontinuerligt.

Svagare arbetsmarknad skapar osikerhet...

Hushallens oro 6ver arbetslosheten har med all sannolikhet
stort fog for sig. Att arbetsmarknadsldget karvar till sig syns
i en snabb 6kning av antalet varsel och att nyanmalda ledi-
ga platser minskar. Till en borjan har varslen till stor del
berort personal inom IT-sektorn med relativt hog kompe-
tens. Det har troligen betytt att de som fristallts snabbt
kunnat fa nya arbeten. Men nar varslen i 6kad utstrackning
beror resten av néringslivet 6kar risken att de faktiskt slar ut
i 6kad arbetsléshet. Annu har det svagare arbetsmarknads-
laget inte speglats i stigande arbetslshetstal. Hittills ar det
framst i industrin som sysselsattningen backat. Men Kon-
junkturinstitutets oktoberbarometer visar att utsikterna for
sysselsattningen blivit svagare dven i en stor del av tjanste-
branscherna.

Fig 17. Sverige. Antal anstéllda
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Overvikten fér féretag inom olika typer av uppdragsverk-
samhet som raknar med att 6ka antalet anstallda det nar-
maste kvartalet har minskat betydligt. Om konjunkturav-
mattningen i industrin drar ut pa tiden ar risken stor att det
blir personalneddragningar dven inom tjanstesektorn. A
andra sidan kommer sysselsattningen i kommunerna troli-
gen att utvecklas starkare. Var prognos innebaér att syssel-
sattningen matt i antalet sysselsatta 6kar endast svagt nasta
ar.

TABELL 4. NYCKELTAL

Procentuell férandring om ej annat anges

2000 2001 2002 2003

Timlon 3,7 3,6 3,7 3,9
KPI, arssnitt 1,3 2,6 1,9 2,0
Real disponibel inkomst 3,5 3,0 3,8 2,5
Sparkvot " 3,4 5,4 7,5 7,5
Sysselsattning, antal 2,2 2,0 0,3 0,8
Arbetsloshet, procent 4,7 4,0 4,5 4,2
Handelsbalans, mdkr 137 130 125 132
Bytesbalans, mdkr 64 60 55 60
Industriproduktion 8,5 -1,0 1,0 6,5

1) Inkluderar numera sparande i avtalspension

... men stark inkomstutveckling ger stod

Konjunkturavmattningen och uppgangen i inflationen
leder till att hushallens reala I6ne- och foretagarinkomster
inte utvecklas lika gynnsamt som i fjol. Men det motverkas
av att de offentliga transfereringarna okar och de direkta
skatterna minskar i reala termer. Darfor far hushallen en
hygglig férstarkning av sina inkomster dven i ar pa realt 3
procent. Det &r visserligen pa pappret en mindre 6kning an
i fjol. Men da hérrérde ca en procentenhet av inkomstok-
ningen fran en Overforing av svenska kyrkan i nationalra-
kenskaperna fran den kommunala sektorn till hushallsek-
torn. Korrigerat for detta far de privata hushallen en storre
inkomstforstarkning i ar @n forra aret. Nasta ar blir inflatio-
nen lagre och bidraget till 6kad kopkraft via en stimuleran-
de finanspolitik betydligt starkare (2,5 procentenheter). Vi
raknar med att de reala disponibla inkomsterna nésta ar
stiger med néra 4 procent.

Trots att inkomstutvecklingen blir relativt gynnsam raknar
vi med att hushallen ar férhallandevis forsiktiga med sina
konsumtionsutgifter. Konjunkturavmattningen och osaker-
heten i varlden lagger sordin pa stamningen. Beslut att
binda upp sig i stora ekonomiska ataganden som t.ex. att
kopa bil eller bostad kan krava mer eftertanke.
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Avkylning av smahusmarknaden pa vig ...

Det finns nu tecken som tyder pa att det sker en avkylning
av smahusmarknaden. Antalet smahuskop har enligt de
prelimindra och ratt osdakra uppgifterna t.o.m. oktober inte
okat jamfort med samma period forra aret och priserna har
vant ned i september och oktober. Fortfarande lag de dock
i oktober 5 procent Gver nivan for ett ar sedan. Det finns
ocksa uppgifter fran maklare som tyder pa att det tar lang-
re tid att komma till avslut i fastighetsaffarer, vilket brukar
vara ett tecken pa att efterfragan mattas. Byte av bostad
drar med sig kop av hushallskapitalvaror och mattas om-
sattningen pa smahusmarknaden kommer det darfor ocksa
att fa en dampande effekt pa den privata konsumtionen.
Nyproduktionen av bostader fortsatter dock som framgatt
att 6ka men fran en mycket lag niva. Den véger dock latt
nar det galler effekter pa efterfragan pa hemutrustning.

