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otet om ett forestaende krig har en férlamande in-

verkan pa det ekonomiska livet. Beslut om framtids-

satsningar skjuts pa framtiden. Nar och om ett krig

mot Irak bryter ut, blir det da kort eller utdraget?
Nar siktet framat skyms av sa genuint osakra forhallanden ligger
det nara till hands att anse att alla som sysslar med prognoser
borde ta “time-out”. Men vi valjer en annan linje. Vi riktar blick-
arna mot hosten och utgar fran att nuvarande akuta kris da for-
hoppningsvis ar 6ver. Da finns det en rimlig chans att den ame-
rikanska ekonomin fatt battre fart och borjat dra 6vriga varlden
med sig. Sverige, men dan mer EMU-omradet, behdver den
draghjalpen.

Var bedomning ar att Riksbanken har hemma kommer att
vara avvaktande ett bra tag, kanske anda fram till hosten. Om
konjunkturen da tagit fart bor det vara dags for Riksbanken att
borja lagga om politiken. Det borde hinna bli en héjning fore
arsskiftet, kanske tva beroende pa styrkan i den ekonomiska
uppgangen. Fler hoéjningar lar komma under 2004. Den prog-
nosen paverkas inte av om det blir ett ja i folkomrostningen om
EMU i host. De langa marknadsrantorna ar idag extremt bors-
styrda och kommer att vara sa tiden framdver. Sa lange osaker-
heten bestar kan de falla ytterligare en bit. Vi far nog rakna med
skakiga forhallanden pa bors- och rantemarknaderna de nar-
maste manaderna. Om konjunkturen haller mattet bor de langa
rantorna under hosten vara pa vag uppat. Rorelsen borde vara
ganska begransad eftersom det ar svart att tro att vi far se en
kraftig borsuppgang i host. Blir det ett ja i EMU-omrostningen
bor paslaget for vaxelkursrisken reduceras och det innebar att
de langa rantorna i host lagger sig aningen lagre an de skulle
gora vid ett nej.
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Nytt arsskifte, nya forhoppningar ...

Nér vi vid denna tid forra aret skrev vart forsta brev for 2002
fanns utbredda férhoppningar om att den internationella
konjunkturen, ledd av USA, skulle vara inne i en mer patag-
lig forstarkningsfas andra halvéret. Det sag ocksa ganska
lovande ut; de positiva konjunkturtecknen blev allt fler. Vi
karaktdriserade situationen som att konjunkturen inte vant
men att en vandning kunde vara p& gang. Det var, som vi
sag det, for tidigt att ropa faran over.

Var forsiktiga attityd berodde pa att vi bedomde att den
aterhamtning av industriproduktionen som kunde véntas i
USA hade samband med att lagren dragits ner till en sa lag
niva att det borde bdrja satta sina spar i produktionen. Sa
skedde ocksa under varméanaderna. Men for att produktions-
uppgangen skulle bli bestaende kréavdes att den slutliga
efterfragan skulle ta béttre fart. Att ett tillskott fran investe-
ringsefterfragan skulle droja ett bra tag stod klart. Aterstod
sa hushallen; skulle de, skuldtyngda som de var, fortsatta att
konsumera nar arbetslosheten steg?

Under senvaren/sommaren intradde en scenférandring men
det var inte ekonomiska basfaktorer som lag bakom. | stéllet
var det en serie oforutsdagbara handelser som intréffade slag i
slag och vars effekter samverkade och férde med sig ett
ihallande borsfall. Med i bakgrunden fanns ocksa de utdrag-
na problemen i telekomsektorn. Nasdaqg-borsen i USA far
illustrera utvecklingen.

Misstroendet mot amerikanskt néringsliv fick sig en mer
uttalad knack nar det uppdagades att bokforingsskandalen i
Enron endast var borjan pa en foljetong av oegentligheter i
den amerikanska foretagsvarlden. Under forsommaren fore-
kom ocksa upprepade varningar om nya terrorhot. Langre
fram fordes sa Irak-fragan upp pa agendan.

Nér det sedan ocksa visade sig att konjunktursignalerna ater
borjade forsvagas spadde detta pa borsoron ytterligare. En
konjunktur som fortfarande var brécklig och hade lang vég
kvar till ett fullfjadrat uppsving hade utsatts for negativ in-
verkan fran fallande aktieborser. Hosten blev som bekant en

Fig 1. USA. Nasdaqg-borsen och lang ranta
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besvikelse ur konjunktursynpunkt. Nu har ett nytt arsskifte
passerats. Nu star forhoppningarna om battre tider till andra
halvéaret 2003. Finns det forutsattningar att detta infrias
denna géng?

... men krigsrisk skymmer sikten

Hotet om ett forestaende militart angrepp mot Irak har nu
en lang tid dominerat den internationella politiken och
redan haft stora aterverkningar pa den ekonomiska utveck-
lingen. Under hotet av ett forestaende krig, vars utgang man
inte kan veta mycket om, ar beslutsfattarna i naringslivet helt
naturligt avvaktande infor beslut om framtidssatsningar. P&
finansmarknaderna rader stor oro och nervositet. Bérskurser-
na har fortsatt nedat och jagat ner de langa marknads-
rantorna.

Den allra senaste tiden har Irak-fragan kommit in i ett ytter-
ligt kdnsligt skede dar avgorandets stund rycker allt ndarmare.
| slutet pa januari presenterade vapeninspektorerna sin forsta
rapport. De begarde forlangd tid for sitt uppdrag. Nu pa
onsdag (5 februari) diskuterar FN:s sékerhetsrad Irakfragan. |
sitt tal till nationen forra veckan aviserade president Bush att
den amerikanske utrikesministern Powel da kommer att
presentera ny information om Iraks vapenprogram. Nasta
rapport fran vapeninspektérerna kommer 14 februari.

