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Den globala finanskrisen och den efter hand svagare ut-
vecklingen dven for den reala ekonomin fér ett allt tydligare
genomslag pa den svenska konjunkturen. Bruttonationalpro-
dukten var for tredje kvartalet, liksom for de tva foregaende
kvartalen, i stort sett oférandrad fran féregaende kvartal. En
svag utveckling av hushallskonsumtionen i kombination med
fortsatt god utveckling av den disponibla inkomsten gav ett
hogt sparande.

De fasta bruttoinvesteringarna

fortfarande en ljuspunkt............cccccnrinnnnnns sid 9
De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att dka fran en hog
niva, men i allt lugnare takt. Investeringskvoten fortsatte ocksd
att stiga och var, rensad for bostadsinvesteringar, den hogsta
sedan 1990.
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De svenska bankernas balansomslutning har vuxit kraftigt de
senaste aren till cirka 280 procent av BNP. Det dr inte i forsta
hand kreditgivning till svenska lantagare som ligger bakom
utan snarare utlaning till utlindska hushall och foretag. Aven
upplaningen pd de internationella marknaderna har okat
markant. Internationaliseringen av kapitalmarknaderna har
sannolikt medverkat till att den globala finanskrisen spridit sig
aven till Sverige.
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Sammanfattning

Svag hushallskonsumtion gav hogt sparande
Den globala finanskrisen och den efter hand svagare ut-
vecklingen dven for den reala ekonomin far ett allt tydligare
genomslag pa den svenska konjunkturen. Bruttonationalpro-
dukten var for tredje kvartalet, liksom f6r de tva féregaende
kvartalen, i stort sett oférdndrad fran foregdaende kvartal.
Hushallskonsumtionen utvecklades svagt vilket i kombina-
tion med fortsatt god utveckling av den disponibla inkom-
sten gav ett hogt sparande.

Hushallskonsumtionen minskade nagot jamfort med tredje
kvartalet 2007. En nedgang i hushallskonsumtionen har un-
der de senaste femton aren tidigare noterats endast en gang,
namligen for fjarde kvartalet 2001. Konsumtionsminsk-
ningen skedde trots att hushéllens disponibla inkomster
hade en forhallandevis god utveckling, med en real 6kning
pa omkring 4 procent. Ett resultat av detta var att sparkvoten
blev 6 procent, vilket dr betydligt hogre &n motsvarande
kvartal de ndrmast féregdende aren. Den svaga konsum-
tionsutvecklingen kan antas till stor del vara en psykologisk
effekt, orsakad av fallande borskurser och negativa signaler
frdn omvdrlden. Detta bekréftas dven av Konjunkturinstitu-
tets hushallsbarometer som visar att hushallens fértroende-
indikator har fallit brant under aret.

Hushallens konsumtion
Procentuell féréndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar
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De fasta bruttoinvesteringarna steg langsammare an forega-
ende kvartal, men de kan fortfarande ses som en ljuspunkt
i den annars mérknande konjunkturbilden. Maskininves-
teringarna steg i god takt men sérskilt snabbt steg investe-
ringarna i transportmedel. Ett markant drag i utvecklingen
ar att foretagen i allt hogre grad leasar sina maskiner och
fordon. En starkt nedatgdende trend ar daremot markbar for
bostadsinvesteringarna som varit minskande de senaste tva

kvartalen. Investeringarna som andel av BNP, eller inves-
teringskvoten, rensad for bostadsinvesteringarna, var den
hogsta sedan 1990. Lagren karaktariserades av en uppbygg-
nad under tredje kvartalet, i enlighet med vad som kunde
véntas i det konjunkturlage som radde. Lageruppbyggnaden
var dock mindre &n den extremt stora lagerdkningen som
skedde under tredje kvartalet i fjol, vilket alltsd ledde till en
negativ paverkan fran lagren pd BNP-fordndringen.

Exporten av varor och tjdnster utvecklades svagare an pa
drygt fem ar. Detta gallde speciellt exporten av tjdnster som
minskade med en dryg procent jamfért med tredje kvartalet
i fjol. Eftersom dven importen, bland annat som ett resultat
av den svaga hushallskonsumtionen, 6kade i langsam takt
blev exportnettots bidrag till BNP-fordndringen positivt.
Importen paverkas dven i hog grad av den langsamma ex-
portokningen, eftersom importandelen i manga exportvaror
dar hogt. Vart att notera dr att detta var forsta gangen sedan
fjidrde kvartalet 2006 som exportnettot, berdknat enligt den
traditionella metoden dar bidraget fran olika komponenter

i forsorjningsbalansen inte justerats for sitt importinnehall,
gav ett positivt bidrag till BNP-utvecklingen. Exporten av te-
leprodukter gick starkt uppdt, medan fordonsexporten sjonk.
De starka bidragen fran merchanting till tjansteexportut-
vecklingen, som varit ett markant inslag de senaste aren, har
efter hand avtagit under 2008.

Produktionsnivan var under det tredje kvartalet ndstan
ofoérdandrad fran tredje kvartalet aret fore, vilket géllde saval
de varu- som de tjdnsteproducerande branscherna. Bland de
varuproducerande branscherna var el- och optikindustrin,
dar exportmarknaden fortfarande var stark, ett undantag
fran den annars ogynnsamma bilden, medan utbildning,
hélso- och sjukvard samt omsorg steg mer dn flertalet andra
tjidnstebranscher. Det senare var bland annat ett resultat av
landstingens och kommunernas 6kade inkép av tjdnster,
som levereras till hushallen, fran producenter inom nérings-
livet.

Sysselsdttningen, matt som fordndring fran motsvarande
kvartal foregdende 4r, fortsatte att stiga. Okningstakten,

som nadde sin topp i borjan av 2007, var lagre an for andra
kvartalet. Sysselsdttningen for de tidsbegransat anstallda har
ddremot sjunkit under samtliga tre kvartal 2008. Antalet ar-
betade timmar minskade sdsongrensat fran andra till tredje
kvartalet, vilket var forsta gangen sedan fjarde kvartalet
2004. Minskningen var sdrskilt pataglig for de varupro-
ducerande branscherna i ndringslivet och kan ses som ett
trendbrott.
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Internationell utblick

Varldsekonomin har férsvagats snabbt
Inbromsningen av den internationella konjunkturen har gatt
snabbt och nar hjulen i ekonomin snurrar allt ingsammare
dvergar hogkonjunktur i lagkonjunktur. De tre stora ekono-
mierna USA, Japan och euroomrddet befinner sig i princip
samtliga i recession enligt tumregeln, som sdger minst tva
kvartal i rad av negativ tillvaxt i BNP.

Det tredje kvartalet har bland annat karaktdriserats av fol-
jande handelser.

Den vidstrdckta globala finanskrisen forvarrades i slutet av
tredje kvartalet i efterdyningarna av Lehman Brothers kon-
kurs. Omfattande statliga likviditetsinjektioner har satts in
for att stabilisera det finansiella systemet. En mangd andra
atgdrder har ocksa vidtagits for att aterskapa fortroendet i
banksystemet som rubbats av svaga balansrakningar hos
de finansiella aktérerna. En foljdeffekt av finanskrisen har
varit hoga marknadsrantor och begrdnsad kreditgivning till
hushall och foretag.

Med fallande inflationstakt och ldgre inflationsforvantningar
har centralbankerna varlden éver sankt sina styrrantor for att
motverka finanskrisens negativa effekter pd BNP-tillvéxten.

| Sverige nadde Riksbankens viktigaste styrranta, reporan-
tan, sin hogsta niva under tredje kvartalet. Den har darefter
sankts vid tre tillféllen ner till 2 procent.

Den avtagande aktiviteten i varldsekonomin har inneburit
en langsammare 6kning av vdrldshandelsvolymerna fran

en 6kningstakt pa 8,5 procent under 2006 till 5,5 procent
2007. | varas réknade den internationella handelsorganisa-
tionen, WTO, med en 6kning pa 4,5 procent for ar 2008'.
Nya signaler gor dock gallande att dven den beddémningen
behover revideras ner efter finanskrisens utbrott under tredje
kvartalet.

Den ekonomiska avmattning som nu kommit dr pa vag att
ge en global lagkonjunktur. Enligt IMF vixer dnda varlds-
ekonomin med ndarmare 4 procent under 2008 eftersom
tillvixt- och utvecklingslanderna ligger pa en hogre till-
véaxtbana dn de mer traditionella industrildnderna. Men
finansfrossa och svagare exportefterfragan har slagit globalt
mot alla marknader. Det dr en utveckling som accentuerats
under det fjarde kvartalet.

1 IMF och OECD gjorde i november liknande bedémningar
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Inflationen har i de flesta lander borjat klinga av i och med
att priserna pa livsmedel, raolja och andra ravaror har fallit.
De varor som tidigare var drivande for inflationen séanker
nu den. Anvandbara métt pa kdrninflation dr de som rensar
for de mest volatila priserna sasom livsmedel och energi.
Utvecklingen for ett sddant matt pa kdrninflation har varit
betydligt stabilare under de senaste aren dn det traditionella
huvudmattet for konsumentpriser.

Brant fall for hushallskonsumtionen i USA
USA:s BNP f6ll med 0,5 procent i drstakt under det tredje
kvartalet. Den svaga hushallskonsumtionen var sdrskilt
utmarkande med en minskning pa 3,7 procent i arstakt,
vilket var den storsta tillbakagdngen sedan 1980. Den
privata konsumtionen tyngdes av en svag arbetsmarknad
med stagnerande I6nedkningar. Pa nersidan vagde ocksa
negativa formogenhetseffekter fran fallande aktiekurser och
bostadspriser tungt, liksom en stram kreditgivning samt en
utbredd framtidspessimism betréffande ekonomins utveck-
ling. Arbetslosheten fortsatte att stiga och uppgick i oktober
till 6,5 procent.

Euroomradet i recession

Av de 15 medlemsstater som utgor euroomradet har flera
av de storsta ldnderna gatt in i recession i ar. Ett av dem

ar Tyskland — euroomradets storsta ekonomi och varldens
storsta exportnation — som drabbats hart av en svag inter-
nationell efterfragan. Arbetsldsheten i euroomradet steg i
oktober till tvaarshégsta pa 7,7 procent, vilket ocksa var den
storsta manadsokningen pd 15 ar. Inflationen gick i motsatt
riktning och sjonk fran 3,2 procent till 2,1 procent. EU-
kommissionen gor bedémningen att 13 av de 27 medlems-
linderna kommer att hamna i en recession i ar eller nésta
ar och samst kommer de tre baltiska landerna, Irland och
Storbritannien att klara sig.



Aven tillvixtekonomierna har tappat en del
av farten

Finanskris och svag internationell efterfragan har lett till en
lagre tillvaxt dven i snabbvéxande ekonomier. Kinas BNP-
tillvéxt, som var drygt 12 procent som hogst, har ddmpats
till ensiffriga tillvixttal. Den ryska BNP-tillvéxten dr pa vég
att avta kraftigt nar det gynnsamma bytesforhallande som
var ett resultat av stigande olje- och metallpriser dr pa vdg

att urholkas. Det minskar den inhemska efterfragan och
ddarmed ocksa den ryska BNP-tillvéxten. Trots att den eko-
nomiska aktiviteten saktat in svarar tillvaxtekonomierna for
over hdlften av varldens BNP-tillvaxt.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64

Export och import

Lag aktivitet i utrikeshandeln

Aktiviteten i den svenska utrikeshandeln var ldgre &n nor-
malt under tredje kvartalet med ékningar pa runt 2 procent i
volym fér saval export som import. En sa lag 6kningstakt har
inte férekommit sedan slutet pa den forra lagkonjunkturen i
bérjan av 2000-talet. En svag exportorderingang och foretag
som dr mer pessimistiska géllande den egna exporten ger
inte heller nagra ljusa utsikter om framtiden.

Avsaknaden av BNP-tillvéxt i svensk ekonomi under tredje
kvartalet dr framst en foljd av ldgre konsumtionslust hos
hushallen och en ddmpad investeringsutveckling. Utrikes-
handeln bidrog daremot med +0,3 procentenheter till BNP-
tillvixten enligt det traditionella sattet att berdkna bidragen.
Utrikeshandeln genererade ett positivt exportnetto och dar-
med ett tillskott till BNP-tillvaxten for forsta gdngen sedan
fjidrde kvartalet 2006. Orsaken till det positiva exportnettot
var framférallt en ddmpad varuimport. Inbromsningen i den
internationella konjunkturen gav redan under 2007 en viss
forsvagning av varuexporten, men forst under tredje kvarta-
let i ar bromsade importen in ganska kraftigt pa grund av en
ldgre inhemsk efterfragan. Den svenska kronan sjonk under
tredje kvartalet mot en viktad korg av utlandska valutor, sa
kallat TCW-index. En svagare krona tenderar ocksa att ge
hogre importpriser och ddrmed mindre import. Valutasak-
ringar gor emellertid att valutakursforandringar ger utslag pa
utrikeshandeln med en fordrojd effekt.

Det importjusterade bidraget till BNP-tillvaxten minskade
till foljd av en 1ag export. Tredje kvartalet var bidraget 0,6
procentenheter, nagot lagre an kvartalet innan da det var
1,0 procentenheter.

Tjdnsteexporten minskade under tredje kvartalet med 1,2
procent jamfort med motsvarande kvartal foregaende ar.
Det var dnda nagot bdttre dn kvartalet innan, justerat for
sasongseffekter. Tjansteexporten har under de fyra senaste
aren, 2004-2007, haft en stor betydelse for BNP-tillvax-
ten med tvasiffriga 6kningstal, men hittills under 2008 har
tillvaxten stannat av.

