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Krismedvetna hushall 6kade sparandet
Bruttonationalprodukten (BNP) visade fjdrde kvartalet 2008
den kraftigaste nedgangen sedan forsta kvartalet 1993, jam-
fért med motsvarande kvartal féregaende ar. Bade exporten
och hushallskonsumtionen utvecklades mycket ogynnsamt.
Den minskande konsumtionen och en fortsatt ékning av den
disponibla inkomsten medférde att hushallens sparande steg
till rekordhég niva. Dessutom holl den snabba lageravveck-
lingen i hog grad tillbaka BNP-utvecklingen.

For fjarde kvartalet 2008 var bruttonationalprodukten 4,9
procent ldgre an motsvarande kvartal 2007. Foljden blev att
BNP sjonk dven for helaret 2008. Nedgangen blev 0,2 pro-
cent, vilket var ett langt samre utfall &n vad bedémningarna
i borjan av aret pekade pd. Som beskrivning av konjunktur-
situationen maste dock helarsvdrdet denna gang betraktas
som mindre informativt dn vanligt. P4 grund av det under
aret successivt forsaimrade ekonomiska ldget som medfort
att konjunktursituationen i slutet av aret var helt annorlunda
an i borjan. Det sdsongrensade BNP-fallet mellan tredje
och fjdrde kvartalet var 2,4 procent. Den férdndringen far
bedomas med forsiktighet eftersom sdsongrensningen i ett
ldge med de kraftiga svangningar som nu sker inte fungerar
lika bra som ndr ekonomin utvecklas mer stabilt.

Bakom den extremt svaga BNP-utvecklingen lag bland
annat en under dret allt svagare internationell efterfragan.
Under fjarde kvartalet, ndr den finansiella krisen pa allvar
borjade sdtta spar i den reala ekonomin, uppstod nagot som
kan betecknas som tvdrstopp for varuexporten. Den sjonk
med drygt 10 procent jamfort med fjarde kvartalet 2007.
Det ar det storsta fallet som forekommit sedan 1980, det
vill sdga under hela den period for vilken det finns kvar-
talsuppgifter om utrikeshandeln i nationalrdkenskaperna.
Den globala finanskrisen har slagit hdrt mot investerings-
aktiviteten och ddrmed i sdrskilt h6g grad mot den svenska
exporten som i stor utstrdckning bestar av investeringsvaror.
Fordonsexporten bidrog mest till fallet. Importen av varor
sjonk ocksa kraftigt men inte riktigt lika mycket som expor-
ten, vilket ledde till att exportnettot verkade aterhallande pa
BNP.

Hushallskonsumtionen sjonk med dryga 3 procent. Det var
forsta gangen sedan 1993 som hushallens konsumtion gick
ner, om man bortser fran tredje kvartalet i fjol och fjarde
kvartalet 2001 da det var marginella minskningar. Det var
dock inte nagon effekt av lagre hushallsinkomster och for-
samrad kopkraft hos hushallen utan orsakerna synes snarast
vara mer av psykologisk art. Hushallen har under intryck av
signaler frdn omvdrlden dragit ner pa sina utgifter och borjat
agera mer forsiktigt. Konjunkturinstitutets hushallsbarometer
har under senare delen av 2008 visat pa en allt storre tvek-

samhet infor bade Sveriges och det egna hushéllets eko-
nomi. Konsumtionsminskningen tillsammans med en real
okning av de disponibla inkomsterna pa drygt 1 procent gav
upphov till ett, for ett fjarde kvartal, extremt hogt hushalls-
sparande pa 7,4 procent av den disponibla inkomsten.

Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst. Fjdrde kvartalet
respektive ar
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Kalla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. 2008

De fasta bruttoinvesteringarna var tamligen stabila och
sjonk med endast en dryg procent. En fortsatt 6vergang till
leasingfinansierade investeringar skedde. For fjarde kvartalet
kan ddremot noteras en lagerminskning som pa ett markant
satt bidrog till nedgangen av BNP. En konjunkturnedgang
leder ofta till en uppbyggnad av fardigvarulagren vilket

for tillverkningsindustrin var fallet dven denna géng. Aven
insatsvarorna okade nagot. Daremot medforde produk-
tionsminskningen avsevart lagre lager av produkter i arbete
jamfort med fjdrde kvartalet 2007. Sammantaget ledde detta
till en kraftigt negativ paverkan pa BNP.