Fragetecknen kring den fortsatta utvecklingen @ ménga. Far
vapeninspektorerna mer tid och hur lang tid i sa fall (det har
talats om hogst nagra veckor eftersom ett eventuellt an-
grepp maste inledas innan 6kenhettan slar till)? | slutet av
forra veckan tréaffades President Bush och premiarminister
Blair. B4da var angeldgna om att ett avgorande inte far droja
for lange. “Det handlar om veckor, inte om manader” upp-
repade Bush flera ganger i sitt framtradande efter motet.
Kommer FN:s sdkerhetsrad att enas om en ny resolution eller
kommer USA och dess narmaste allierade Storbirittanninen
att agera pa egen hand? Blir det ett snabbt 6vergaende krig
eller blir det langdraget?

Vi maste rdakna med att risken for att ett krig kommer att
bryta ut dr 6verhangande. Vi far ocksa rakna med att det
kommer att ga ytterligare ett tag innan vi far veta nar i sa fall
ett anfall ar att vanta. Och sist men inte minst kommer spe-
kulationerna om hur lange ett krig pagar om/nér det val
startat.

Osakerhet @r ndgot som préaglar varje forutsdgelse om den
ekonomiska framtiden. Redan oavsett krigshotet hade det
t.ex. funnits anledning att av flera skal satta vissa fragetecken
kring styrkan i en konjunkturuppgang i USA och véxtkraften
i euroomradet. Nu tillkommer den storsta osakerhetsfaktorn
av alla mojliga — ett krig. Ett krig som dessutom riskerar féra
med sig hot om (och verksstallande av) nya terrorattacker.

En massiv mur av storpolitiska riskfaktorer skymmer sikten
framéat och det ligger néra till hands att anse att alla som
sysslar med prognoser borde ta “time-out”. Men lat oss valja
en annan linje. Det kan vara av intresse att resonera kring
hur férutsattningarna for en konjunkturaterhamtning ser ut
den dag den stora osakerheten lyfts bort, i basta fall genom



SBABs KONJUNKTURBREV NR 1 « 5 FEBRUARI 2003 3

att ett krig avvarjs, i nast basta fall genom att det blir ett
kortvarigt krig. Ur humanitéra aspekter ar det givetvis en
avgrundsdjup skillnad mellan inget krig alls och ett snabbt
krig. Men om vi, som har, begransar oss till konsekvenserna
for konjunkturforloppet behdver det inte bli sa stor skillnad.
Den utdragna period av osakerhet som vi har befunnit oss i
och fortfarande ar kvar i har redan satt sina spar i ekonomin.
Nar osdkerheten lyfts bort dtertar de ekonomiska basfakto-
rerna funktionen att ge vagledning betraffande den ekono-
miska framtiden.

Vi ska alltsa inte spekulera i det vérsta scenariot; kriget blir
langvarigt, far foljverkningar i hela regionen, stor oljeleran-
ser, far oljepriset att bita sig fast pa hog niva under en lang
period. Ett sadant scenario skulle féra in varldsekonomin i en
recessivt skede och pa det ekonomiska planet fa bemétas av
centralbankerna med sankta réantor.

Vi kommer att koncentrera oss pa USA, det &r ju hérifran ett
stod for varldsekonomin maste komma. | ménadsskiftet
april/maj dterkommer vi med ett nytt brev. Da blir det dags
for en bredare uppféljning av konjunkturen. Forhoppnings-
vis ska sikten framat da vara atminstone nagot klarare.

USA

Industrin borde ha forutsattningar att lyfta

Konjunkturindikatorerna for industrin har gett ifran sig nagot
blandade signaler de senaste manaderna. A ena sidan ater-
hamtade sig inkopschefsindex for industrin ordentligt vid
arets slut men a den andra pekade siffrorna over det faktiska
produktionsutfallet fortfarande nedat.

Indu striféretagen fortsatte att dra ner arbetsstyrkan forra
aret aven om takten bromsade upp hogst vasentligt. Efter
att industriproduktionen borjat dra sig uppat under varen
forra aret sag det ut som om laget péa arbetsmarknaden var
pa vag att stabiliseras med under arets sista manader forsva-
gades laget ater. Sedan raset i industriproduktionen satte in
pa hosten 2000 och fram till december 2002 har darmed

Fig 2. USA. Produktion i tillverkningsindustrin
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Fig 3. USA. Lagerkvot i tillverkningsindustrin
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industrin dragit ner arbetsstyrkan med 6ver 10 procent. Med
de nedskarningar som gjorts har produktivitetstillvaxten
kunnat hallas uppe pa hoég niva (och stigit mer an arbets-
kraftkostnaderna) vilket &@r positivt for vinstmarginalerna.

Industrin har ocksa bantat ner sina lager ordentligt. Den s.k.
lagerkvoten (lager/leveranser) ar nere pa mycket lag niva.

Forutsattningarna for att ett efterfragetillskott snabbt skulle
fa genomslag i 6kad produktion borde vara goda. Detta
skulle efterhand ocksa sétta sina spar i 6kade anstallningar.
Problemet dr om det kommer att finnas tillracklig kraft i
efterfragan for att denna goda spiral ska komma igéng.

Investeringsraset dr 6ver men uppsving drojer

Forra veckan publicerades nationalrakenskapssiffrorna for
sista kvartalet 2002. De visade att raset i foretagens investe-
ringar ar over. Investeringarna i byggnader fortsatter att
tynga men investeringarna i maskiner och utrustning har
borjat aterhamta sig. Orderingangen for investeringsvaror
pekar inte pa att nagot investeringsuppsving att tala om
ligger inom synhall. Ordertillflodet, som svagt borjade réra
sig uppat forsta halvéret, stagnerade under hgstmanaderna.
Det &r en naturlig foljd av den avvaktande hallning foreta-
gen intar i en genuint osaker situation. Nagot uttalat stod till

Fig 4. USA. Foretagens investeringar

Forandring fran kvartalet innan
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efterfragan fran investeringarna ar inte att parakna under
forsta halvaret. Om osakerheten slapper langre fram bor
investeringarna borja rora sig uppat nagon gang under an-
dra halvéret. Férmodligen kommer det att dréja in pa 2004
innan vi borjar sikta en mer uttalad investeringskonjunktur.