Exportnettots bidrag till BNP-tillvaxten
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

En ldgre aktivitet i utrikeshandeln kommer som en direkt
foljd av en svagare global konjunktur. De internationella
organisationerna IMF, OECD och WTO berdknar att varlds-
handeln kommer att 6ka med omkring 4-5 procent under
innevarande dr. Tillvdxten av drets handelsvolymer var storst
under det forsta kvartalet, bland annat som en 6ljd av den
snabba utvecklingen i Kina och de oljeexporterande ldn-
derna. Darefter har tillvaxten av den internationell handeln
minskat kraftigt i manga lander, daribland i Kina, Japan och
USA.
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Industrins exportorderingang
Procentuell manadsféréandring uppréknat till arstakt
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Utsikterna for den svenska exportndringen ser inte bra ut.
Foretagens orderbdcker har tunnats ut av en mycket svag
orderingang. Exportorderingangen har minskat for varje ma-
nad under det senaste dret. Manadsférandringen uppraknat
till drstakt var lagre an —10 procent fran januari till augusti.

| oktober minskade orderingdngen till en arstakt pd -9,8
procent. Den nuvarande exportorderingdngen dr en indika-
tion att exportutvecklingen for foretagen i Sverige kommer
att bli svag.

Exportchefsindex
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Exportchefsindex har forsvagats fyra kvartal i rad och ex-
portcheferna hos foretagen i Sverige spar ytterligare férsam-
ringar i sina prognoser over exportkonjunkturen. Foretagen
har under det senaste dret hela tiden haft en mérkare syn
pa framtiden an i nuldgesbeskrivningen, en bedémning som
sedan har besannats under nastfljande kvartal. Fortsatter
den negativa utvecklingen kommer exportkonjunkturen att
forsvagas ytterligare framover. Foretagen spér en lagre ex-
portefterfrigan i alla delar av vdrlden under forsta kvartalet
2009. Den laga efterfragan gor att foretagen ocksa tror pa
pressade marginaler i exportforséljningen.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64

Bidrag till BNP-tillvixten

Tredje kvartalet 2008 blev den faktiska (utan hansyn tagen till
kalendereffekter) BNP-tillvaxten 0,4 procent. Den procentuella
kningen fran tredje kvartalet 2007 till tredje kvartalet 2008 for
de olika komponenterna pa anvandningssidan och deras bidrag
till BNP-forandringen framgar av tabellen. Bade den traditionella
berakningsmetoden utan korrigering och en modifierad berakning
dar hansyn tagits till de olika efterfragekomponenternas importin-
nehall redovisas.

Den modifierade berakningen visar att exporten star for 0,6 pro-
centenheter av BNP-tillvaxten vilket &r en stérre andel &n ndgon
annan komponent i forsérjningsbalansen. Maskininvesteringarnas
bidrag minskar kraftigt vid justering pa grund av det stora import-
innehallet medan den offentliga konsumtionen har ett lagt import-
innehall och ddrmed inte reduceras i ndgon storre utstrackning.

Volym- Bidrag, procentenheter
féréndring, Ej import- Import-
procent justerat justerat
Hushallens
konsumtionsutgifter -0,2 -0,1 -01
Offentliga
konsumtionsutgifter 2,2 0,5 0,4
Fasta maskiner 5,5 0,6 0,2
bruttoinvesteringar  byggnad  -1,0 -0,1 -0,1
Lager -0,8 -0,6
Nettoexport 0,3
Export 2,2 1,2 0,6
Import 1,9 -0,9

1" Importrelationerna bygger pa input-outputtabellerna for 2005, publi-
cerade i juni 2008 och tillgangliga pa SCB:s webbplats www.scb.se
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Hushallens konsumtion

Konsumtionen minskade till forman for
sparandet

For forsta gangen sedan 2001 minskade hushallens konsum-
tion. Den sjonk tredje kvartalet 2008 med 0,2 procent jam-
fort med samma period i fjol. Under perioden har hushal-
lens konsumtionsbenagenhet férsamrats genom bland annat
stigande bordntor och vadrdeminskning av den finansiella
formogenheten. Samtidigt har hushallen dkat sitt sparande.

Konsumtionen av bilar och drivmedel
minskade kraftigt

Hushallens konsumtion minskade tredje kvartalet 2008 jam-
fort med samma period féregaende ar med 0,2 procent. Det
ar mycket ovanligt att hushallens konsumtion ligger ldgre
an motsvarande kvartal aret innan. Sist det hande var fjarde
kvartalet 2001. Det var svenska hushalls inhemska konsum-
tion som minskade och det relativt kraftigt, med en halv
procent. Bdde utlandsk konsumtion i Sverige och svenska
hushalls konsumtion utomlands 6kade i volym. Fran den
totala konsumtionen i Sverige har exkluderats utlandska
besokares konsumtion da den inte ingar i berdkningarna av
Sveriges bruttonationalprodukt.

Hushallens konsumtion tredje kvartalet 2008

Andel av Volym- Bidrag till
hushallens  férdndring, hushallens kon-
konsumtion, % Jmf med sumtionsok-
kv307, % ning, procent-
enheter
Livsmedel och alkoholfria drycker 13 -1,3 -0,2
Alkoholhaltiga drycker och tobak 4 -2,4 -0,1
Klader och skor 5 2,2 0,1
Boende 26 0,6 0,1
Mobler m.m. 5 1,0 0,1
Halso- och sjukvard 3 7.7 0,2
Transporter 14 -5,4 -0,8
Post och telekommunikationer 3 2,4 0,1
Rekreation och kultur 11 0,2 0,0
Utbildning 0 5,2 0,0
Restauranger, hotell 7 -1,1 -0,1
Ovriga varor och tjanster 10 2,3 0,2
Total konsumtion i Sverige 100 -0,2 -0,2
Dérav utlandska bestkares
konsumtion i Sverige -5 3,3 -0,2
Dérav svenskars konsumtion
i Sverige -0,5 -0,5
Svenskars konsumtion utomlands 7 5,2 0,3
Svenska hushalls totala konsumtion -0,2 -0,2

Kdlla: Nationalrdkenskaperna

Den enskilt storsta aterhdllande faktorn pa hushéllskonsum-
tionen tredje kvartalet 2008 kom fran inkdp av nya bilar och
drivmedel. Ddrmed blev bidraget fran varugruppen trans-
porter till den totala hushallskonsumtionen -0,8 procenten-
heter. Aven under férsta och andra kvartalet bidrog denna

post med stora negativa tal till att sanka hushallens konsum-
tion med 0,6 respektive —0,5 procentenheter. Antalet salda
bilar totalt under tredje kvartalet var 15 procent lagre dn
motsvarande kvartal 2007. De hdga bensin- och dieselpri-
serna under semesterperioden medverkade troligen till att
sdnka utvecklingen inom transportposten da efterfragan pa
drivmedel sjénk. Aven volymen pa reservdelar och biltill-
behor, som dock &r en betydligt mindre post, sjonk, med 15
procent.

Sparandet okade kraftigt

Hushallens disponibla inkomster var fortsatt hoga till f6ljd
av stigande I6ner, ett hogt forvarvsdeltagande samt jobbskat-
teavdraget. Andelen sysselsatta, mdtt som antalet sysselsatta
i forhallande till befolkningen 15-74 &r, har hittills under
hela 2008 legat pa en relativt hog nivd, men fran och med
juli har andelen sysselsatta enligt AKU marginellt sjunkit
gentemot 2007 ars nivaer. Laget pa arbetsmarknaden kan
ddarmed antas ha paverkat konsumtionsbeteendet i nagon
utstrackning under tredje kvartalet i ar.
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Storre betydelse for konsumtionsbeteendet har dock de
egna farhagorna for arbetsloshet. Kénslan av att sjdlv ligga
i riskzonen for att bli arbetslos innebdr att individen drar
ner pa konsumtionen till forman for sparande. Den oron
kan skapas av att nagon i ndrheten blir arbets|6s eller
varslas. Varselstatistiken ar en tidig indikator pa kommande
arbetsloshet, dven om langt ifran alla varsel verkstalls. |
varselstatistiken fran AMS 6kade antalet varsel nagot redan
fore sommaren. De kraftiga 6kningstalen kom senare men
kan ha haft en viss, om an liten, inverkan pa den minskade
hushallskonsumtionen under tredje kvartalet.
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Antal varsel
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Kélla: AMS Data t.o.m. november 2008

Férutom férvdntningarna om arbetsloshet fanns det andra
faktorer som paverkade konsumtionsbeteendet. Under
tredje kvartalet 2008 minskade den finansiella formégenhe-
ten samtidigt som hushallens rantekostnader pa bostadslan
okade och matpriserna 1ag pa fortsatt hoga nivéer. Inflatio-
nen enligt konsumentprisindex liksom reporédntan lag bada
over fyra procent under kvartalet. Forsaljningsvolymen av
livsmedel minskade for andra kvartalet i rad. Det dr normalt
en relativt stabil post som okar i ungefdr samma takt varje
kvartal. Att den minskar tva kvartal i rad har inte hant nagon
gang tidigare under de senaste 15 aren.

Rantekostnader for hushallen ingar inte i boendeposten i
nationalrakenskaperna, utan endast via FISIM (banktjdnsten)
i gruppen 6vriga varor och tjdnster, vilket delvis forklarar
boendepostens robusthet nr rantenivan svanger. Hushdl-
lens rantekostnader som andel av disponibel inkomst var
7,8 procent tredje kvartalet 2008, vilket far anses som en
mycket hog andel. Tredje kvartalet i fjol var motsvarande
siffra en dryg procentenhet lagre och for tre ar sedan var
den under fem procent. Hushallens dystra nuldgesbild av
bade den egna sa vdl som Sveriges ekonomi fangas val i
konjunkturinstitutets fortroendeindikator.

Hushallens konsumtionsutgifter
Procent av disponibel inkomst
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Hushallens nettoférmdgenhet minskade under kvartalet med
atta procent. Skulderna 6kade inte lika mycket som samma
period foregdende ar. Okningen var 37 miljarder jamfort
med 47 miljarder dret innan. Hushallens lagre skuldok-
ningstakt forklaras av att banker och bostadsinstitut blev mer
restriktiva med utldningen i finanskrisens spdr. Detta med-
forde vidare att bostadsmarknaden svalnade av och antalet
bostadsaffdrer sjonk ytterligare. Vardeminskningen pa aktier
och fonder stod for den storsta delen av fordndringen i net-
toférmogenheten. Stockholmsbdrsen sjonk med tio procent
under tredje kvartalet.

Hog disponibel inkomst borde ha skapat goda forutsattning-
ar for en hog hushallskonsumtion, men allt storre andel av
hushéllens inkomster gick till sparande istllet for konsum-
tion. Under de senaste aren har tredje kvartalets sparkvot,
matt enligt den gamla definitionen exklusive tjdnstepensio-
ner, legat runt tva procent. Tredje kvartalet i &r var sparkvo-
ten betydligt hogre och ldg pa ndstan 6 procent, vilket alltsa
ar en hog siffra for tredje kvartalet jamfért med de ndrmast
foregdende dren.

Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Tidigare har hushéllen gétt fran sparande i aktier till spa-
rande i mer sakra bankkonton, men nettoinséttningen pa
bankkonton var under tredje kvartalet ligre an motsvarande
period bade 2007 och 2006. Pa grund av den finanskris
som eskalerade under kvartalet valde hushdllen, trots ban-
kernas insdttningsskydd pa bankkonton, istdllet att spara i
riksgdldskonton dar inséttningen under tredje kvartalet 2008
var mer dn dubbelt sa h6g som under hela 2007.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33



Bruttoinvesteringar

De fasta bruttoinvesteringarna fortfarande
en ljuspunkt

De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att 6ka fran en hog
niva, men i en allt lugnare takt. Investeringskvoten fortsatte
ocksa att stiga och var, rensad for bostadsinvesteringar, den
hégsta sedan 1990. Nivdn pa denna stdr sig nu gott dven
vid en internationell jaimférelse. Ett utmarkande drag i ut-
vecklingen pd investeringsomradet i ar ar ett tydligt omslag
i bostadsinvesteringarna, som nu minskat tva kvartal i foljd.
Det positiva inslaget i den annars nagot dimpade investe-
ringsbilden dr maskininvesteringarna, som inklusive inven-
tarier och investeringar i transportmedel steg kraftigt under
tredje kvartalet, med ndstan tio procent.

Investeringarna fortsatter att vara en ljuspunkt i den ekono-
miska bilden for Sverige dven om ljuset inte dr lika starkt
som tidigare. De fasta bruttoinvesteringarna fortsétter att 6ka
fran en hog niva. Uppgangen sker emellertid sedan en tid
tillbaka i en allt lugnare takt. Under forra varen skedde en
forsta mer markerad nedvéxling i den tidigare hoga 6knings-
takten. Fran den tidpunkten och fram till och med andra
kvartalet i ar 6kade de fasta bruttoinvesteringarna andd
stabilt med ndra 5 procent i genomsnittlig arlig 6kningstakt.
Under tredje kvartalet i ar skedde sa en ytterligare damp-
ning i tillvéxttakten da investeringarna steg med cirka 2 pro-
cent, jamfort med kvartalet innan och omraknat till drstakt.

Under tredje kvartalet var de totala bruttoinvesteringarna

i ekonomin de hogsta nagonsin, och 2,8 procent hogre
jamfort med motsvarande kvartal 2007. Det innebér danda
knappt halva ékningstakten under férsta halvaret i ar och
kan jamforas med tillvaxttal pa 8-9 procent per ar under
perioden 2005-2007. Trots avmattningen innebdr 6kningen
av investeringarna — i termer av BNP-bidrag — motsvarande
0,5 procentenheter av BNP-tillvaxten, som denna period
uppgick till 0,4 procent. Detta ar det klart lagsta bidraget
fran investeringarna sedan forsta kvartalet 2004, men dnda
tillsammans med de offentliga konsumtionsutgifterna det
storsta bidraget till aktivitetshdjningen i ekonomin denna
period.

Under forsta halvaret i ar var investeringarna vasentligt
hogre dn vad som tidigare framkommit. Av nya statistikun-
derlag, framst investeringsenkdten fran oktober-november,
framgar att de fasta bruttoinvesteringarna under forsta
halvaret tidigare underskattats och i de senaste kvartals-
rakenskaperna reviderats upp med knappt en och en halv
procentenhet. For de tre forsta kvartalen i &r sammantagna
var uppgangen i de fasta bruttoinvesteringarna 5 procent,
vilket dr nagra procentenheter ldgre dn for motsvarande
period i fjol.