Den ldgre efterfragan pa vdrldsmarknaden har i hogsta grad
paverkat fordonsindustrin som star for en stor del av det
totala fallet i industrin, medan till exempel den kemiska
industrin klarat sig battre. Bland tjansteproducenterna har
foradlingsvardet sjunkit mest inom handeln.

Den minskande ekonomiska aktiviteten har @nnu inte pa
nagot dramatiskt sétt paverkat sysselsdttningen. Den tidigare
starka sysselsattningsokningen har dock stannat av under
2008 och sysselsattningen visade tecken pa minskning mel-
lan tredje och fjarde kvartalet. Arbetslosheten visar ocksa
den en ogynnsam tendens och 6kade nagot fran tredje till
fidrde kvartalet, sdsongrensat. Uppgifter for januari 2009
bekréftar dessa tendenser. Varslen dkade kraftigt i slutet av
2008 och detta ger genomslag pa sysselsattning och arbets-
|6shet med viss fordréjning.
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Internationell utblick

Varldsekonomin krymper

Den samlade efterfragan, som kan illustreras med BNP-ut-
vecklingen, mattades avsevdrt i OECD-ldnderna under de
inledande kvartalen 2008. Denna utveckling foljdes av en
nedgang i den ekonomiska aktiviteten fér en mindre grupp
lander under det tredje kvartalet och for en storre grupp
under det fjarde.

Tidigare har det funnits en tydligt observerbar tidsforskjut-

ning mellan férandringar i den ekonomiska aktiviteten varl-
den 6ver. Denna dr inte langre lika uppenbar ndr ldnder fran
flera kontinenter uppvisar en likartad ekonomisk utveckling.

BNP-utveckling och inflation i OECD-landerna
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar
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Kalla: OECD och Eurostat Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2008

| Forenta staterna reducerades BNP framst pa grund av en
nedgang i ndringslivets investeringar och hushallens kon-
sumtion. En mojlig ljusglimt i den amerikanska ekonomin
ar presidentens plan Making Home Affordable for att hjdlpa
egnahemsdgarna att skriva om sina lan eller justera sina
amorteringar'.

Aven i den tyska ekonomin, som dr Sveriges storsta export-
marknad, sjonk aktiviteten under fjdrde kvartalet forra aret.
Framforallt var det exporten som drog ned tillvéxten. Dar-
emot 6kade importen klart, men den svenska exporten till
Tyskland fortsatte dock att minska. Detta tyder pa att Sverige
har tappat marknadsandelar i Tyskland. Norge, Sveriges ndst
storsta handelspartner, lyckades i motsats till de flesta andra
linderna fa BNP att fortsdtta viaxa under fjarde kvartalet. Det
ar dock sldende att av OECD:s medlemsladnder ar det bara

i Japan som den ekonomiska aktiviteten minskade mer an i
Sverige under slutet av 2008 . Bade i EU totalt och i For-
enta staterna krympte ekonomin i en betydligt beskedligare
takt dn i Sverige. Av de europeiska OECD-landerna var det
enbart Danmark som uppvisade en utveckling i narheten av
den svenska.
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Nar efterfragan avtar foljer vanligen efter hand dven en just-
ering nedat av priserna pd olika varor och tjdnster. En sadan
utveckling kan ocksa iakttas i OECD-landerna under slutet
av 2008, da prisokningstakten borjade mattas avsevart. Fran
att priserna inledningsvis under dret stigit med i genomsnitt
fyra procent jamfért med samma period aret innan, upp-
visade fjarde kvartalet en inflationstakt runt tva procent.
G7-landernas prisokningar var lagre an OECD-genomsnittet.
Turkiet foljer samma trend som 6vriga lander men utgar fran
en betydligt hdgre niva. Island déremot, gick under aret fran
en prisokningstakt om cirka fyra procent till en stegrande ut-
veckling som nu dr ndrmare 20 procent. Denna utveckling
illustrerar tydligt att Island &r ett land i djup kris.