Hushallen har varit uthalliga ...

Mitt i den allmdnna dysterheten med 6kad arbetsléshet och
fallande borser har de amerikanska hushallen varit 6verras-
kande uthalliga. Stimulanser via finanspolitiken och laga
rantor har fungerat som stotdampare nar de basala inkomst-
starkande krafterna fallerat. Hushallens optimismhar visserli-
gen ater dalat, efter den nagot lattare stémning som boérjade
ge sig tillkdnna under varmanaderna forra aret, men fortro-
endet ligger fortfarande langt under de nivaer som registre-
rades under recessionen i borjan av 1990-talet.

Hushéllen har fortsatt att engagera sig i husaffarer i stor
skala och betydligt mer an man skulle tro om man bara
studerade fortroendeindikatorerna. Det pekar mot att de
amerikanska hushallen an sa lange har kvar en tillforsikt infor
framtiden. Kop av egen bostad ar ett langsiktigt engage-
mang och vore pessimismen infor framtiden helt knackt
skulle inte laga rantor forma locka fram kopare i den ut-
strackning som skett.

Fig 5. USA. Husforsiljning
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Fig 6. USA. Hushallens formogenhet
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Fig 7. USA. Refinansiering av bolan och bolaneréanta
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Det stora borsraset har givetvis urholkat hushéllens formo-
genhetsmassa men da bor man ocksa beakta att detta till
icke ovasentlig del kompenserats av 6kad efterfragan och
virdestegring pa fastigheter. Aven om dgandet av aktier och
andelar ar utbrett i USA &r ju anda dgandet av hus spritt i an
hogre utstrackning. Enligt Federal Reserves senaste under-
sokning (avser 2001) av hushallens finanser dgde 68 procent
av amerikanska hushall fastigheter mot ca 40 procent for
aktier och fondandelar.

Fallande rantor har ocksa inneburit att hushallen kunnat
ldgga om sina lan till lagre rantor och okat beldningen nar
husen fortsatt att stiga i varde (priserna pa egnahem okade
med i genomsnitt ca 6 och ca 8 procent 2001 respektive
2002). Inkomna ansokningar om refinansiering av lan till
boléneinstituten 6kade kraftigt under loppet av 2002. Detta
bor ha gett ett betydande bidrag till att halla uppe hushall-
ens konsumtion

... men hur blir fortsittningen?

De nyligen publicerade nationalrakenskaperna (NR) visade
att privat konsumtion 6kade med drygt 3 procent 2002
(2'/2 procent 2001). Den hogre genomsnittliga 6kningstak-
ten berodde till stor del pa att 2001 avslutades strakt och
gav ett stort positivt “0verhdng” in pa 2002. Den kraftfulla
konsumtionsokningen sista kvartalet 2001 berodde i sin tur

Fig 8. USA. Privat konsumtion (NR)
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Fig 9. USA. Sysselsattning och arbetsloshet
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pa ett stort bidrag till 6kningstakten fran bilinképen nar
bilférsaljarna gick ut med mycket gynnsamma finansierings-
villkor. Ocksa tredje kvartalet 2002 paverkades starkt av
dessa faktorer. (")vrig konsumtion, exklusive bilar, utvecklades
betydligt jamnare och 6kade i en arstakt kring 2 procent de
tre sista kvartalen 2002. Inkopen av mobler och andra kapi-
talvaror 6kade starkt under aret (sista kvartalet i en arstakt pa
nistan 8 procent). Okade huskép drar med sig denna typ av
inkdp. Bostadsmarknaden visar annu inga tecken pé att
borja stanna av och kapitalvaruinkdpen borde kunna héllas
uppe atminstone en bit in pa 2003. Att refinansiering av
bostadslan (se fig. 7) och 6kad beléning fortsatt i ar lar ocksa
ge stod till konsumtionen generellt sett.

Som nd@mnts har industrin uppratthallit sin produktivitetstill-
vaxt genom neddragningar i arbetsstyrkan. Baksidan ar att
ett fortsatt svagt sysselsattningslédge kan drabba hushallens
konsumtion.

Antalet sysselsatta har fortsatt nedat. | den senaste s.k. Beige
Book (en sammanstéllning av rapporter fran de olika central-
banksdistrikten) rapporteras genomgaende om stor forsiktig-
het nér det géller nyanstéllningar och fran flera distrikt rap-
porteras om fortsatta nedskarningar av arbetsstyrkan i en
bred uppsattning branscher. Liksom néar det galler investe-
ringsbeslut ar det naturligt att foretagen staller sig avvaktan-
de och forsiktiga betraffande beslut om nyanstallningar. Den
situationen lar inte férandras under varen och borde verka
aterhallande pa hushallens konsumtion.

Det finns chanser till vandning andra
halvaret ...

Om vi nu antar att den radande osakerheten slapper fram
emot sommaren, hur ser da moéjligheterna ut for ekonomin
att borja rata till sig? Det borde finnas chanser till det.

Ekonomin borde i det ldget f& en stimulans genom att olje-
priset faller tillbaka. Vidare borde borskurserna borja rora sig
uppat. Till detta kommer att man kan parédkna viss stimulans
fran finanspolitiken via det nya program som president Bush
lagt fram. Hur stor denna stimulans blir vet vi ej eftersom
det ar osdkert vilka delar som passerar Kongressen.

Fig 10. USA. Overtid i tillverkningsindustrin
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Nar efterfragan borjar réra sig uppat borde det ge ganska
snar effekt pa produktionen givet de nedbantade lagren.
Som framgatt har industrin dragit ner sin arbetsstyrka or-
dentligt. Det faktum att 6vertidsuttaget i industrin tenderat
att 6ka redan vid den aktivitetsniva som 2002 uppvisade,
indikerar att det vid en produktionsokning efter hand borde
bli aktuellt med nyanstallningar nar efterfrdgan vander upp-
at.