Fasta bruttoinvesteringar
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Hogsta investeringskvoten sedan 1990

Den nuvarande uppgangen for de fasta bruttoinvestering-
arna, som inleddes under tredje kvartalet 2003, dr sdlunda
nu inne pa sitt sjdtte ar. Under denna period har investe-
ringarna okat med sammanlagt 43,5 procent, vilket ger en
genomsnittlig arlig 6kningstakt om 7,1 procent. Det dr en
nagot hogre tillvéaxttakt dn bade for exporten och fér impor-
ten under denna period. BNP 6kade under perioden med
sammanlagt 16,4 procent eller med 2,9 procent i genom-
snittlig drlig 6kningstakt. | ett historiskt perspektiv dr den
nuvarande investeringscykeln ovanligt lang, och betydligt
langre och kraftigare dn de tva ndrmast foregdende, i mitten
respektive i slutet av 1990-talet. Under dessa tva tillvéxt-
perioder, som varade under ungefdr tvd och ett halvt ar, var
den sammanlagda 6kningen i de fasta bruttoinvesteringarna
22-23 procent.

Att investeringarna fortsatt att 6ka snabbare an hela BNP
visar sig ocksa i investeringskvoten som fortsatt att stiga i ar.
Under de tre forsta kvartalen i ar var investeringskvoten i
ekonomin, det vill saga de fasta bruttoinvesteringarnas an-
del av BNP, 19,3 procent, vilket dr 0,7 procentenheter hogre
an motsvarande period i fjol. Det ar den higsta investerings-
kvoten i ekonomin sedan 1991 da den var 20,9 procent. Vid
den tidpunkten var det ett mycket hogt bostadsbyggande
som drev upp investeringskvoten till rekordhdga nivaer. |

ar har investeringskvoten rensad for bostadsbyggande okat
annu snabbare, till 16 procent. Sedan 1980 har investe-
ringskvoten, berdknat pa detta satt, varit hogre endast ndgra
ar pa 1980-talet och dr 1990. Den nuvarande investerings-
kvoten, rensad for bostadsbyggande, star sig gott dven i ett
internationellt perspektiv. For EUT5 har investeringskvoten
exklusive bostader varit stabil sedan 1995 och pendlat mel-
lan cirka 14,5 och 15,5 procent.
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Trots denna forhallandevis ljusa bild ser det @anda ut som om
den starka investeringskonjunkturen gdr mot sitt slut. Det

ar inte bara den successivt ddmpade tillvaxttakten i de fasta
bruttoinvesteringarna och den snabba avmattningen i den
allmédnna konjunkturen som talar for det. Féretagens inves-
teringsplaner infor 2009 i investeringsenkdten fran oktober-
november i dr dr jamfort med det forvantade utfallet for
innevarande dr pdtagligt neddtriktade for i stort sett samtliga
viktiga branscher.

Stora investeringsokningar inom manga
branscher

Déampningen av de fasta bruttoinvesteringarna under tredje
kvartalet forklaras helt av stora nedgangar for fastighetsfor-
valtningen, i samband med det fallande bostadsbyggandet,
och utvecklingen inom den offentliga sektorn. Fér narings-
livet, exklusive fastighetsforvaltningen, var utvecklingen

i paritet med den for forsta halvaret, med en 6kningstakt
runt 5 procent. De offentliga investeringarna sjonk kraftigt,
med 7,6 procent. Aven hér 4r bilden splittrad med en stark
minskning for de statliga investeringarna och en fortsatt
okning, om dn svag, for de kommunala myndigheterna.

Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell fér-
andring fran motsvarande kvartal féregaende ar, fasta priser

2007 2008
Helar 4 kv 1 kv 2 kv 3 kv
Naringslivet 494 6,0 5,5 4,6 4,0
Tillverkningsindustri 85 2,8 -1,7 06 -08
Energisektor 44 8,0 -2,5 7,5 14,1
Tjansteproducenter! 175 6,6 12,4 6,8 8,9
Foretagstjanster 41 13,4 18,4 17,5 13,8
Offentliga myndigheter 87 1.1 9,1 16,0 -4,3
Stat 42 -2,8 12,0 17,3 =121
Kommuner 45 4,6 6,0 14,8 2,9
Totalt 582 5,1 59 6,2 2,8
Maskiner 188 8,5 3,0 5,1 59
Transportmedel 54 -5,9 22,3 8,3 27,7
Bostader 103 4.6 0,1 -2,1 -6,7
Ovriga byggnader 144 4,9 8,5 14,5 3,7
Programvaror m.m. 93 3,8 2,3 3,0 4,1

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Inom ndringslivet utanfor fastighetsforvaltningen har inves-
teringarna fortsatt att 6ka kraftigt for de allra flesta viktiga
branscher. Inom den varuproducerande sektorn ar dock
bilden liksom tidigare i ar tudelad mellan de tre branscher-
na mineralvaru- och byggindustrin samt energisektorn, med
fortsatt expansiva investeringar, och tillverkningsindustrin
dér investeringarna var pa en knappt oférandrad niva under
tredje kvartalet liksom under forsta halvaret. Aven for de tvd
investeringstunga tjdnstebranscherna parti- och detaljhan-
del samt foretagstjanster fortsatte investeringarna att stiga i
ofordandrat hog takt, med runt 13 procent.

Trendbrott for bostadsbyggandet

Vid en fordelning av de fasta bruttoinvesteringarna pa olika

typer av investeringar dr omslaget for bostadsinvesteringarna
det mest utmdrkande draget i utvecklingen i dr. Bostadsbyg-
gandet som var den starkaste drivkraften under inledningen
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av den nuvarande investeringscykeln har nu i stéllet blivit
ett av de mest negativa inslagen i investeringsbilden. Efter
den forsta, svaga, nedgangen pa manga ar under andra
kvartalet accelererade nedgdngen under tredje kvartalet da
det totala bostadsbyggandet sjonk med 6,7 procent jamfort
med motsvarande kvartal 2007.

Det hjdlpte inte att ombyggnationer av bostdder fortsatte att
oka starkt under tredje kvartalet, med néra sju procent, da
nedgangen for nybyggnationen av saval smahus som flerbo-
stadshus samtidigt fortsatte att accelerera, till minskningar
med 14,4 respektive 15,8 procent. Att déma av den fortsatt
svaga utvecklingen av beviljade bygglov fér bostader — en
ledande indikator for bostadsbyggandet — ser nedgangen ut
att fortsatta ytterligare en tid. Under andra och tredje kvar-
talet i &r sjonk byggloven kraftigt, med drygt 20 respektive
drygt 10 procent jamfért med motsvarande kvartal 2007.

Investeringarna i dvriga byggnader, anlaggningar och vigar
visar i ar en fortsatt tillvaxt, men dven pa detta omrade
skedde en tydlig ddmpning under tredje kvartalet, med en
okning pa bara nagra procent efter den starka tillvaxten
under forsta halvdret. Har har ocksa ett omslag skett i ar i
utvecklingen av beviljade bygglov. Efter en kraftig inbroms-
ning av uppgangen under andra kvartalet minskade bygglo-
ven markerat under tredje kvartalet for forsta gangen pa
flera ar.

Leasingfinansierade investeringar dkar starkt
De tungt vagande maskininvesteringarna fortsatte att stiga i
god takt under tredje kvartalet, med cirka sex procent. Det
var nagot mer dn under forsta halvéret i r, men innebdr
anda en halvering av den higa okningstakten fran forra

aret. Ett nytt drag i utvecklingen pa detta omrade i ar ar

att féretagen i allt hogre grad leasar sina maskiner. Under
tredje kvartalet steg leasingfinansierade maskininvesteringar
markant med narmare 50 procent och svarade ddrmed for
merparten av okningen av investeringarna i maskiner och
inventarier under tredje kvartalet. Utvecklingen var liknande
under forsta halvaret.

Detta kan spegla en 6kad osdkerhet for foretagen i det ra-
dande konjunkturldget och pa senare tid dven visa pd 6kade
svarigheter med den ordinarie finansieringen av investering-
arna. | Konjunkturinstitutets novemberbarometer tillfragades
foretagen huruvida det dr lattare eller svarare att finansiera
verksamheten. Drygt 30 procent av foretagen inom det
svenska ndringslivet uppgav att det for narvarande dr svdrare
an normalt att finansiera foretagets verksamhet. Av dessa
uppgav 10 procent att det ar avsevdrt svarare. Det framsta
hindret uppgavs vara svarigheter att fd banklan.

Investeringar i transportmedel var en av de poster i natio-
nalrdkenskaperna for tredje kvartalet som uppvisade den
starkaste okningen, med ungefir 27 procent, Aven pd detta
omrade var det leasing som var drivkraften. Leasingfinan-
sierade bilinvesteringar steg sdlunda med 45 procent under

1 Exklusive fastighetsforvaltning
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perioden. Investeringar i programvaror med mera minskade
under tredje kvartalet med ett par procent. Darmed brots en
uppgang som strackt sig 6ver en period pa mer an fem ar.

Lagren drog ned BNP-utvecklingen
Lagerinvesteringarna gav ett stort negativt bidrag pa 0,8 pro-
centenheter till den faktiska BNP-tillvaxten tredje kvartalet.
Under tredje kvartalet i ar 6kade lagren relativt kraftigt saval
inom tillverkningsindustrin som inom varuhandeln, med
motsvarande ndrmare dtta respektive narmare tre miljarder
kronor, matt i forra arets priser. Under jamforelseperioden,
tredje kvartalet 2007, 6kade dock lagren inom dessa bada
ndringsgrenar betydligt mer, eller med motsvarande sam-
manlagt drygt 13 miljarder kronor. Det dr skillnaden mellan

dessa tva forandringar som har givit upphov till lagerinveste-
ringarnas sankande effekt pa BNP-utvecklingen. Det ror sig
alltsa fortfarande om en lageruppbyggnad i ekonomin, men
da denna dr i avtagande takt ger detta en negativ BNP-ef-
fekt.

Den enskilt storsta effekten pa BNP fran de olika lagerty-
perna inom industrin och handeln kom denna period fran
lagren av varor i arbete och fardigvaror inom industrin. Dér
var lageruppbyggnaden under tredje kvartalet ganska mar-
ginell jamfort med den mycket stora lageruppbyggnad som
skedde pa detta omrade for ett ar sedan.

Kontaktperson: Bo Sandén, 08-506 946 94

Splittrad bild av produktivitetsutvecklingen
Arbetsproduktiviteten i det svenska nédringslivet 6kade under
det tredje kvartalet 2008 jamfort med féregaende kvartal,
for forsta gangen pa tva ar. Jamfort med tidigare ar var det
dock en relativt begransad produktivitetstillvaxt. For tjans-
teproducenterna har produktiviteten fortsatt att krympa,
medan den 6kat kraftigt for den varuproducerande delen

av ndringslivet. Bakom den starka utvecklingen ligger en
dramatisk minskning av antalet arbetade timmar, den storsta
som registrerats under perioden 1993 och framat.

Naringslivets produktivitet 6kade

Naringslivet uppnadde en mycket hog produktivitetstill-
vaxt under 18 kvartal i rad frdn 2002 till och med férsta
halvaret 2006. Som framgar av diagrammet har antalet
arbetade timmar minskat under en stor del av denna period.
Produktivitetstillvaxt upprétthélls dock nagra kvartal med
sysselsattningstillvaxt, men ndr tillvaxten i antalet arbetade
timmar tog verklig fart sa minskade istéllet produktiviteten.
Den har drefter i stort sett krympt under alla de foljande
atta kvartalen.

Arbetsproduktivitet och arbetade timmar
Hela néringslivet. Procentuell férandring jamfért
med féregdende kvartal i fasta priser.
Sdsongrensade vérden

m Produktivitet
2,0 Arbetade timmar

2003 2004 2005
Kalla: Nationalrdkenskaperna

2006 2007 2008
Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Denna utveckling brots forst under det tredje kvartalet 2008
ndr produktiviteten vaxte tydligt, dven om tillvixttakten inte
kom upp i ndrheten av de som tidigare noterats. Det dr dock
for tidigt att redan nu tala om ett trendbrott. Visserligen talar
allt for att sysselsdttningen skall fortsdtta att minska med det
stora antalet varsel som lagts under de senaste tva mana-
derna, men mot bakgrund av de dystra férvantningarna

och den mycket svaga orderingangen dr det inte sdkert att
produktionen kommer att utvecklas bttre.

Antalet timmar har 6kat for tjdnsteproducenterna i 14
kvartal i rad fran och med 2005 till och med tredje kvarta-
let 2008. Den varuproducerande delen i ndringslivet har
haft en mycket kortare expansionsperiod. Som framgar av
figuren sa varade den bara omkring hélften sa lange, eller i
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8 kvartal. Denna utveckling brots under det tredje kvartalet
2008 ndr antalet arbetade timmar minskade med ndstan 2
procent fran foregdende kvartal. Det dr det storsta sysselsatt-
ningsfall som noterats i den serie som bérjar med ar 1993.

Arbetade timmar
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal i fasta priser, sdsongrensat
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Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Produktiviteten steg kraftigt for
varuproducenterna

Produktivitetsutvecklingen for den varuproducerande delen
av ndringslivet och den tjansteproducerande delen &r i
mycket en spegelbild av utvecklingen for antalet arbetade
timmar. Som framgar av figuren sa har produktiviteten bland
tjidnsteproducenter forsvagats successivt fran och med ar
2006. Med undantag for utvecklingen under forsta kvartalet
2007 sa uppvisade det tredje kvartalet 2008 den storsta
produktivitetsminskningen under hela perioden. Trots en
minskad produktion har antalet arbetade timmar fortsatt att
oka.