... och borsfallet har tart pa hushallens
tillgangar

Utvecklingen pa borsen bidrar sékert ocksa till aterhallsam-
het i konsumtionen. Den svenska borsen (SAX-index) har
till dags dato fallit med ca 45 procent fran toppnivan i
mars forra aret, darav 20 procent sedan det senaste arsskif-
tet. Det betyder att den ar tillbaks pa samma nivéa som
sommaren 1998 innan den internationella krisen satte fart
pa boérserna nedat.

Det ar stora belopp som forsvunnit ur hushallens balansrék-
ningar till féljd av bérsraset. Hushéllens innehav av aktier
och fondandelar minskade med drygt 130 mdr under férra
aret enligt finansrdakenskaperna trots att nysparande var
nara 30 mdr. Det innebar at effekterna av fallet i marknads-
véardena pa aktier och fondandelar under fjolaret motsvara-
de 160 mdr. Detta ar dock inte en renodlat effekt av bors-
fallet. | fondandelarna ingar @ven rantefonder, vilka nar-
mast bor ha stigit i varde under ar 2000 eftersom de ldnga
rantorna foll. Vi har inte heller tagit hansyn till fondinneha-
vet i hushallens forsdakringssparande. Minskningen i aktie-
och fondinnehavet har fortsatt i ar. Fran Sparbarometern
for tredje kvartalet kan man gora vissa uppskattningar.
Marknadsvardena for aktier uppskattas delvis schablonmas-
sigt i kvartalsstatistiken, men enligt den har hushallens
innehav av aktier och fondandelar minskat med ca 270
mdr fran arsskiftet till slutet av september. En del av minsk-
ningen beror pa att hushallen salt av aktier och fondande-
lar. Nettot mellan kop och forsaljningar (=nysparandet)
uppgick enligt statistiken till -8 mdr kr, men da saknas upp-
gifter om nysparandet i aktier under tredje kvartalet som
bor ha varit fortsatt negativt. En uppskattning kan vara att

hushallen kan ha dragit ned sitt aktie- och fondsparande
med totalt ca 15 mdr kr t.o.m. september i ar, vilket skulle
betyda att marknadsvardena fallit med drygt 250 mdr kr
ytterligare i ar. Det skulle innebara att hushallens innehav
av aktier och fondandelar i slutet av september var tillbaka
pa ungefar samma niva som i slutet av 1998.

... men formogenhetsstillningen
ar fortfarande stark

Trots nedgangen i marknadsvéardena pa aktier och fondan-
delar ar hushallens formdgenhetsstallning fortfarande stark
vid en historisk jamforelse. De finansiella tillgangarna upp-
gick vid slutet av ar 2000 till 3505 mdr kr, vilket motsvara-
de 335 procent av hushdllens disponibla inkomster. Det ar
en kraftig 6kning jamfort med mitten av 1990-talet (se
tabell 5). En faktor som bidragit ar att man fr.o.m. publice-
ringen av finansrakenskaperna for &r 2000 har inkluderat
uppgifter om hushallens innehav av bostadsrattsandelar.
De utgjorde 1995 néra 20 procent av hushallens disponibla
inkomster och den andelen har férdubblats fram till ar
2000. Tidigare har effekterna pa den finansiella féormégen-
hetsstallningen underskattats i samband med ombildning
av hyresratter till bostadsratter genom att hushallens skuld-
okning beaktats men daremot inte tillgangsokningen. Men
aven om man korrigerar for forandringen i tackning av
tillgdngarna har det skett en kraftig uppbyggnad av till-
gangsmassan i forhallande till den disponibla inkomsten
under 1990-talet. Skulderna har 6kat men satter vi dem i
relation till de disponibla inkomster var skuldsattningen
betydligt hogre vid 1990-talets borjan.

TABELL 5. HUSHALLENS FINANSIELLA STALLNING

Tillgangar (mdr) 1980 1990 1995 2000
Finansiella tillgangar® 434 1285 1698 2749
Finansiella tillgangar? . . 2081 3 505
Dérav bostadsrattsandelar . . 168 418
1 % av disp.inkomst

Finansiella tillgangar™® 149 187 187 263
Finansiella tillgangar? . . 230 335
Darav bostadsrattsandelar 19 40
Finansiella skulder (mdr) 288 861 839 1151
I % av disp. inkomst 99 126 93 110
Finansiell netto-

formogenhet? (mdr) . . 1241 2354
| % av disp. inkomst . . 137 225

1) Enligt gammal definition som exkluderar bostadsratter och
kollektivt sparande
2) Nuvarande definition (inkl bostadsratter och kollektivt sparande)
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