... men blir den kraftfull?

Det finns vissa diskussioner om att det, nar krigshotet for-
svunnit, kan bli ett kraftigt uppsving i amerikansk ekonomin
efter 1ang tid av avvaktan. Det kan ju handa att vi far se
indikatorerna raka i hojden och borsen ta ett inledande glad-
jeskutt. Men hur bestandigt blir detta? Det ar mer troligt att
det blir en i grunden gradvis uppgang. Vi bedémer inte att
man parakna ett starkt uppsving i den viktigaste efterfrage-
komponenten, namligen privat konsumtion.

Effekterna av de forslag som finns med i Bush stimulanspro-
gram &r, om de gar igenom, hogst osakra. Till helt éverva-
gande delen beror de foreslagna lattnaderna personer i de
oversta inkomstskikten och inte grupperna med lagre inkom-
ster och h6g konsumtionsbenagenhet.

Vidare ar hushéllen hogt skuldsatta och darfor mer kénsliga

Fig 11. USA. Hushallens skuldkvot
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nar rantorna borjar rora sig uppat. Det tillskott till kopkraften
som man tidigare kunnat skaffa sig via 6kad belaning till
lagre rantor star da inte heller till buds.

Ett annat viktigt skal till att inte vanta sig en kraftfull vand-
ning i privat konsumtion ar att rantekansliga komponenter
som bostadsinvesteringar och hushallens inkop av kapital-
varor hdllits uppe och darfor finns inte, som t.ex. i bérjan av
1990-talet, en uppdamd efterfragan som skulle kunna ge
upphov till en kraftig uppdragning av den privata konsum-
tionen.

Nér det galler investeringarna har vi redan namnt att var
beddmning ér att de kan rora sig uppat mer uttalat andra
halvaret men att ett mer genuint uppsving lér vanta till
2004. Givet att privat konsumtion endast gradvis ror sig
uppat ar det svart att se att foretagen i snabb takt skulle
borja bygga ut kapaciteten. Med den svagare dollarn finns
visserligen storre mojligheter att expandera exporten men
den mojligheten begrénsas av att Europa och 6vriga varlden,
med fa undantag, star och véntar pé en injektion fran USA.

Var bedémning ér alltsa att det finns en chans att vi far se en
forstarkning av amerikansk ekonomi andra halvaret. Men det
finns risk att den forhalas ytterligare. Det galler dven vid ett
kort krig/inget krig alls. Vid ett langdraget krig eller om nya
terrordad kommer ar det vingklippta ekonomier vi far se i
USA och i 6vriga varlden.

Fig 12. USA. BNP. Bostadsinvesteringar
och hushallens kapitalvarukonsumtion

Forandring fran samma kvartal aret innan
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EMU

Under varen forra aret borjade konjunkturindikatorerna fran
EMU sanda ljusare signaler. Tecknen i EMU-omradet var
betydligt mer diffusa @n i USA och gallde framforallt forvant-
ningarna. Férhoppningar tandes nar exporten borjade visa
tecken pa att livas upp i takt med att USA-ekonomin rorde
sig i positiv riktning. Men efter sommaren har bilden ater
fordystrats. Inkdpschefsindex far illustrera detta.

2001 var ett svagt ar for industrin i EMU, produktionen 6ka-
de med /2 procent det aret men vid inledningen av 2002
var férvantningarna instillda pa ett bittre &r. Aven om indu-
striproduktionen svagt rorde sig uppét under loppet av aret
visar det sig, nar vi nu kan summera 2002 (t.o.m. novem-
ber), att produktionen fallit svagt jamfort med samma peri-
od 2001.

| forra veckan kom EU-barometern for januari. Den visade att
industrins fortroende ater backade en aning efter att under
ménaderna dessforinnan ha rort sig forsiktigt uppat. Ocksa
forvantningarna om produktionen framover foll tillbaka
marginellt

Fig 13. EMU. Inképschefsindex
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Tjanstesektorn 8

Konsumenterna inget stod for tillviaxten

Den senaste EU-barometern illustrerar med slaende kraft
EMU-omradets svagaste punkt; konsumenternas ovilja att
spendera. Trots att skatter sanktes i flera lander och rantorna
fallit har konsumenterna forblivit aterhallsamma. For arets
tre forsta kvartal 2002 6kade konsumtionen i EMU med
endast 1/, procent jamfort med samma period 2001. For
omradets storsta ekonomi, Tyskland, foll konsumtionen till-
baka med nastan en procent méatt pa samma satt. Barome-
tersiffrorna talar sitt tydliga sprak; nagot betydandebidrag
till tillvéxtprocessen fran hushallens konsumtion lar vénta pa

sig.

Flera faktorer bidrar till hushallens forsiktighet. Det férsamra-
de sysselsattningslaget lar vara en av de viktigaste. For omra-
det som helhet har arbetslosheten successivt krupit upp fran
8 procent, dar den parkerade under 2001, till 8,5 procent i
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Fig 14. EMU. Fortroendeindikatorer
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december forra aret. Skarpt finanspolitik, genomford eller i
vardande, borsfall och givetvis den osakra internationella
politiska situationen spelar ocksé sin beskarda roll.

Investeringarna fortsatter nedat

Investeringarna i EMU-omradet fortsatte nedat forra aret.

Ocksa har sticker Tyskland ut som ett hart drabbat land.
Foretagens investeringar i maskiner och utrustning lag t.ex.
tredje kvartalet forra aret 17 procent under nivan fér samma
kvartal &r 2000 nédr nedgangen satte in. Orderingangen till
investeringsvaruindustrin badar inte gatt for investeringsut-
vecklingen framéver. Den sag ut att ytterst forsiktigt vara pa
vdg att hdmta sig efter sommaren men vid arets slut var
tendensen ater nedatriktad.