Varuproducenterna har haft en betydligt mer volatil utveck-
ling. Efter fyra kvartal med mycket hoga tillvaxttal under den
andra hdlften av 2005 och bérjan av 2006, ol tillvaxten
ned till nollinjen under de foljande fyra kvartalen. Ddrefter
minskade produktiviteten i ytterligare fyra kvartal i rad till
och med forsta halvaret 2008. Den mycket starka produkti-
vitetsutvecklingen under det tredje kvartalet i ar, utgor darfor
en mycket stark kontrast till denna utveckling. Det innebar
att fallet i produktiviteten blev utraderat och produktiviteten
var tillbaka pa den niva som radde tva ar tidigare. Detta &r
dock en svag utveckling historiskt sett dven om den dr battre
an den minskning av produktiviteten med ndstan 4 procent
som de tjdnsteproducerande foretagen upplevde under
samma tid.
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Arbetsproduktiviteten i de varu- och
tjdnsteproducerande branscherna
Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal i fasta priser, sdsongrensat
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Aven fér industrin vinde utvecklingen
Industrin som dominerar de varuproducerande delarna av
ndringslivet har naturligt nog haft en likartad utveckling som
hela det aggregat som den ingar i. Det finns dock nagra
intressanta skillnader. Produktivitetstillvaxten var annu ho-
gre for industrin under perioden kring arsskiftet 2005/2006
an for varuproducenterna totalt. Den nadde dock inte upp
till de annu hogre talen fran 2003-2004. Det medfor att
produktivitetstillvixten under det tredje kvartalet 2008 i

ett historiskt perspektiv ser vasentligt blygsammare ut (se
respektive diagram). Det dr ocksa egentligen bara verkstads-
industrin som star bakom produktivitetstillvaxten, eftersom
de flesta andra industribranscherna som livsmedelsindustri,
skogsindustri och kemisk industri minskade sin produktion
mellan det andra och tredje kvartalet.

Arbetsproduktiviteten i industrin
Procentuell férdndring jagmfért med féregaende
kvartal i fasta priser, sdsongrensat
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Handeln 6kade produktiviteten

Bland de tunga tjdnsteproducerande branscherna verkar
handeln vara den som utvecklats bést produktivitetsmassigt
under 2008. Det ar nodvandigt att ga tillbaka till borjan av
2004 for att finna en period med hogre produktivitetstill-



vaxt. Ddremot har branschen fastighets- och féretagstjdnster
upplevt en lang period med standigt krympande produktivi-
tet. Den perioden har nu passerat tva ar eftersom det note-
rats negativa tal i hela nio kvartal i rad. Det dr illavarslande
for sysselsattningsutvecklingen i denna bransch. Aven andra
branscher som transport och kommunikationer och hotell
har minskat sin produktion under det tredje kvartalet.

Arbetsproduktiviteten i handel och fastighets-
och foretagstjanstebranschen

Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal i fasta priser, sdsongrensat

INA ™=V
IR

Fastighets- och
foretagstjanster

2006
Kalla: Nationalrakenskaperna

2007 2008
Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Kontaktperson: Hans-Olof Hagén, 08-506 944 66

Arbetsmarknad

Uppgang jamfort med férra aret men ned-
gang jamfort med férra kvartalet

Under tredje kvartalet 2008 fortsatte antalet sysselsatta att
dka, men i mindre omfattning dn under forsta och andra
kvartalet. Enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU) var
totalt 4 674 000 personer i aldern 15-74 ar sysselsatta,
vilket var en ékning med 35 000 personer, eller 0,8 procent,
jamfort med motsvarande kvartal ett ar tidigare. Arbetslés-
heten uppgick till 5,7 procent av arbetskraften. Enligt den
foretagsbaserade kortperiodiska sysselsdttningsstatistiken
(KS) var dkningen av antalet anstéllda 1,5 procent. Enligt
Nationalrdkenskaperna (NR) 6kade antalet arbetade timmar
med 0,6 procent jgmfort med tredje kvartalet férra aret. Sa-
songrensat, jamfort med andra kvartalet i ar, var det dock en
minskning med 0,2 procent, vilket markerar en vandpunkt
pa arbetsmarknaden.

Den foretagsbaserade sysselsdttningsstatistiken (KS) visade
en 6kning av antalet anstdllda med 1,5 procent. Enligt bade
AKU och KS skedde dkningen i den privata sektorn. | den
offentliga sektorn sjonk antalet anstallda under tredje kvarta-
let 2008 med 1,4 procent enligt KS. Det var fjdrde kvartalet i
rad som antalet anstdllda i denna sektor minskade.

Sysselsatta och anstallda’
Procentuell férdndring jamfért med motsvarande
kvartal féregaende ar

3,5
m Sysselsatta AKU
3,0 Anstéllda KS
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1,5
1,0
0,5
0,0
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2007 2008

Kalla: AKU och féretagsbaserad
arbetsmarknadsstatistik

Data t.o.m. tredje kvartalet 2008

Enligt NR 6kade antalet sysselsatta totalt med 0,7 procent
under tredje kvartalet 2008, jamfért med motsvarande kvar-
tal foregdende dr. NR anvander AKU som huvudkalla for

1 Anstéllda avser personer (dven visstids- och deltidsanstallda) som var
anstallda en viss dag. Sysselsatta omfattar férutom anstallda dven egna
foretagare.
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den totala ekonomin, men anvander dven KS och Konjunk-
turstatistik for l6ner (KL) for sektor- och branschskattningar.

Okningen blir marginellt ligre i NR, 0,7 procent, jamfért
med AKU:s 0,8 procent'.

Inom staten minskade antalet sysselsatta med 1,8 procent.
Nedgangen har pagatt under de fem senaste kvartalen.
Under den uppgang som varit pa arbetsmarknaden sedan
sommaren 2005 har antalet sysselsatta i staten endast okat
under fyra kvartal. | kommunerna minskade antalet syssel-
satta med 1,4 procent, jdmfort med tredje kvartalet 2007.
For kommunerna galler att sysselsattningsokningen inleddes
i borjan av 2006 och vande till en nedgang i slutet av 2007.

Fortsatt fler fast anstéllda - firre
tidsbegrédnsat anstdllda

Enligt AKU 6kade, precis som under tidigare kvartal, antalet
fast anstallda samtidigt som antalet tidsbegransat anstéllda
minskade. De fast anstéllda 6kade med 102 000 jamfort
med motsvarande kvartal for ett ar sedan, och de tidsbe-
gransat anstdllda minskade med 57 000 personer. Det var
tredje kvartalet i rad som antalet tidsbegréansat anstllda
minskade.

Fast och tidsbegransat anstallda
Procentuell férdndring jdmfért med motsvarande
kvartal féregdende ar
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Fast anstallda har 6kat varje kvartal frdn och med tredje
kvartalet 2006. Okningen var for tredje kvartalet storre
bland mdnnen dn bland kvinnorna — antalet fast anstallda
man 6kade med 3,8 procent, medan motsvarande ékning
bland kvinnorna lag pa 2,2 procent. Antalet tidsbegréansat
anstdllda borjade sjunka forsta kvartalet i ar och tredje
kvartalet var nedgangen 57 000 personer eller 7,2 procent
jamfort med motsvarande kvartal 2007. Personer med vika-
riat minskade mest.

1 I NR kategoriseras dven varnpliktiga in i begreppet sysselsatta (sa ar
inte fallet i AKU). Personer som &r folkbokforda i Sverige men arbetar
utomlands ingar i AKU, men inte i NR. Skillnaderna mellan NR och AKU
tar i stort sett ut varandra. Antalet varnpliktiga 6kade relativt kraftigt (pa
grund av olika inryckningscykler) och samtidigt 6kade dven de som bor
i Sverige men arbetar utomlands.

Sveriges ekonomi — publicerad december 2008

14

Antal arbetade timmar sjénk fran andra
kvartalet

De arbetade timmarna var enligt AKU i genomsnitt 124, 1
miljoner per vecka. Antalet var i stort sett detsamma som
under tredje kvartalet foregdende ar, trots att semesterfran-
varon samtidigt okade med ungefdr 2 miljoner timmar.
Enligt NR 6kade antalet arbetade timmar med 0,6 procent
totalt, men det ar stora skillnader mellan de olika delarna
av ekonomin. Tillverkningsindustrin backade, liksom staten
och kommunerna (inklusive landstingen). Okade gjorde
byggindustrin i likhet med tjansteproducenterna, sarskilt
foretagstjdnsterna.

Antal arbetade timmar kvartal 3 2008
Procentuell férdndring jgmfért med motsvarande
kvartal féregaende ar, kalenderkorrigerade varden

tillv-
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tot ant narings-
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ind prod foretags- social- muner myndigh
tjanster forsakr

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Sasongrensat och jamfort med narmast féregaende kvar-

tal har trenden for 6kningen av antalet arbetade timmar
varit avtagande de senaste aren, sarskilt inom de offentliga
myndigheterna ddr timmarna har minskat under hela 2008.
For hela ekonomin var dock tredje kvartalet 2008 det forsta
kvartalet som arbetade timmar sjonk. Det innebar att den
uppgang som startade i borjan sommaren 2005 vénde till en
nedgang under slutet av sommaren 2008.

Antal arbetade timmar
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal, sdésongrensade varden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2008



Arbetslosa pa samma niva

Under tredje kvartalet var antalet arbetslsa i genomsnitt
280 000 personer eller 5,7 procent av arbetskraften. Detta
innebar inte nagon statistiskt sdkerstalld forandring jamfort
med motsvarande kvartal for ett r sedan. Av de arbetsl6sa
utgjorde omkring 15 procent heltidsstuderande som sokt
och kunnat ta arbete. Arbetslosheten var 5,3 procent bland
mannen och 6,1 procent bland kvinnorna.

Bland ungdomar i aldern 15-24 ar steg antalet arbetslosa
med 11 000 personer till 111 000, och av dessa var drygt
hélften heltidsstuderande som sékt och kunnat ta arbete.
Andelen arbetslosa i aldersgruppen 15-24 dr var 16,3 pro-
cent. Detta innebar inte nagon statistiskt sakerstalld férand-
ring jamfort med tredje kvartalet 2007.

Farre lediga jobb och betydligt fler varsel
Enligt Konjunkturstatistik éver vakanser (KV) fanns det totalt
47 700 lediga jobb i den svenska ekonomin. Av dessa ater-
fanns 40 800 i den privata sektorn, vilket var 9 procent farre

an ett ar tidigare. Inom offentlig sektor minskade antalet
lediga jobb med 5 procent. Nivan pa antalet lediga jobb ar
i ett historiskt perspektiv fortfarande htg men uppgangen ar
bruten och antalet har minskat under de tva senaste kvarta-
len. Enligt Arbetsformedlingen 6kade antalet varsel kraftigt.
Totalt varslades 14 400 personer om uppsdgning under
tredje kvartalet 2008, jamfért med endast 2 800 personer
motsvarande period 2007. Okningen av antalet varsel ar
dock frdn en mycket lag niva.

Den akuta arbetskraftsbristen

Den akuta arbetskraftsbristen, vakanserna, 1ag under tredje
kvartalet pa 16 700 platser, det vill sdga lediga jobb som
kunde tillsdttas omedelbart. Det var en minskning med 7
procent sedan tredje kvartalet 2007.

Kontaktpersoner: Raitis Sedlenieks (AKU), 08-506 948 88
och Torkel Brinkenfeldt (NR), 08-506 940 96

Bankernas balansrakningar

Balansomslutningen ar nastan tre ganger
storre &n BNP

De senaste fem dren har svenska bankers balansomslutning
vuxit kraftigt till ndstan 8 600 miljarder kr. Det motsvarar
cirka 280 procent av BNP. Okad kreditgivning till svenska
lantagare adr emellertid inte den framsta forklaringen till att
balansrdkningarna har vuxit sig sa stora utan det dr snarare
internationell expansion. Den andel av utlaningen som gar
till utlandska hushall och foretag har 6kat patagligt de senas-
te fem dren. Det beror dels pa stark allman utlaningstillvaxt
till utlandet, dels pa férvarv av utldndska banker, inte minst
i de baltiska linderna. Internationaliseringen syns ocksa pa
skuldsidan dér upplaning pa de internationella kapitalmark-
naderna blivit allt vanligare med stora inslag av finansiella
innovationer som vdrdepapperisering, strukturerade produk-
ter och kreditderivat.

Bakgrund

Avregleringen av de finansiella marknaderna under 1980-
talet och IT-teknikens snabba utveckling medférde en stark
omvandling av finanssektorns villkor med friare kapitalrorel-
ser och alltmer sofistikerade finansiella produkter. | Sve-
rige gav avregleringen upphov till en kraftig expansion av
kreditgivningen till fastighetsmarknaden som s& smaningom
ledde till den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet. Pa

liknande sétt har det nu uppstatt en global finanskris som
har sitt ursprung i 6veroptimistisk langivning till mindre
kreditvardiga hushall i USA under perioden 2001-2006.
Denna period karaktdriserades av stark global tillvéxt, kraf-
tigt utokat handelsutbyte, stora prisdkningar pa bostader och
expansion av bankernas kreditgivning. Bankernas balans-
omslutning steg betydligt snabbare dn BNP saval i Sverige
som i manga andra ldnder.

I den har artikeln belyses den langsiktiga utvecklingen av
den svenska banksektorns balansrakningar med hjalp av
den officiella finansstatistiken. Denna statistik ar mycket de-
taljerad och majliggor analyser till och med pa foretagsniva.
[ analysen har framst tidsserier fran 1980 anvants men data
foreligger dven for tidigare perioder.