Investeringsklimatet paverkas givetvis har liksom i 6vriga
lander av den hogst ovissa internationella situationen. Till
detta kommer att Tyskland har sina alldeles egna problem
med t.ex. stora underskott i budgeten pa kort sikt men dven
pa langre sikt inte minst p.g.a. dldrande befolkning och ett
pensionssystem som inte ar hallbart. Den sittande regering-
en har vidare problem med valjarstodet vilket inte minst den
gangna helgens delstatsval tydligt visade. Listan pa svarig-
heter i Tyskland skulle kunna goras langre men den proble-

Fig 15. EMU. Totala fasta investeringar
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matiken ska vi inte ga in pa djupare har. Det &r bara att kon-
statera att det satter sina spar i fortroendeklimatet bade hos
foretag och konsumenter.

EMU-linderna i stort behov av draghjilp

BNP-tillvdaxten forra aret berédknas inte ens ha natt upp till en
procent och den inhemska efterfragan lér inte kunna ge
nagot storre bidrag till tillvaxtprocessen det narmaste halv-
aret. EMU-omradet saknar egen vaxtkraft och ar i stort be-
hov av draghjalp utifran for att inte luften helt ska ga ur
ekonomin. En mer patagbar hjalp lar inte komma forran i
basta fall andra halvéret forutsatt att USA-ekonomin da bor-
jat aterhdamta sig.

Ocksa i EMU-omradet har lagren betats av. En del av den
processen verkar aterstd men bor vara avslutad senare i ar.
Med o6kad exportefterfragan borde da produktionen kunna
komma igang. Dé borde det finnas forutsattningar att den
inhemska efterfragan sa smaningom hakar pa. Investeringar-
na har ju varit nedpressade en lang tid. EMU-omradet har
heller inte haft USA-ekonomins tidigare investeringsboom
och darmed foljande stora anpassningsbehov nedat i inves-
teringarna. Till skillnad mot USA borde det ocksé finnas ett
uppdamt konsumtionsbehov hos konsumenterna i EMU-
omradet.

Sverige

Konsumenternas stod niar exporten svackar

Forsvagningen i den internationella konjunkturen satte tydli-
ga spar i exportstatistiken. Varuexporten boérjade ta sig upp i
slutet av 2001 och den positiva utvecklingen fortsatte under
forsta halvaret. Men tredje kvartalet mattades tillvaxten av
ordentligt och tillsammans med ett fortsatt fall i tjansteex-
porten var den totala exporten i stort sett oférandrad tredje
kvartalet. Utrikeshandelsstatistiken pekar mot att exporten
foll tillbaka fjarde kvartalet.

Fig 16. Sverige. Export, privat konsumtion och BNP
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Fig 17. Detaljhandelsvolym. Sverige, EMU och Tyskland

Forandring 6ver 12 man (3 man rullande medelvarde)
09

; I \Sverige /
\

- /
AN [\ | n/
[\ AN A I\ ]
| YIJ, W/ANIVAYAY]
W N NN
AT VIR PANL AT VM A
/W ! WYl A
B \ [\ Al ‘ [\
\/ N V Tyskland \VA/

96 97 98 99 00 01 02
Kélla: EcoWin

Svenska konsumenter bérjade som synes av diagrammet
aterfa koplusten forra aret. Detta kan jamforas med hushal-
len i EMU, for att inte tala om Tyskland. Vi later detaljhan-
delsomsattningen illustrera skillnaden.

Att hushallens reala disponibla inkomster 6kade kraftigt

(ca 5 procent) forra aret framforallt via den kombinerade
effekten av sankta skatter och 6kade transfereringar fran det
offentliga ar en starkt bidragande orsak till 6kningen av
privat konsumtion har hemma.

Haller konsumenterna uppe humoret i ar?

| &r blir tillskottet till kopkraften betydligt mer blygsamt an
forra aret nar hushallen drabbas av bl.a. hogre landstings-
och kommunalskatter. Vi raknade i var novemberprognos
med att de reala disponibla inkomsterna 6kar med 1,7 pro-
cent och den prognosen kan sta sig ndgorlunda. Den senas-
te undersokningen av hushallens fértroende (genomférd
2-20 januari) publicerades forra veckan. Den visade bl.a. att
pessimismen betréffande arbetslosheten fordjupades i janua-
ri. Men det viktigaste indikationen var dnda att den avtagan-
de optimism betrdffande den egna ekonomin, som borjade
skonjas efter sommaren, har fortsatt.

Fig 18. Sverige. Hushallens forvantningar infor
kommande ar
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Fig 19. KI-barometern. Forsiljning, sédllankopsvaruhandeln
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| forra veckan publicerade Konjunkturinstitutet, KI, sin baro-
meter for fjarde kvartalet 2003. Dér framgar att sallankops-
varuhandeln redovisade en betydande 6kning i férsaljningen
sista kvartalet och &r fortsatt optimistisk infor forsta kvartalet
i ar (med undantag for bilhandeln som endast véntar en
mattlig 6kning).

Sallankdpsvaror ar ju konjunkturkansliga och branschen
borde vara forst att kdnna av nar konsumenterna borjar inta
en mer forsiktig hallning. Trots att detaljhandelsomséttning-
en slutade starkt forra aret och trots de positiva signalerna
fran séllankdpshandeln kan man kénna viss oro infor utveck-
lingen framover. | januari (efter det att den senaste under-
sokningen om konsumentfortroendet genomfordes) har
hushallen fatt arets forsta I16nebesked dér de nya skatteutta-
gen framgar. Till detta kommer att sysselsattningen beraknas
falla négot i ar. Hushallens fértroende kan rubbas ytterligare
av det, liksom av de osakra forhallanden som rader i den
internationella politiken. Det finns anledning att noggrant
folja detaljhandelsutvecklingen under érets inledande skede.

Kil-barometern: aterhallsamma forviantningar

Nyssnamnda Kl-barometer visar ocksa att produktionen i
industrin, som forsvagades under tredje kvartalet stabilisera-
des under érets sista kvartal. Nagra storre férandringar sked-

Fig 20. KI-barometern. Orderingang, exportmarknaden
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Fig 21. KI-barometern. Order och lager, nuligesomdome
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de inte i orderingangen; den 6kade marginellt fran hemma-
markanden medan den fortsatte nedat fran exportmarkna-
den. | bada fallen lag utfallet under férvantningarna.

Nar industriforetagen blickar framat &r de totalt sett aterhall-
samma. Orderingangen fran hemmamarknaden vantas for-
battras marginellt. Detsamma géller exportorderingangen
och det aterstar att se om férvantningarna infrias.

Nar det galler produktionen véntas endast en blygsam till-
véxt forsta kvartalet i ar.

Det kan noteras att forvdantningarna inte ar ensartade i de
olika branscherna. | skogs- och stalvaruindustrin, som brukar
ligga forst i en konjunkturuppgéng, har man férvantningar
om en patagbar forbattring i saval exportorderingang som
produktion det forsta kvartalet i ar.

Foretagens omddme om orderstockarna har forskjutits nagot
i positiv riktning. Fardigvarulagren har dragits ner och ca 2/3
av foretagen anser lagren vara lagom stora. Den &vervikt av
foretag som uppger att lagren &r for stora har darmed dra-
gits ner en bit.

Kl-baromtern ger alltsa intrycket av en viss forbattring sista
kvartalet forra dret men férvantningarna ar pa det stora hela
aterhallsamma (om man bortser fran basindustrierna). Det
kan ocksa namnas att inképschefsindex (liknande undersok-
ningar som genomférs i USA och EMU) for januari som kom
haromdagen visade pa starkt produktion och orderingang.

Nar det galler sysselsattningen rapporterar Kl-barometern att
den fortsatt minska och véntas fortsétta sa i de flesta indu-
stribranscher. Undantag, liksom tidigare, ar den kemiska
industrin som fortsatt att nyrekrytera. Ocksa delar av han-
deln raknar med okade anstéllningar.

Sammanfattning av konjunkturbilden

Om det inte vore for den osakerhet som krigsrisken skapar
skulle man kunna kéanna viss tillforsikt infor konjunkturutsik-
terna under varen. Nu far sadana férhoppningar skjutas fram
till andra halvéret da de i basta fall har en chans att realise-
ras. Men det star och faller med att USA-ekonomin aterham-
tar sig. Foretagen i USA star beredda med laga lager och en
nedbantad arbetsstyrka samtidigt som den storre delen av
anpassningen efter investeringsboomen borde var 6ver.
Samtidigt ska tillaggas att den amerikanska ekonomins fram-
tid inte saknar sina grundlaggande problem. Bytesbalansens
underskott har fortsatt att 6ka och de offentliga budgetarna
har vant i underskott.

Sverige, men i an hogre utstrackning EMU-omradet, behd-
ver draghjalp for att komma in i en mer gynnsam tillvaxtb-
ana. Man kan kanna storre tilltro infor Sveriges mojligheter
att fa stod fran den inhemska efterfragan. Det borde ocksa
var sa att problemen for telekomsektorn (som betyder myck-
et for svensk ekonomi) borjat slappa langre fram.

Men samtidigt galler att om EMU-landerna hamnar pa efter-
kélken blir exporten inte samma drivmotor for den svenska
tillvaxten.

Japan har vi hittills inte ens namnt. Landets langvariga och
djupgaende problem (deflation, problemtyngda banker
mm) ar notoriska. De massiva stimulansatgarderna under de
senaste aren har inte pa nagot bestaende satt lyckats fa fart
pa ekonomin och finanspolitikens och penningpolitikens
mojligheter ar begransade (statsskulden bérjar ndrma sig
150 procent av BNP och centralbanken driver en 0-rantepo-
litik). Japan ar det land som ar mest kansligt for ett bakslag i
den internationella ekonomin.
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Rantor

Styrrantorna i omvirlden

Vid sitt mote forra veckan lamnade den amerikanska central-
banken, Fed, som vintat sin styrranta oférandrad. Man pe-
kade pa de geopolitiska riskernas aterhéllande inverkan pa
beslut om investeringar och nyanstallningar. Nar denna
osakerhet val lyfts ser Fed framfor sig att en stimulerande
penningpolitik i kombination med den fortsatta produktivi-
tetstillvaxten borde framja en starkt ekonomi. Den amerikan-
ska styrrantan ligger pa mycket lag niva. Det finns ett utrym-
me att sénka ytterligare ndgot men det sparas nog for att
anvandas om ekonomi skulle visa sig komma in i en varre
svacka. Det ska forhoppningsvis inte behéva anvandas.

EMU:s centralbank, ECB; sdnkte sin styrrdanta i borjan av
december. Banken har méte nu i veckan men ndgra signaler
om att man ar beredd att ta till ytterligare en sankning re-
dan nu har inte kommit. Fran ECB:s sida har man pa sistone
tonat ner inflationsriskerna. En svag ekonomisk utveckling
och eurons forstarkning hor till de faktorer som paverkar
bedémningen. | den senaste manadsrapporten lyfter banken
ater fram nedatrisken for den ekonomiska tillvaxten. Det kan
mycket vdl komma en sankning fran ECB ndgon géng den
narmaste tiden.

Forutsatt att en forstarkning av konjunkturen i USA borjar bli
tydlig andra halvaret bor det vara dags for Fed att borja hoja
rantan under hosten. ECB lér avvakta nagot ytterligare. Mgj-
ligen kan en hojning hinna komma fore arsskiftet.

Riksbanken avvaktar under varen ...