Syftet dr framst att spegla den svenska banksektorns utveck-
ling under 2000-talet mot bakgrund av de forandringar som
skett under foregaende decennier, ddr internationalisering
och finansiella innovationer utgjort viktiga inslag. Ett an-
nat syfte ar att forsoka ge en bakgrund till hur finanskrisen
har kunnat sprida sig fran USA till Europa och det svenska
banksystemet. Mot den bakgrunden presenteras forst en kort
oversikt dver den globala finanskrisens forlopp under 2007
och 2008. Oversikten bygger i hég grad p& Riksbankens
stabilitetsrapport i november 2008.
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Banksektorns finansiella tillgangar
1950-juni 2008
Procent av BNP
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Den globala finanskrisen forviarrades under
hoésten 2008

Sedan drygt ett ar tillbaka pagar en global finanskris av en
omfattning som inte tidigare skadats under efterkrigstiden.
Problemen pa den amerikanska bolanemarknaden blev
den utlésande faktorn till en fortroendekris som spred sig
lavinartat pa vadrldens finansiella marknader. Under lang
tid hade finansinstitut i USA bedrivit en offensiv utlaning
till betalningssvaga hushall (“sub-prime-lan”). Eftersom det
var uppenbart att sddana lan var férknippade med héga
kreditrisker hade de salts vidare till investerare vdrlden Gver.
Krediterna hade bland annat forpackats i sa kallade struk-
turerade produkter, placeringsformer som var langt ifran
transparenta for investerarna.

Finansiell stabilitet bygger pa fortroende och nar det blev
uppenbart att riskerna med “sub-primeldnen” i USA un-
derskattats kom den finansiella lavinen i rérelse. Manga fi-
nansinstitut i olika lander borjade gora forluster pa bostads-
relaterade produkter med rétter i USA. Blotta misstanken
om problem pa ett hall skapade snabbt misstankar om att
liknande problem kunde férekomma pé andra hall. Snabbt
uppstod en situation som innebar minskat fortroende mellan
de finansiella instituten i olika lander. De blev darmed mera
forsiktiga att lana ut till varandra och bérjade vdrna om sin
egen likviditet.

Foljden blev att funktionssattet pa den viktiga interbank-
marknaden (se ruta om Finanssektorns roll) férsdmrades.
Det blev allt svarare for bankerna att finansiera sig pa langre
|6ptider och interbankrdntorna steg kraftigt. | samband
med Lehman Brothers konkurs i september forvérrades
krisen ytterligare och en rad amerikanska och europeiska
banker hamnade i akuta problem. Manga av dem fick helt
eller delvis 6verga i statlig dgo. Centralbankerna fick rycka
ut med kraftfulla atgarder for att forbattra funktionen pa
interbankmarknaderna. Regeringarna i ett flertal lander har
presenterat en rad raddningspaket for att stirka fortroendet
pa de finansiella marknaderna.
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Den globala finanskrisen har dven drabbat
Sverige

Sverige har ocksa paverkats av den globala finanskrisen men
i mindre grad dn manga andra ldnder, atminstone fram till
finanskrisens mest akuta fas i september och oktober. Under
hosten har det dock varit betydande likviditetsproblem dven
i det svenska banksystemet. Riksbanken och andra myndig-
heter har darfor tvingats att genomféra en rad atgarder for
att underlatta funktionen av det svenska finanssystemet'.
Den svenska regeringen har ocksa inom ramen for EU-sam-
arbetet genomfort atgdrder i syfte att stabilisera det finan-
siella systemet. Interbankrantorna ligger dock fortfarande pa
en onormalt hog niva och utbudet av krediter till féretag och
andra lantagare har minskat.

Det kan forefalla paradoxalt att de svenska bankerna paver-
kats sa pass kraftigt av den globala finanskrisen. Exponering
mot "sub-prime”-relaterade produkter har generellt sett varit
ldg. Bankernas lonsamhet och finansiella styrka ar god och
kreditforlusterna dr fortfarande historiskt laga. Detta star i
bjdrt kontrast till situationen under den svenska bankkrisen i
borjan av 1990-talet.

Resultatutveckling och kreditférluster, netto,
i de svenska storbankerna

Miljarder kronor, summerat 6ver fyra kvartal, fasta
priser 2008-09-30
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Kaélla: Riksbankens stabilitets- Data t.o.m. tredje kvartalet 2008
rapport 2008:2, diagram 3:1

Det dr uppenbart att en viktig faktor till att d&ven de svenska
bankerna drabbats av den globala finanskrisen &r internatio-
naliseringen av finansmarknaderna. Likviditetshanteringen
via interbanklan, vardepapperisering och annan marknads-
upplaning éver granserna gor att problem i en bank ldtt

kan sprida sig fran ett land till ett annat. Handelserna under
hosten 2008 visar hur snabbt fortroendet kan férsvinna

och vilka omfattande konsekvenser den globala finansiella
krisen fatt dven pa de svenska finansmarknaderna.

1 Se Riksbanken, Finansiell stabilitet 2008:2, november 2008, sid
40-42.
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Finanssektorns roll i samhéllsekonomin
Finanssektorn utgdr en nddvandig del av den ekonomiska infra-
struktur som behdvs i alla utvecklade ekonomier. Det finansiella
systemet brukar darfor ofta liknas vid "blodomloppet” i samhlls-
ekonomin. Att den finansiella infrastrukturen via betalningsva-
sendet och kreditmarknaden fungerar dr viktigt for all ekonomisk
verksamhet.

Den finansiella sektorns centrala roll gor sig gallande i tre grund-
ldggande funktioner i":

* Finansiering — ta in sparmedel och I&na ut till investerare
o Betalningsformedling - tillhandahalla betalningstjanster

o Riskhantering — sprida risker genom diversifiering eller om-
fordela dem mot betalning (till exempel valutasékringar)

Finansieringsfunktionen innebdr att finansiella institut medverkar
till att omfordela varor och tjanster 6ver tiden. Hushall och fore-
tag ska kunna spara och l&na via det finansiella systemet, vilket
ger méjligheter att flytta inkomster och konsumtion framat och
bakat i tiden. Spararen avstar fran att konsumera idag och kraver
kompensation i form av ranta pa sparmedlen for att behalla sin
kopkraft i framtiden. Sparmedlen kan anvandas for att finansiera
olika investeringar ddr lantagaren betalar en ldneranta for att fa
mdjlighet att genomféra investeringen idag. Skillnaden mellan in-
och utlningsrantan, rantenettot, utgér huvuddelen av bankernas
intakter och resultat.

Bankerna finansierar sig normalt pa kort [8ptid och lanar ut pa
ldngre optider. Spararna vill att deras sparmedel ska vara lik-
vida medan lantagarna ofta vill ha langfristiga lan. Det innebér
att hantering av likviditet utgdr en naturlig del av bankers och
andra finansinstituts verksamhet. Lan mellan banker och andra
finansinstitut, saval pa hemmamarknaden som internationellt, ar
en nodvandig del av denna likviditetshantering. Val utvecklade
andrahandsmarknader for olika vardepapper med hég omséttning
dr ett annat viktigt sdtt att hgja likviditeten. Det senare forutsdtter
ofta forekomsten av sddana finansiella féretag som verkar som
maklare, handlare och marknadsgaranter.

Ett vél fungerande och stabilt finanssystem ar nédvandigt for att
samhallsekonomin ska kunna fungera friktionsfritt. Riksbanken
har dérfér vid sidan av penningpolitiken till uppgift att "frimja
ett sdkert och effektivt betalningsvasende”. En allvarlig kris i be-
talningssystemet riskerar att leda till omfattande ekonomiska och
sociala kostnader. Rikshanken 6vervakar darfér om det finns risker
och hot mot stabiliteten i det finansiella systemet. Tva ganger om
aret publicerar Riksbanken rapporter om denna l6pande Gver-
vakning?. | den senaste rapporten frdn november finns en utforlig
redogorelse om den globala finanskrisen, dess aterverkningar pa
det svenska finanssystemet samt vilka stabiliseringsatgarder som
genomforts under hosten 2008.

1 Se t ex Finansmarknadsutredningen, SOU 2000:11, bilaga 2,
Finanssektorns samhallsekonomiska betydelse

2 Se Finansiell stabilitet, 2008:1, juni 2008

Finanssektorn i statistiken

Hittills har bendmningen finanssektorn anvénts utan
ndrmare precisering. | national- och finansrakenskaperna,
fortsattningsvis NR, dr stringenta definitioner och termino-
logi grundldggande, inte minst for internationella jamforel-
ser och for jamforelser dver tiden. | NR:s sektorrdkenskaper
ar de finansiella foretagen en av ekonomins huvudsektorer.
Ovriga ar icke-finansiella féretag, offentlig sektor och hus-
hall. De finansiella foretagen dgnar sig at finansformedling
(financial intermediation i SNA/ESA") det vill sdga de slussar
kapital fran sparare/placerare/ borgendrer till investerare/
lantagare/ géldendrer. Dessutom omfattas de olika tjdnster
som forknippas med finansiell formedling (makleri, radgiv-
ning etc.).

De finansiella foretagen delas i NR in i undersektorer, pri-
mart efter de grundlaggande funktioner som ndmnts ovan.
Kriterierna tar sin utgangspunkt i institutens skuldsida. Da
erhalls foljande delsektorer:

- Monetdra finansinstitut. MFI tar emot inléning eller
ndra substitut for inlaning fran andra an MFI. Sek-
torn bestar av riksbanken, banker, bostadsinstitut,
kommun- och foretagsfinansierande institut samt
finansbolag.

- Forsakringsforetag och pensionsinstitut. Den fram-
sta funktionen dr att sprida risker. De huvudsakliga
skulderna ar forsakringstekniska reserver.

—  Ovriga institut innehdller bland annat virdepap-
persfonder och finansiella serviceforetag.

Eftersom den finansiella sektorn under lang tid har varit
starkt reglerad och Overvakad finns ett omfattande dataun-
derlag som anvands for bade tillsyn och statistik. Statistiken
framstalls i samarbete mellan Riksbanken, Finansinspektio-
nen och Statistiska centralbyran, SCB?. Statistiken dr mycket
detaljerad och snabb med hog periodicitet och den bygger i
princip pa totalundersokningar. Emellertid har nya redovis-
ningsregler hos instituten, dndrad inriktning av tillsynen och
justeringar i regelverket for NR inneburit att jamforbarheten
over tiden forsvarats. En stor fordndring intrdffade 1996 da
dels principerna for vdrdering av tillgdngar och skulder gjor-
des om, dels en helt ny indelning av tillgdngar och skulder
infordes i NR och i institutens bokforing.

Det framstdr som ganska sjdlvklart att den delsektor som ar
mest intressant att belysa i sammanhanget dr de monetéra
finansinstituten (exklusive rikshanken). Benamningarna MFI
och "banksektorn” kommer i fortsdttningen att anvandas
synonymt.

Banksektorns langsiktiga utveckling

Den pagaende finansiella krisen aktualiserar fragor om
krisens orsaker och paralleller med tidigare kriser. Frdgor i
blickpunkten dr bland annat den finansiella sektorns storlek
och volymutveckling, tillgangspriser, riskexponering (till ex-
empel kapitaltickning) samt obalanser i sparandet nationellt
och globalt. Av sdrskilt intresse ar banksektorns langsiktiga

1 System of National Accounts resp. European System of Accounts

2 En oversikt av den officiella finansmarknadsstatistiken finns pa www.
sch.se, Amnesomrade Finansmarknad.
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utveckling. Denna kan belysas fran olika utgangspunkter
och med olika matt. For “vanliga” foretag dr det naturligt att
utvecklingen askadliggors i termer av omsattning, produk-
tion, antal anstéllda, rorelseresultat, vinster etc. Banksektorn
inklusive de s kallade finansiella serviceforetagen sysselsat-
te drygt 70 000 anstallda i slutet av 2008 och utvecklingen
sedan 1993 framgar av diagrammet.

Sysselsatta i banksektorn
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2008

Balansrakningen dr fundamentet for verksamheten. Intdk-
terna dr dels den nettoavkastning som tillfaller instituten pa
innehaven av lan och vdrdepapper minus den pa inlaning
och olika former av upplaning (det sd kallade rantenettot),
dels de provisionsintdkter etc. som indirekt ar forknippade
med balansrakningen.

Den langsiktiga utvecklingen av banksektorn beskrivs darfér
bast genom att studera balansomslutning och nagra viktiga
poster i balansrdkningen. Vid halvarsskiftet i ar uppgick de
samlade skulderna (inklusive eget kapital) till knappt 8 600
miljarder kronor, se diagram. | slutet av 2002 var motsvaran-
de virde drygt 4 500 miljarder. Okningen av skuldstocken

— drygt 90 procent pa mindre dn sex ar — har dgt rum under
en period med 13g inflation och kraftigt minskat lanebehov i
den offentliga sektorn. A andra sidan har bostadsbyggandet
och bostadspriserna okat.

Utvecklingen paverkas i betydande grad av urholkningen
av penningvardet under perioden. Nedan visas darfor de
utestaende stéllningsvardena vid slutet av dret i relation till
BNP respektive ar. Mtt i forhallande till BNP dkade ba-
lansomslutningen fran 192 till 279 procent av BNP mellan
2002 och 2008. Det kan ocksa uttryckas som att stocken av
finansiella tillgangar eller skulder plus eget kapital ar 2 600
miljarder hégre nu dn ar 2002, om banksektorn hade varit
ofordandrad i relation till den reala ekonomin. Utvecklingen
ar som bekant inte unik for Sverige. Danmark uppvisar en
likartad utveckling. Banksektorns totala skuldsida 6kade dar
med 90 procent till 245 procent av BNP i mitten av 2008".

1 Kélla: Nordea

2 Se riksbankens stabilitetsrapport november 2008

3 Kalla: Federal Reserve Bulletin september 2008. Med reservation for
jamforelseproblem USA - EU
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Banksektorns skulder 1980-2008
Marknadsvérden i slutet av respektive ar. Fér 2008
avses juni. Miljarder kronor
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Kélla: Finansrdkenskaperna Data t.o.m. juni 2008

Island dr ett extremfall — mellan 2002 och 2008 steg ba-
lansomslutningen fran cirka 100 till drygt 900 procent av
BNP2. Utvecklingen och nivaerna for dessa “sma” lander
kan jamféras med situationen i USA. Dar uppgick den totala
balansomslutningen i banksektorn till cirka 200 procent av
BNP i mitten av 2008. Okningen sedan 2002 var relativt
mattliga 28 procentenheter av BNP?.

Det kan vara intressant att jamfora de senaste arens extremt
kraftiga tillvaxt av den finansiella sektorn i Sverige med
utvecklingen under tidigare perioder — sarskilt den forra
finanskrisen. Aven under 1980-talet skedde en markant
tillvixt av den finansiella ekonomin i kélvattnet av avreg-
leringar, expanderande laneekonomi och hog inflation. En
topp naddes under 1990 dd den totala omslutningen steg till
193 procent av BNP. Dérefter minskade den totala balans-
omslutningen i banksektorn under nagra ar. Mellan 1990
och 1995 var nedgangen cirka 30 procentenheter av BNP.
Den allmant positiva ekonomiska utvecklingen under senare
delen av 1990-talet och fram till 2003 aterspeglas i en stark
men dnda balanserad tillvaxt av banksektorn bade nominellt
och relativt den reala ekonomin (BNP). Efter 2004 inleddes
den historiskt sett kraftigaste expansionen.

Banksektorns skulder 1980-2008
Marknadsvérden i slutet av respektive ar. Fér 2008
avses juni. Procent av BNP
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Vad ligger da bakom den kraftiga 6kningen av banksektorns
balansomslutning? | ett vidare perspektiv bor det finnas ett
samband mellan lanebehoven i den reala ekonomin och
banksektorns totala omslutning. Skuldsattning till foljd av
finansiering av investeringar — framfér allt bostader — fi-
nansiering av offentliga underskott och finansiering av

del av hushallens konsumtion bor rimligtvis ge avtryck i
banksektorn. | diagrammet nedan redovisas skuldkvoter for
saval hushall som foretag och offentlig sektor i en tidsserie
som gar tillbaka till 1970. Kvoterna berdknas arligen med
utgangspunkt i finansrakenskaperna for de icke-finansiella
sektorerna hushdllen, offentlig sektor och icke-finansiella
foretag. Som skuld rdaknas certifikat, obligationer, leasing
och lan (fordringar/skulder inom sektorn dr exkluderade).

Skuldkvoter for icke-finansiella sektorer
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Mellan 1970 och 1993 6kade den totala skuldkvoten for
den svenska ekonomins icke-finansiella sektorer med gan-
ska exakt 100 procent av BNP. Okningen ligger i stort sett

i linje med utvecklingen av den finansiella sektorn (balans-
omslutningen). Aven skuldkontraktionen de férsta aren efter
forra finanskrisen forefaller ha utvecklats pa ett likartat satt

i skuldkvoten respektive i utvecklingen av banksektorns
skuldsida. Sedan utvecklas kurvorna olika. Realsektorernas
lanebehov forklarar uppenbarligen inte den trendmdssiga
okningen av banksektorn under senare dr.

Varfor 6kar banksektorns balansrakning sa mycket, trots att
de totala skulderna i den reala ekonomin inte 6kar ndmn-
vart? Svaret — som ges i diagrammen - &r internationalise-
ring, finansiering via vardepapper och till nagon del 6kad
interbankverksamhet. Daremot utvecklas den traditionella
inlaningen fran allmanheten forhallandevis stabilt och utan
storre kast under perioden. Utlaningen till allmanheten
uppvisar ett mer oregelbundet monster. Intressant dr att
diskrepansen mellan ut- och inlaning fran allmédnheten hos
bankerna okar kraftigt i upptakten till bada kriserna.

Bankernas utlaning till och inlaning fran
allmanheten
Procent av BNP
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MFl-sektorns kraftigt 6kande skuldsattning (finansiering) via
vardepapper beror i forsta hand pa bostadsfinansieringen.
Den totala bostadskreditstocken steg med cirka 35 procent
mellan 2002 och 2005. Okningen faller helt pa kreditgiv-
ningen till hushall (smahus och bostadsratter) medan lan till
foretag till och med minskar nagot under perioden.

Bostadskrediter till hushall och foretag
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Kalla: Finansrakenskaperna Data t.o.m. andra kvartalet 2008

Aven den s3 kallade virdepapperiseringen kan ha bidragit
till banksektorns expansion under vissa perioder. Vardepap-
perisering dr en finansieringsmetod genom vilken ett antal
lan (exempelvis bostadslan eller kontokortskrediter) satts
samman och sdljs vidare till ett institut som i sin tur finansie-
rar sig genom att ge ut vardepapper pa marknaden. Vrde-
papperiseringen 6kar balansomslutningen i den finansiella
sektorn utan att de underliggande krediterna till de realeko-
nomiska sektorerna okar. Vardepapperiseringen bidrar till en
okad komplexitet men det &r osdkert vilken effekt den haft
pa banksektorns kraftiga tillvaxt de senaste aren.

Den enskilt viktigaste forklaringsfaktorn till att bankernas
balansomslutning expanderat dr emellertid internationali-
seringen. Fram till mitten av 1980-talet uppgick bankernas
skulder till utlandet till cirka 15 procent av BNP. Ar 1990
hade de stigit till cirka 35 procent. Efter en nedgang i
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utlands-engagemangen vid den forra krisen var de ateri-
gen uppe i 35 procent &r 2000. Ar 2004 var bankernas
utlandsskulder 45 procent och vid senaste drsskiftet ndra 55
procent av BNP.

Internationaliseringen har sin grund i en dkad kreditgivning
till utlandska banker, hushéll och foretag bade inom och
utanfor EU. Som framgar av diagrammet 6ver bankernas lan
till utlandet har samtliga kategorier okat starkt de senaste
aren.

Bankernas lan till utlandet
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Kapitalvinster och tillgangspriser — vita
flackar pa statistikkartan

Som framgatt ovan beskrivs den langsiktiga utvecklingen

av finanssektorn bast med balansrakningsdata. Allmént
gdller att stallningsvardena i balansrakningen forandras
genom finansiella transaktioner. Kop, férsdljningar, nya ldn
och amorteringar resulterar i fordndrade nivaer pa stockar i
balansrdkningen. Emellertid finns andra faktorer som kan ha
mycket stor betydelse for marknadsvardena pa de utesta-
ende stockarna. Det dr det som i SNA/ESA bendmns holding
gains — kapitalvinster. Dessa bestdms av prisutvecklingen

pa tillgangs- och skuldportfoljerna. Kapitalvinster — har fatt
okad aktualitet i samband med den pagdende finanskrisen.
Riskexponeringen totalt sett har 6kat pd grund av vaxande
inslag av marknadsprissatta bade tillgangar och skulder.
Behovet av information om kapitalvinster har darmed ocksa
okat och dessutom forstdrkts genom att redovisningsreglerna
for bankerna alltmer gatt i riktning mot 6kad marknadspris-
sattning av tillgangar och skulder (IFRS, Basel 11)

Kravet pa information om kapitalvinster har lange funnits i
det internationella regelverket, men har uppfattats som mer
eller mindre frivilligt. Flertalet linder — bland dem Sverige

— saknar explicit information om kapitalvinster, liksom
statistik over tillgdngsprisernas utveckling (utom ndr det gal-
ler fastigheter). Orsaken &r att transaktioner, framst de som
bygger BNP, varit starkt prioriterade i den makroekonomiska
statistiken saval av anvdndare som av producenter och
bestallare av statistiken.
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Sammanfattande slutsatser

Foreliggande studie 6ver den langsiktiga utvecklingen av
bankernas balansrdkningar har inte syftat till att forklara
krisen, vare sig det gdller bakgrund eller utl6sande fakto-
rer. Det kan emellertid konstateras att banksektorn i vid
mening haft en exceptionellt stark volymtillvaxt de senaste
aren. Balansomslutningen har mer eller mindre férdubblats
sedan 2002 och uppgick vid halvérsskiftet till ndstan 8 600
miljarder kr.

Sett i relation till BNP har balansomslutningen 6kat fran

190 procent av BNP 2002 till 280 procent av BNP 2008.
Motsvarande utveckling kunde iakttas i samband med krisen
i borjan av 1990-talet, om dn i nagot lagre grad. Da steg
bankernas balansomslutning fran 130 procent av BNP 1985
till 190 procent av BNP. Under krisdren 1991-1993 sjonk
andelen tillbaka for att sedan stiga mot slutet av 1990-talet.

Under de senaste dren dr det inte svenska lantagares efter-
fragan pa krediter som framst forklarar den starka kreditex-
pansionen. Visserligen har finansiering av bostadskdp och
fastighetsforvarv spelat en vikig roll men det &r i stallet utld-
ning till utlandet som framst ligger bakom. Den fortgdende
internationaliseringen har 6kat bankernas balansrakning
avsevdrt mer dn vad som motiveras av den reala ekonomins
ldnebehov.

Internationaliseringen av finansmarknaderna har ocksa
medverkat till att bankkrisen i USA spritt sig till andra lander
och till Sverige. Utvecklingen av marknadsupplaning over
granserna via finansiella innovationer har gjort finansinstitut
i olika lander alltmer inbordes beroende av varandra. De
svenska bankernas skulder till utlandet har 6kat mycket
kraftigt under de senaste aren.

Mycket talar for att de senaste drens volymexpansion av
banksektorn passerat kulmen och att en period med stagne-
rande eller till och med krympande banksektor (i relation
till BNP) dr att vanta. Fragan dr hur ett sadant scenario kan
gestalta sig. Kommer internationaliseringen att avta? Kom-
mer den reala ekonomins lanebehov for bostader, investe-
ringar och konsumtion att mattas av eller kommer det att bli
en rendssans for traditionell bankverksamhet med mindre av
komplicerade produkter och mer av vanlig in- och utlaning
fran allmédnheten? Finansmarknadsstatistiken den narmaste
tiden blir darmed av sdrskilt intresse.

Inom kort kommer att finnas utforlig statistik om utveckling-
en i den finansiella sektorn under aret 2008 och manaderna
runt arsskiftet. En fordjupningsartikel ar planerad att ingd i
ndsta nummer av Sveriges ekonomi.

Kontaktpersoner: Bo Bergman, 08-506 945 42 och
Olle Djerf, 08-35 44 27
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Olika nyanser av inflation

Valt matt fargar analysen

Sedan finanskrisen i borjan av 1990-talet har inflationen i
Sverige mdtt som prisokningstakten i konsumentled varit
madttlig. Med utgangspunkt i konsumentprisindex kan emel-
lertid flera olika matt konstrueras som ger en ndgot varierad
bild av prisutvecklingstakten. En analys av det ekonomiska
laget kan sdledes fargas av valt inflationsmatt.

Bakgrund

[ tider av hog ekonomisk aktivitet vaknar diskussionen om
inflationen ofta till liv. Exakta matt for att mdta denna saknas
emellertid. Darfor anvédnds oftast ett index for prisutveck-
lingen i konsumentled som approximation. Matt pad detta
satt har inflationen pa senare ar varit mattlig, om an nagot
okande. Styrkan varierar dock beroende pa vilket matt som
vdljs. Denna artikel syftar till att resonera kring nagra olika
mojliga inflationsmatt och hur utvecklingen Gver tiden ser ut
for dessa. Forst beskrivs emellertid vad som menas med in-
flation och varfér den kan utgéra ett problem f6r ekonomin.

Inflation per definition

Riksbanken beskriver pa sin hemsida inflationen som en k-
ning av den allmdnna prisnivdn'. Fregert och Jonung (2003)
definierar den som en genomsnittlig relativ prisokning

over en viss tidsperiod. Aven Flemming (1978) formulerar
inflationen som en forandring av den allmanna prisnivan.
Beskrivningen av inflationen skulle ocksa kunna ta sin ut-
gangspunkt i penningmangdens storlek, men resonemangen
har begrdnsas till den allmdnna prisokningstakten i ekono-
min?.

Aktorernas beteende paverkas av prisets
niva och utveckling

I en situation liknande den svenska, ndr resursutnyttjandet

i ekonomin en tid varit hogt och det inte langre gér att
producera lika effektivt pa marginalen som med mindre an-
strangda resurser, ar sannolikheten stor att inflationen tilltar.
Denna effekt kan dessutom forstarkas av vad som hander

i omvdrlden. Vid en fortsatt stor efterfragan kan priserna
darfér behéva hojas som kompensation, nagot som normalt
reducerar efterfragan. Pa detta satt kyler ekonomin av sig
sjdlv. Vanligtvis kompletteras emellertid marknadens meka-
nismer med finans- eller penningpolitiska ingripanden mot
en oonskad utveckling av den allménna prisnivan. | Sverige
ansvarar Riksbanken for att bedriva en penningpolitik sadan
att inflationen kan hallas pa en fér ekonomin lamplig niva.

En stabil och lag inflation motverkar en urholkning av
valutans vdrde och en godtycklig fordelning av inkomster
och formogenheter. Den laga och stabila inflationen kan
ocksa hélla tillbaka férvantningarna om framtida inflation,
vilka i sig annars kan vara inflationsdrivande. Europeiska

centralbanken bedémer att stabila priser minskar risken

for att forvaxla relativprisforandringar med férdandringar av
den allmdnna prisnivan®. Pd sa satt kan battre underbyggda
investerings- och konsumtionsbeslut tas. Kostnaden for hog
inflation paverkas dessutom av om den dr forvédntad eller
ej, eftersom det ar den forvantade inflationen som normalt
byggs in i olika avtal. En hég och variabel inflation kan
darfor enligt Fregert och Jonung férsamra resursallokeringen
i samhallet genom fdrre langsiktiga avtal och genom att
relativprisernas roll som signalsystem urholkas. En vanlig
farhaga dr vidare att inflationen ska minska reallonerna och
ddrmed sprida sig 6ver hela ekonomin i form av krav pa
stora [6nedkningar. Likasa kan brist pa arbetskraft fungera
inflationsdrivande.

Inflationen kan dven ha vissa positiva effekter. Om penning-
vérdet urholkas blir stora skulder inte ldngre lika mycket
vérda och en mindre belastning pa individens eller fére-
tagets ekonomi. Det dr inte bara eventuell inflation utan
ocksa deflation (allman sdnkning av prisnivan) som skapar
problem i ekonomin, vilket betonas av bland annat Riksban-
ken. Om de framtida priserna forvéntas bli ldgre dan dagens
sa kommer bade konsumtions- och investeringsviljan i nutid
att avta.