Ocksa Riksbanken har penningpolitiskt méte i veckan. Ban-
ken har inte gett ifrdn sig nagra signaler som tyder pa att
man skulle vara i fard med att agera med rantan. Riksbanken
Overraskade ju i december med att, bara tre veckor efter den
forsta sankningen av reporantan, ta till en ytterligare sank-
ning. Av det protokoll som senare publicerats framgar att
beslutet var langt ifran sjalvklart.

Fig 22. Styrrantor i USA, EMU och Sverige
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De konjunkturtecken som kommit den senaste tiden har for
svenskt vidkommande inte gett underlag fér en mer pessi-
mistisk bedémning &n i december. Férsoker vi blicka 6ver
den narmaste framtiden ar det inte primart informationsvar-
det i de aktuella konjunkturindikatorerna som utgor vagled-
ning. Handelserna pé den storpolitiska arenan och féljderna
darav pa den reala ekonomin hamnar obevekligen i férgrun-
den. Pa den punkten vet Riksbanken lika lite som de flesta
andra vad de narmaste veckorna/manaderna for med sig.

| det lage som rader ar det ganska naturligt att Riksbanken
intar en avvaktande attityd. Vi tror inte att det kommer na-
gon sankning av styrrantan vid métet nu i veckan och det
troliga ar att rantan lamnas oférandrad ocksa i mars da arets
forsta inflationsrapport publiceras. Aven om ett krig hunnit
bryta ut lar det vara svart att da avgora konsekvenserna for
konjunkturens mojligheter att bérja roéra sig uppét under
hosten.

Skulle det senare visa sig att kriget blir langvarigt och den
internationella konjunkturen tar allvarlig skada kommer Riks-
banken och de ledande centralbankerna i en helt annan
situation. Men som vi inledningsvis namnde nyttjar det féga
att i dagslaget spekulera i detta alternativ.

... men kan borja agera under hosten

Om konjunkturen vander under andra halvéret borde det
vara dags for Riksbanken att borja lagga om politiken. Det
borde hinna komma en hojning fore arsskiftet. Huruvida det
blir fler beror pa styrkan i den ekonomiska uppgéangen. Vart
huvudscenario ar att den sker gradvis men det kan inte ute-
slutas att vi kan fa se ett starkare forlopp. Det avgor hur
snabbt Riksbanken gér fram med sina styrranteférandringar.

Fler rantehojningar att vinta 2004

Nar vi vdl kommit in pa 2004 borde &dven investeringarna ha
borjat ta fart och ekonomin vara inne i ett mer fullfjadrat
uppsving. Da kommer fler hojningar fran Riksbankens sida
och styrrantan kan under loppet av éret foras upp mot
4,50-4,75 procent.

Vad innebir ett ja till EMU?

Om det blir ett ja i EMU-omr&stningen den 14 september ar
Sverige med ingangen av 2004 inne i det valutapolitiska
samarbetet ERM 2 som ar forstadiet till medlemskapet i EMU
och overgangen fran kronor till euro. Efter omrostningen ska
en riktkurs for kronan férhandlas fram. Kronan far sedan
bara variera inom ett faststallt intervall i forhallande till den
faststallda riktkursen.

Regeringen har nyligen bestamt att det slutgiltiga intradet
(och den samtidiga 6vergéngen till euro) kommer att ske i
januari 2006. Da overflyttas rantebesluten fran Riksbanken
till ECB. Fram till dess, alltsa under tva ar, ligger beslutande-
ratten 6ver rantepolitiken kvar hos Riksbanken.

Det priméara malet for Riksbanken blir da att halla kronans
kurs inom det intervall som fasstallts. Skulle kronans kurs
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tendera att férsvagas mer &n intervallet medger maste Riks-
banken hoja rantan for att starka kronan. Skulle kronan
tendera att bli starkare dn intervallet medger maste rantan
sankas.

Riksbankens mojligheter att med réntan paverka inflations-
takten begransas av att vaxelkursmalet blir det primara vid
utformningen av penningpolitiken. Men det innebdr inte att
utrymmet ar obefintligt (hur stort det blir bestdms av det
variationsintervall som faststélls, det far maximalt uppga till
+/- 15 procent fran riktkursen). Var prognos over styrrantan
2004 behover inte paverkas av resultatet i folkomrdstningen.

Vér bedémning ar att det kommer att behdvas hojningar av
styrrantan 2004 nar resursutnyttjandet stiger. Avtalsférhand-
lingarna gar in i ett kritiskt skede 2004 och aven av det ska-

let &r det viktigt att tillgdngliga medel anvénds for att for att
hélla nere inflationen och inflationsférvantningarna.

Om riksbanken hojer rantan i ett skede dar inflationen hotar
att ta fart tenderar kronan att stdrkas och det ger da ytterli-
gare stod for antiinflationspolitiken (via lagre importpriser).
En starkare krona leder ocksa till att exporten och darmed
efterfrigan dampas. Skulle Riksbanken inte agera forebyg-
gande skulle inflationsoro leda till kronférsvagning och Riks-
banken finge danda i slutdndan hoja rantan for att halla vaxel-
kursmalet.

Avstandet mellan den svenska styrrantan och ECB:s styrrénta
aridag 1 procentenhet. Aven ECB kommer att ha behov av
rantehojningar under 2004 men det kan inte uteslutas att
gapet mellan den svenska styrrantan och ECB:s styrranta
vidgas en aning under 2004. Langre fram under “mellanpe-
rioden” maste Riksbankens reporénta, infor dvergéngen till
euron, borja anpassas till ECB:s styrranta som kan féormodas
ligga lagre dn den svenska. Den anpassningen blir lattare om
man tidigare utnyttjat det penningpolitiska utrymmet till att
hélla inflationen nere.

Finns det da risk for att Riksbankens tvingas hoja rantan
langt utover det som motiveras av inhemska konjunkturskal
for att halla kronkursen inom angivet intervall? Det skulle
kunna intraffa om riktkursen av marknaden inte skulle upp-
fattas som trovardig och féranleda spekulativa attacker mot
kronan. Forutsatt att inflationen inte skenar ivdg langt utéver
genomsnittet for EMU-landerna, vilket vi inte tror, ar den
risken liten. Inget av de lander som ingick i vaxelkurssamar-
betet, och sedermera blev medlemmar i EMU 1999, utsattes
for spekulativa attacker. Daremot holl vissa av landerna (t.ex.
Irland och ltalien) en betydligt hogre ranta an de évriga och
forde ner sin ranta forst kort innan 6vergangen till den réan-
teniva som blev den gemensamma fér EMU-lénderna. Det
pekar mot att Riksbanken har ett utrymme att under ganska
lang tid véga in inhemska faktorer i penningpolitiken.

Langa marknadsrintor

De langa marknadsrantorna har en langre tid varit styrda av
boérsen och &r sa dven idag. Alla de hdndelser som utspelat
sig, fran bokfoéringsskandaler till hot om forestaende krig,
har okat riskbendgenheten hos placerarna (kvar i bakgrun-

Fig 23. Sverige. Aktieborsen och lang ranta
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den som borsdrivande faktor har ocksa varit nedjusteringar
av tidigare hogt stallda vinstforvantningar). Med den 6kade
riskbendgenheten har efterfragan forskjutits mot rantebaran-
de papper. Kurserna pa dessa har stigit och rantan har drivits
ned. Eftersom finansmarknaderna i olika lander ar néra sam-
mankopplade med varandra ar rorelserna i bors och rantor
starkt samvarierande. Monstret av fallande bors och rantor
aterfinns saledes bade internationellt och i Sverige.

Idag ar det krigshotet som &r den helt avgorande faktorn for
utvecklingen i bors och rantor.

Vi far rakna med att denna situation bestar ett bra tag. Bade
bors och langrantor borde uppvisa en nedatgaende tendens
(aven om de tillfalligtvis kan reagera om starkare konjunktur-
siffror kommer) sa lange osédkerheten om ett krig kvarstar.
Utbryter ett krig kan den initiala effekten bli ett ytterligare
fall men det borde bli ganska begransat eftersom ett foresta-
ende krig i sa hog utstrackning redan prisats in i marknader-
na. Det kan ocksa héanda att marknadsaktorerna reagerar pa
motsatt satt; “nu har kriget startat, snart ar det 6ver, da
finns forutsattningar for att ekonomierna borjar att komma
igdng ...”. Men en sadan reaktion kan vara snabbt 6vergaen-
de. Det gér inte att i dagsldget gora nagra som helst val-
grundande férutsagelser om hur utvecklingen pa finans-
marknaderna blir nér kriget brutit ut och under perioden
déarefter Det mest troliga ar att vi far se svangningar i bors
och réntor under varmanaderna.

Nér sa smaningom osakerheten avtar eller sldpper bor eko-
nomiska basfakta aterfa sin roll som styrande for utveckling-
en pa finansmarknaden Om konjunkturen starks under hos-
ten bor kapital borja stromma tillbaka till borsen pa ett mer
bestdende satt och det drar upp de ldnga rantorna interna-
tionellt och i Sverige. Aven det faktum att budgetunder-
skottet i USA (och darmed statsuplaningen) okar kan fa en
uppdrivande effekt pa rantenivan i USA med effekt dven pa
europeiska och svenska rantor.

Eftersom det ar svart att tro pa en stark bérsuppgang borde
ranteuppgangen bli ganska begrénsad. Sdg att den 5-ariga



statslanerantan har hemma under hésten hamnar pa mellan
5-5,25 procent (mot ungefér 4 procent i dag) och sedan
fortsatter uppat. | det ar da inbegripet att marginalen mot
den tyska réntan kommit ner frdn dagens niva. Det forutsat-
ter i sin tur att vaxelkursrisken for kronplaceringar reducerats
efter ett ja i folkomrdstningen. Huruvida ett ja blir resultatet
ar idag en oppen fraga. Blir det ett nej hamnar sannolikt den
langa rantan péa hosten en bit ver det som har angetts.

Korta bolaneridntor borde vara stabila
ett bra tag framover

SBAB:s korta ranta (kortaste bindningstid for SBAB-lan ar 3
manader) ligger idag pa 4,85 procent. Om riksbanken haller
kvar sin styrranteniva under varen och sommaren kommer
aven de korta bolanerantorna att ligga kvar pa nuvarande
niva. Skulle det ga sa illa med konjunkturen att Riksbanken
tar till en sénkning foljer den korta bolanerédntan med ner i
ungefdar motsvarande man. Sa perspektivet for de korta rén-
torna borde vara stabilt (eller m&jligen ner ett snapp) innan
det blir dags for en uppatgaende rorelse med start under
hosten.

Osiker fird for bundna bolaneriantor.

Nedgéngen i marknadsréantorna som foljd av borsfallet har
dragit ner SBAB:s upplaningskostnader fér bunden utléning.
Det har skapat utrymme for SBAB att kontinuerligt justera
ner de bundna utlaningsrantorna. Pa senvaren forra aret lag
t.ex. utlaningsrantan bunden pa fem ar pa 6,75 procent.
Idag &r den nere pa 5,35 procent, vilket endast ar 1/2 pro-
centenhet ldgre an den kortaste bolanerédntan. Ett visst ut-
rymme finns for att de fortsatter nedat med fallande borser
och marknadsrantor den allra ndrmaste tiden. Som med
onskvard tydlighet framgatt ar det osakert hur langa mark-
nadsrantor kommer att utvecklas de narmaste manaderna
och de galler da ocksa de bundna bolénerantorna.

Men om konjunkturen vénder uppat ar kommande, mer
bestaende, tendens stigande bundna bolanerantor. Men
mycket kan handa inte minst i storpolitiken som gor att det
bli en knagglig vdg. Hotet om terrorism kastar standigt sin
slagskugga 6ver utvecklingen och kan utldsa ny oro pa
finansmarknaderna d@ven om ett eventuellt krig ar avslutat.
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