Kvantitativa mal for prisstabiliteten

Ménga centralbanker har sérskilda riktlinjer for hur prissta-
biliteten ska uppratthallas. Europeiska centralbanken, som
liksom de flesta andra anvander konsumentprisutvecklingen
for att mata inflationen, har som mal att inflationen kortsik-
tigt ska hallas under tva procent och att den pa medellang
sikt fortfarande ska ligga under, men ndra tva procent. Detta
mal skiljer sig nagot fran dem i lander som fortfarande har
nationellt sjalvstandiga centralbanker, som till exempel
Sverige och Storbritannien. Sveriges riksbank arbetar sedan
mitten av 1990-talet for ett bibehallet fast penningvarde.
Malet operationaliseras genom att banken med hjalp av
repordntan forsoker styra inflationen till en genomsnittlig
niva om tva procent per ar enligt valt matt, med en tillaten
variation om en procentenhet. Centralbanken i Storbritan-
nien (Bank of England) har ett liknande inflationsmal dar
viss fluktuation dr tillaten®.

1 Se www.riksbanken.se.

2 Enligt Svenska akademiens ordbok (SAOB) innebar inflation en stor
och otillaten 6kning av pappersmyntets mdngd eller en uppskruvning av
prisnivan medelst 6kning av mangden av utelépande sedlar och andra
betalnings- och kreditmedel. | the Concise Oxford English Dictionary
beskrivs inflation som en generell prisékning eller en urholkning av pen-
ningvérdet.

3 Se www.ech.int.

4 Se www.bankofengland.co.uk
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Fa beskrivningar fordjupar i detalj resonemangen om vad
som menas med hog inflation, men av det intervall som
Riksbanken medger skulle slutsatsen kunna dras att lag
inflation dr under en procent och hég ar stérre dn tre. Euro-
omradets intervall kan med samma tolkning betraktas som
nagot snavare.

Inflationen kan approximeras pa flera olika
satt

Flera olika variabler, som till exempel konsumentpriserna,
utvecklingen av [6nekostnaderna eller priserna i producent-
led kan anvdndas for att studera inflationen. Inflationen ap-
proximeras dock vanligtvis med ett prisindex baserat pa en
korg av varor och tjdnster som vdgs samman i forhallande
till deras relativa betydelse i ekonomin. Ett sédant matt for
den slutliga anvandningen av varor och tjdnster kan som
Bryan och Pike (1991) papekar ha vissa fordelar da det ger
signaler om valstandet i ekonomin. Konsumetprisindex (KPI)
ar ett val utvecklat métt av denna typ. Det dr dock viktigt att
halla i minnet att 6kningstakten for konsumentprisindex inte
ar synonymt med inflationen, utan bara ndgot den senare
kan approximeras med. Konjunkturinstitutet (2008) &r till
exempel noggrant med att precisera vilken inflation som
avses och anvander uttrycket KPI-inflation. Detsamma gor
Bank of England (2008).

Beskrivning av olika matt for prisutvecklingen

HIKP EU-harmoniserat KPI som fér svenska forhallanden innebér
att rantekostnader och vissa évriga kostnader for egna hem
tagits bort samt poster for &ldreomsorg, sjukhusvard och
sarskilda finansiella tjanster lagts till

KPI Vagt prisindex for representativ korg av varor och tjanster
inklusive indirekta skatter och subventioner

KPIF KPI med konstant ranta
KPIFLE Specialbearbetning av KPIF dar prisutvecklingen for energi
och livsmedel exkluderats

KPIX KPI exklusive rantekostnader fér egna hem samt forand-
ringar i nettot av direkta effekter till foljd av &ndrade
indirekta skatter och subventioner

KPItrim  KPI ddr de hégsta och lagsta vardena tagits bort (egentli-
gen Trim85)

KPIM KPI dér medianvardet anvands istallet for ett vagt medel-
vérde

Kélla: Prisstatistiken

Vid Statistiska centralbyran produceras férutom konsument-
prisindex dven flera alternativa matt som samtliga pa ett
eller annat vis utgar fran KPI. Flera av matten tas fram pa
uppdrag av Riksbanken. De alternativa matten kalkyleras
antingen genom att vissa poster kontinuerligt lyfts bort eller
med hjdlp av rent statistiska metoder. For att 6ka den inter-
nationella jdmforbarheten EU-harmoniseras Sveriges KPI
(HIKP) genom en omstuvning av varukorgen.
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Vid skatteforandringar eller tillfalliga kraftiga prisférandring-
ar kan enskilda varor eller tjanster lyftas ur varukorgen. Kvar
blir da olika varianter av det som brukar kallas underlig-
gande inflation eller karninflation. Det underliggande mattet
KPIX &r ett reducerat KPI ddr bland annat rdntekostnader

for egnahem och indirekta skatter exkluderats. Effekten av
Riksbankens ranteh6jningar kan annars neutraliseras genom
att rantan halls konstant, som i KPIF. Eftersom prisutveck-
lingen pa energi och livsmedel fluktuerar kraftigt 6ver tiden
konstrueras mattet for den underliggande inflationen i flera
lander, daribland Forenta staterna, som ett KPI exklusive
dessa varor'. Sa gors emellertid inte regelmdssigt for svenska
forhdllanden, men hér har en specialbearbetning gjorts.
KPItrim och KPIM dr baserade pa rent statistiska metoder.
Det forstnamnda exkluderar produktgrupperna med hogst
respektive lagst prisutveckling (7,5 procent at vardera hallet)
och det andra anger prisférandringen for den produktgrupp
som ligger i mitten av férdelningen, medianen.

Konsumentprisindex justerades tidigare for olika sdsongsva-
riationer, men detta gors inte ldngre eftersom sdsongerna for
varor som livsmedel och jordbruksprodukter ar komplice-
rade att pricka in Gver tiden.

Konsumentprisutvecklingen fluktuerar
mindre numera

Vid en studie av prisutvecklingen 6ver en langre tidsperiod
framgar det tydligt att en ny era inleddes efter finanskrisen
i borjan av 1990-talet. Riksbankens primdra roll blev da
att uppratthalla prisstabilitet samtidigt som medlemskap i
Europeiska unionen och eventuellt valutasamarbete stallde
krav pa bade penning- och finanspolitiken. Sedan dess har
i princip samtliga hdr redovisade matt for inflationen legat
inom Riksbankens toleransintervall. Fran och med slutet av
2007 har emellertid KPI for forsta gangen sedan 1993 legat
pa en arstakt hogre an tre procent dver flera kvartal. Nivan
ar dock fortfarande modest sett ur ett ldngre tidsperspektiv.
De underliggande matten haller sig alltjamt inom eller kring
det tillatna spannets ytterkanter.

De senaste manadernas 6kning av konsumentpriserna kan
i stor utstrackning forklaras av kraftiga uppgangar i varlds-
marknadspriset pa olja och livsmedel. En betydande del &r
ocksa genererad av Riksbankens upprepade rantehdjningar
i syfte att halla tillbaka prisokningstakten, men som atmins-
tone inledningsvis pressar upp priset for att lana pengar till
bostdder. Sedan oktober har emellertid prisokningstakten
avtagit i sparen av den internationella finansoron och Riks-
bankens forsta rdntesdankningar pa narmare tre ar.

1 Se till exempel Bureau of Labor Statistics, www.bls.gov/cpi/.



Pris6kningstakten i Sverige
Procentuell féréndring
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Aven prisutvecklingen i producentled kan siga nagot om
inflationen. Producentprisindex (PPI) fluktuerar betydlig
kraftigare dver tiden dn KPI. Det framgdr ocksa tydligt att det
finns en skillnad i tid mellan KPI och PPI, dar PPI ligger forst
i tiden. Prisokningstakten i producentled har pa senare tid
avtagit.

Prisokningstakten och reporéantans utveckling
Procentuell féréndring
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Som en illustration redovisas har Riksbankens genomsnitt-
liga reporanta tillsammans med konsumentprisutvecklingen.
Priset for hushallens upplaning forvantas félja repordntan
utan tidsforskjutning. Nar serierna laggs bredvid varandra
framgdr det tydligt att repordntans relation till prisutveck-
lingen varierat dver tiden.

Under borjan av 2000-talet, da prisutvecklingen senast
snuddade vid dagens nivaer, var schemat for andringar

av repordntan bade mindre intensivt och mer varierande.
Vid denna tidpunkt var dock utgangslaget en ndgot hogre
ranteniva samtidigt som resurserna i ekonomin var betydligt
mindre anstrangda. Det ter sig saledes som om Riksbanken
varierar sina strategier 6ver tiden och att matten for prisut-
vecklingen har olika roller att fylla beroende pa hur hog den
ekonomiska aktiviteten for tillfdllet ar.

Manatlig prisokning rensad for sdsongs-
variation
Procentuell féréndring
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[ syfte att fa en klarare bild av kraften i prisutvecklingen har
den manatliga utvecklingen av KPI sdsongsrensats. Rens-
ningen har utforts i TramoSeats, det fér &ndamalet interna-
tionellt utvecklade program som Statistiska centralbyran
anvander. Den utveckling som redovisas hdr baseras pa

en rensning av data fran och med 1994 och visar en serie
med mindre fluktuationer och stundtals motsatt riktning &n
ordinarie KPI. Detta marks bland annat tydligt for de senaste
manadernas sasongsrensade utveckling som avtagit tidigare.
Over den studerade tidsperioden ar dock trenden fortfaran-
de svagt uppatgdende, precis som for KPI. Valet av tidspe-
riod for rensning kan i viss utstrackning paverka resultaten.
Om serierna dr korta tenderar den senaste observationen att
fa stor tyngd. Det dr dven viktigt att beakta att rensningen i
det har fallet kan brista i tréffsakerhet eftersom vissa varor
har sdsonger som glider 6ver tiden.

De underliggande matten visar en avtagande
prisutveckling

Ndr den underliggande inflationen berdknas som ett redu-
cerat KPI bibehalls utvecklingsmdonstret i stort, om an med
viss nivaskillnad. Med energi och livsmedel exkluderade
fran KPIF framtrader emellertid en serie som liksom KPIM
skuggar KPI mindre val. Prisokningstakten for denna avtog
redan under forsta halvaret i ar och har sedan 2002 aldrig
varit 6ver, men flera ganger under Riksbankens toleransin-
tervall. Pa senare tid har KPItrim och KPI legat ndra varandra
precis som i viss man KPIX och KPIM. Intressant att notera
ar utvecklingen for det EU-harmoniserade indexet som i
borjan av 2000-talet foljde de underliggande matten ganska
vdl men som pa senare tid har legat narmre KPI.

23 Sveriges ekonomi — publicerad december 2008



Prisutvecklingstakten som trend A
Procentuell férdndring
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Inte bara skillnaden i takt mellan olika matt kan vara av in-
tresse utan dven riktningskoefficienten, det vill sdga at vilket
hall utvecklingen gar. Darfor har en enkel linjar anpassning
av serierna gjorts, forst for hela den studerade perioden med
borjan 1984 (ej redovisad hér) och sedan for det kortare
intervallet fran och med 2002. For den ldngre perioden far
samtliga serier en i det narmaste identisk latt nedatgdende
lutning, nagot som naturligtvis styrs av de inledande hoga
utvecklingstalen i en tid da inflationsbekdmpningen stod
betydligt langre ned pa den politiska agendan an vad den
gor idag. For den kortare tidsperioden kan de olika mattens
ndgot varierande trender urskiljas. De underliggande matt-
ten och KPIM visar till skillnad fran 6vriga en nedatgaende
trend. Detta skulle kunna tolkas som att prisutvecklingen
rensad for tillfalliga effekter &r avtagande.

Prisutvecklingstakten som trend B
Procentuell férdndring
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Kélla: Prisstatistiken Data t.o.m. oktober 2008

Storre gap mellan olika prismatt pa senare
tid

Ett ytterligare satt att illustrera skillnaden mellan de olika
prismattens 6kningstakt dr att redovisa dem som differenser
till KPI. I takt med att konsumentpriserna stiger har skillna-
den mellan KPI och de underliggande matten tilltagit. Under
borjan av 2000-talet var variationen kring KPI till skillnad
mot artiondet innan liten. Under aren 2004 och 2005, nar
prisutvecklingen var mycket 1dg och nédstan ndrmade sig
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deflation, var variationen kring KPI ytterst begransad.

Pa senare tid har KPItrim i det ndrmaste sammanfallit med
KPI. Medianmattet har en ndgot mer avvikande bana én
ovriga. De underliggande matten féljer varandra vél och
uppvisar sma fluktuationer bortsett fran KPIF exklusive el
och livsmedel, ddr en stor del av den importerade infla-
tionen exkluderats. Om en trendlinje skulle anpassas till
differensen mellan 6kningstakten i KPI och de alternativa
matten fran och med 2002 framgar tydligt att trenden &r
uppatgdende for gapet till de underliggande matten. Noter-
bart dr ocksa att skillnaden &r positiv ndr avstandet till KPI ar
som storst, det vill sdga ndr de underliggande matten visar
en mer ddmpad prisokningstakt. Nar daremot de underlig-
gande matten visar hogst tillvaxttal ar differensen betydligt
mindre. Trots att samtliga matt har ar kopplade till KPI kan
valet av prismatt sdledes dnda fa effekt pa hur den ekono-
miska utvecklingen tolkas eller prognostiseras.

Differens mellan utvecklingen av KPI och
alternativa matt

Procentenheter
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Anmérkning: Med H avses hdr HIKP och med T trim

Med tidigare resonemang i minnet framgar det att nar de
underliggande matten under borjan av 2000-talet nar-
made sig ytterkanterna av Riksbankens toleransintervall fér
inflationen justerades reporantan uppat i ytterst begransad
omfattning jamfért med pa senare tid. Skillnaden ar att vid
det tidigare tillféllet gav de underliggande métten den hog-
sta prisokningstakten medan de i dagsldget ligger betydligt
ldgre dn ordinarie KPI.

Slutkommentar

Genomgangen hdr visar att inflationen approximerad med
den allmdnna prisutvecklingstakten i konsumentled sedan
mitten av 1990-talet varit aterhallen. De olika tillgangliga
matten féljer med undantag for KPIM och KPIF exklusive
energi och livsmedel varandra val i stort men med viss
nivaskillnad. Trots denna ganska ensidiga bild framgar det
mindre tydligt vilken nyans av KPI, om ndgon, som bast
speglar inflationen och dr mest [amplig som underlag i ana-
lyser av och prognoser for den ekonomiska utvecklingen. |
sammanhanget dr det ocksd viktigt att komma ihdg att KPI
ar ett sa kallat levhadsomkostnadsindex och darfor kan ha



vissa begransningar om det anvands i andra syften, som till
exempel att approximera inflationen med. Kanske ar det sa
att en helt ny indikator skulle behdva konstrueras, eller att
olika matt limpar sig battre an andra under vissa perioder.

Rich och Steindels (2007) betonar det riskfyllda i att forlita
sig pa endast ett index for inflationen eftersom de under-
liggande matten saknar tillracklig tillforlitlighet dver tid
samtidigt som KPI enligt Steindel (1997) tenderar att ge
overskattningar. Ett problem med de underliggande matten
ar att veta exakt vad som ska tas bort och om detta verkligen
kan hanteras som en konstant 6ver tiden. Ndr flera varor
eller tjdnster lyfts ur varukorgen riskerar den att forlora i
representativitet.

Bryan och Rike lyfter fram medianmattet som en béttre
indikator an KPI for inflationen, eftersom det minimerar
paverkan av relativprisférandringar. Medianmattet dar dess-
utom det enda alternativa mattet ddr innehallet i varukorgen
inte manipuleras. Detta tillsammans med den tydligt egna
utvecklingsbanan gor mattet sarskilt intressant for framtida
studier av hur inflationen kan approximeras.
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Ny statistik om skattekvoten

Skattekvoten sjunker i Sverige

Ett lands skattekvot’ méts genom att den totala skattein-
komsten sétts i relation till landets BNP. Sverige har en av
EU:s hogsta skattekvoter. Aven om den har minskat sedan
ar 2005 sa ligger Sverige dnda i topp bland EU:s medlems-
linder tillsammans med Danmark. Ar 2007 var Sveriges
skattekvot 48,3 procent. Olika metoder och definitioner kan
anvandas for att mdta ett lands skattetryck, och har pre-
senteras de definitioner som géller inom EU. Internationella
jamforelser bor goras med forsiktighet eftersom olika landers
skatte- och transfereringssystem skiljer sig betydligt at.

| den ekonomiska debatten anvénds ofta uppgifter om
savdl olika slag av skatte- eller avgiftsbelopp i relation till
BNP som den totala summan av skatter och avgifter stalld
i relation till BNP. Det dr den senare som brukar kallas for

skattekvoten. Forandringar i skattekvoten mellan aren kan
saledes bade bero pa forandringar i skatte- och avgiftsutta-
gen och pa fordndringar i storleken pa BNP.

1 Sveriges totala skatteinkomster och skattekvot enligt nationalraken-
skaperna publiceras numera I6pande pa SCB:s webbplats www.scb.
se/statistik/NR/NROT103/2008K03A/Skattekvot_publ20081128(2).xls
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Skattekvot i procent av BNP
Lépande priser, miljarder kronor

1993 2000 2005  2007*

Skatter pa produktion och
import, Sverige

Skatter pa produktion och
import till EU’ . 11,7 8,2 6,3
Lopande inkomst- och formagen-

hetsskatter etc. 301,0 4934 543,3 5841
Sociala avgifter? 205,0 311,2 3679 393,3
Tillraknade sociala avgifter® 7,6 13,5 18,9 20,1
Sociala avgifter exkl. tillrdknade

sociala avgifter 197,4 297,7 349,0 373,1
Kapitalskatter 1,1 2,8 1,1 0,0
Totala skatter exkl. tillréknade

260,7 360,3 452,3 5156

sociala avgifter 760,3 11659 1353,9 1479,2
BNP till marknadspris 1573,4 2250,0 27352 30614
Skattekvot i procent av BNP 48,3 51,8 49,5 48,3

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Skattekvoten i Sverige var 48,3 procent dr 2007, vilket ar
en minskning jamfort med ar 2006, da den var 49,0. Efter
att ha stigit varje dr sedan 1993, med undantag for 1995, sa
var den som hogst ar 1999-2000 och uppgick da till 51,8
procent. Sedan foll kvoten kraftigt 2001 och 2002 med cirka
2 procentenheter per ar, for att sedan 6ka nagot igen fram
till 2005. En viktig forklaring till skattekvotens variation
under det senaste decenniet dr reavinstskatten. Daremot
raknas inte uppskov med att betala in reavinstskatt in i
skattekvoten. Det dr endast den faktiska skatteinbetalningen
till f6ljd av att reavinster/-forluster uppstatt som paverkar
kvoten. Sveriges skattekvot dr nu nere pa samma nivaer som
i mitten pa 1990-talet men den dr dock fortfarande hog sett
i ett historiskt perspektiv. Exempelvis var den i borjan av
1970-talet cirka 40 procent, och dnnu ldgre om man tittar
ldngre tillbaka®.

Sveriges skattekvot
Procent av BNP
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Kélla: Nationalrdkenskaperna och Eurostat

Olika definitioner av skattekvoten

Vad som skall inkluderas i den totala summan av skatter
och avgifter kan se lite olika ut mellan olika ldnder, men det
finns en standard inom EU.

Skatter kan delas upp i olika typer och det finns tre huvud-
kategorier: (1) indirekta skatter som dr kopplade till pro-
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duktionen och importen (exempelvis mervardesskatt), (2)
direkta skatter som utgors av inkomst-, formégenhets- och
kapitalskatter och (3) sociala avgifter. | ESA95 klassificeras
dessa enligt foljande transaktioner: skatter pa produktion
och import (D2), I6pande inkomst- och formogenhetsskatter
(D5) och kapitalskatter (D91) och sociala avgifter (D61).

| EU anvénds fyra olika indikatorer, som gér fran en smalare
till en bredare definition for att presentera skatteinkom-
sterna. De definieras pa foljande vis (ESA95-koder inom
parentes)’:

Skatter pa produktion och import (D2)

+ Lopande inkomst- och formogenhetsskatter (D5)

+ Kapitalskatter (D91)

+ Obligatoriska faktiska sociala avgifter som betalas till
socialforsakringssektorn (D61111 + D61121 + D61131 som
betalas till socialforsdkringssektorn)

= Indikator 1

+ Obligatoriska faktiska sociala avgifter som betalas till of-
fentliga sektorn (D61111 + D61121 + D61131 som betalas
till offentliga sektorn)

= Indikator 2

+ Tillrdknade sociala avgifter som betalas till offentliga
sektorn (D612)
= Indikator 3

+ Frivilliga faktiska sociala avgifter som betalas till offentliga
sektorn (D61112 + D61122 + D61132)

= Indikator 4 (Totala skatter och sociala avgifter som betalas
till offentliga sektorn)

Det som skiljer indikator 2 fran indikator 4 &r, forutom frivil-
liga sociala avgifter som inte finns i Sverige, de sa kallade
tillrdknade sociala avgifterna. | praktiken &r tillraknade so-
ciala avgifter relaterade till offentliga arbetsgivare som inte
betalar en faktisk social avgift, men dnda garanterar sina
anstdllda en viss pension vid pensioneringen. De tillrdknade
sociala avgifterna bokfors i nationalrdkenskaperna som
premieinbetalningar ndr de betalas ut sa att balans mellan
premier och utbetalningar erhalls. Det ar saledes inte fraga
om en faktisk betalning utan ett bokféringsmassigt satt att
redovisa inkomster och utgifter.

1 Dessa skatter utgdrs av tullavgifter, jordbrukstull & sockeravgift samt
momsavgift som betalas till EU som en del av EU-medlemsavgiften.

2 Sociala avgifter till Premiepensionsmyndigheten (PPM) ingar inte i
denna transaktionspost.

3 Tillrdknade sociala avgifter (D612) motsvarar sociala férmaner
(minus eventuella egenavgifter fran anstallda) som betalas direkt av
arbetsgivare (det vill siga inte férbundna med arbetsgivarnas faktiska
avgifter) till de anstallda eller tidigare anstallda och andra berattigade
personer. (ENS §4.98)

4 Se Sveriges ekonomi — statistiskt perspektiv 2007:2 pa www.scb.se

5 Taxation trends in the European Union, 2008 edition, Eurostat



Svart att jamfora skattekvoter mellan lander
Eurostat anvédnder sig av bade indikator 2 och indikator 4
for att berdkna skattekvoten'. Har anvdnds indikator 2. Det
har dock visat sig vid jamforelser mellan indikatorerna att
trenden i skatteinkomster dr ganska lika. Det handlar istéllet
om en nivaskillnad, dér indikator 4 ar ungefdr en procent-
enhet av BNP hogre dn indikator 2. | Sveriges fall ror det sig
om en nivaskillnad pa 0,5-0,7 procentenheter mellan de
tva indikatorerna.

Skattekvoten anvands ofta vid jamférelser av hushallens
ekonomiska situation i olika ldnder. Sverige hamnar ofta
hogt i dessa jamforelser. For EU totalt (EU27) sa dr skat-
tekvoten 40,1 procent dr 2006, alltsa betydligt lagre dn
Sveriges. Jamforelserna haltar dock betankligt, dven om
man anvander sig av samma definition, pd grund av att
skattesystemen ser olika ut mellan landerna. | Sverige dr
till exempel inkomster som pensioner, sjukersdttning och
arbetsloshetsersattning skattepliktiga, medan de i manga an-
dra lander inte dr det. Detta gor att skattekvoten blir hogre
an for lander som har ett system med nettotransfereringar.
[ vissa [ander anvénds ocksa skatteavdrag som instrument
i socialpolitiken istdllet for att betala ut subventioner eller

27

olika typer av bidrag. Likasd finansieras en relativt storre
del av tjdnster som sjukvard och utbildning med skatter i
Sverige, medan de i andra ldnder finansieras via forsdkringar
eller med direkt avgifter for dem som anvander tjansten.
Detta gor att Sverige och andra lander med liknande system
far en hogre skattekvot. En annan svdrighet ar om man ska
inkludera de sociala avgifter som betalas till Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM). Tidigare ingick PPM i den offent-
liga sektorn, men efter beslut inom EU sa klassificeras PPM
istallet till finansiella foretagssektorn. Avgifterna dr forvisso
lagstadgade pa samma satt som andra sociala avgifter, men
raknas inte in i skattekvoten da pengarna inte betalas till
den offentliga sektorn.

Kontaktperson: Dan Lundberg, 019-17 65 05

1 Se t.ex. Statistics in Focus — Tax revenue in EU 47/2008, Eurostat och
Taxation trends in the European Union, 2008 edition, Eurostat
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Weak household consumption resulted in
high savings rate

The global financial crisis and the gradually weaker deve-
lopment of the world economy are affecting the Swedish
economy in a more evident way. As in the two previous
quarters GDP was unchanged between the second and the
third quarter. Household consumption developed weakly
and this, in combination with the continued favourable
development of household disposable income resulted in a
high savings rate.

Household consumption decreased slightly compared to
the third quarter of 2007. A downturn in household con-
sumption has been recorded only once before during the
last fifteen years and that was during the fourth quarter of
2001. The decrease in household consumption occurred
in spite of comparatively good development of household
disposable income, which rose by about four percent. This
resulted in a savings ratio of about six percent, which is
considerably higher than for the corresponding quarter in
the preceding years. The weak consumption growth seems
to be largely a psychological effect caused by falling stock
markets and other negative signals from the surrounding
world. This is confirmed by the consumer confidence indi-
cator, published by National Institute of Economic Research
that has fallen sharply during 2008.

Household consumption
Percentage change from corresponding quarter
previous year
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Gross fixed capital formation grew more slowly than the
previous quarter, but can still be seen as a bright spot in the
darkening economic situation. Investments in machinery
and equipment grew at a comparatively fast rate but invest-
ments in transport equipment grew considerably faster. A
very obvious feature of the current situation is that the en-
terprises lease their machinery and transport equipment to
a gradually larger extent. A sharp downward trend is visible
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for investments in housing, which have been decreasing for
two consecutive quarters. The investment ratio, adjusted for
investments in housing, was the highest since 1990. Inven-
tories increased during the third quarter, as a consequence
of the flagging economy. The increase was, however, smal-
ler than for the third quarter 2007. This led to a negative
contribution from inventories to GDP growth.

Development of exports of goods and services was more
unfavourable than it has been for more than five years.
This was especially visible for exports of services which
decreased by more than one percent compared to the third
quarter last year. In addition, imports increased at a slow
rate partly as a result of the weak household consumption,
and thus the contribution from net exports to GDP growth
was positive. Imports are also largely affected by the slow
growth of exports since the import content in many export
commodities is high. It should be noted that this is the first
time since the fourth quarter 2006 that the contribution to
GDP growth from net exports, calculated in the traditional
way with no adjustments for import contents in different
items on the GDP expenditure side, was positive. Exports
of telecommunication equipment developed strongly, while
exports of transport equipment declined. The significant
contributions from merchanting to service exports growth,
which have been substantial for some years, have gradually
diminished during 2008.

Production was almost unchanged during the third quar-
ter compared to the third quarter of the previous year, for
both goods and service producing industries. Among the
goods producing industries, the manufacture of electrical
and optical equipment still had a strong export market and
developed more favourably than other industries. Educa-
tion, health and social work grew faster than most other
service industries. This was an effect of growing purchases
of services provided to households by county councils and
municipalities.

Employment, measured as change from the corresponding
quarter of the previous year, continued to rise. However, the
growth rate that reached its peak early in 2007 was lower
than the preceding quarter. Employment of persons with
temporary jobs has been declining for all three quarters of
2008. The number of hours worked decreased from the se-
cond to the third quarter, seasonally adjusted. This was the
first decrease since the fourth quarter of 2004. The decline
was most visible for the goods producing industries and can
be seen as a break in the trend.
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