Den tillbakahallna efterfragan har ocksa lett till att varlds-
marknadspriset pa olja fallit kraftigt. En lagre prisnivd pa olja
kan vara gynnsam bade for hushallen och fér ndringslivet.

Aven situationen pa de nationella arbetsmarknaderna
fortsatte att forsamras under fjdrde kvartalet 2008. Denna
fordndring sker dock langsammare an till exempel BNP-till-
véxten och upptrader dessutom oftast med viss tidsforskjut-
ning. | december forra dret var 6,8 procent av arbetskraften
i OECD-ldnderna utan arbete. For Europas del dr denna
andel dryga procentenheten hégre. Norge, Korea och Ne-
derlanderna har éverldgset lagst andel arbetslésa, omkring
tre procent. | Nederldnderna syns d@nnu inte heller ndgon
tydlig 6kning av andelen arbetslosa trots att den ekonomiska
nedgangen i Ovrigt ar fullt markbar?.

Haugh med flera (2009) har studerat de makroekonomiska
konsekvenserna av sddana finansiella kriser som har sitt
ursprung i banksektorn®. Tidigare kriser har lett till avsevart
storre produktionsbortfall dn vid mer generella ekono-
miska nedgangar. Dessutom tenderar bade foretagens och
framférallt hushallens investeringar i bostdder att minska
oproportionerligt mycket. Exporten har spelat en viktig roll
i aterhdmtningen efter dessa kriser, delvis beroende av ned-
skrivningen av valutans vérde . Givet denna historik ser det
allmanna laget i varlden bekymmersamt ut.

Kontaktpersoner: Eva Hagsten, 08-506 942 27 och
Tomas Thorén, 08-506 941 46

1 http://www.financialstability.gov/makinghomeaffordable/

2 Underlag till detta stycke ar hdmtat fran OECD:s arbetsmarknadssta-
tistik: http://stats.oecd.org/wbos/Index.aspx?QueryName=251&QueryT
ype=View&lang=en

3 David Haugh, Patrice Ollivaud och David Turner (2009) The Macr-
oeconomic consequences of banking crises in OECD countries, OECD
Working Paper No 683, OECD, mars.



Export och import

Fall i varuexporten siankte BNP

Den internationella konjunkturnedgangen har slagit mot
investeringarna vilket i sin tur har drabbat svensk export

— ddr investeringsvaror utgor en stor del. Bade exporten och
importen vande kraftigt nedat under fjdrde kvartalet, framfor
allt till foljd av ett stort fall i varuhandeln. Utrikeshandeln
hade en betydande negativ effekt pa BNP-tillvaxten da
exporten foll kraftigare dn importen. Den stora nedgangen i
varuexporten till USA som skett de senaste aren har framst
berott pa lagre export av ldkemedel och personbilar.

Den svenska utrikeshandeln fortsatte att férsdmras under
fidrde kvartalet i fjol till f6ljd av fallet i den internationella
efterfragan. Nettoexporten paverkade BNP-utvecklingen for
fjidrde kvartalet med —1,3 procentenheter. Orsaken var det
kraftiga fallet i varuexporten som uppgick till drygt 10 pro-
cent jdmfort med motsvarande kvartal 2007. Samtidigt sjonk
dven varuimporten kraftigt, men dnda i en nagot mattligare
takt dn varuexporten. Fran tjdnstehandeln kom ingen drag-
hjdlp da bade exporten och importen av tjdnster var i stort
sett oférandrade under fjdrde kvartalet. Daremot dimpade
tjdnstehandeln nedgangen i den totala exporten respektive
importen nagot.

Exportens bidrag till BNP-tillvixten
Procentenheter

Export,
importjusterat

Nettoexport,
ojusterat

2003 2004 2005
Kalla: Nationalrdkenskaperna

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

Den stora negativa effekten pa BNP-férandringen dr dock
inte unik — under 2007 hade nettoexporten i stort sett
samma, eller storre, BNP-effekt under saval forsta som
tredje och fjarde kvartalet. Till skillnad mot utvecklingen
under 2007 sammanf6ll den negativa effekten fran nettoex-
porten under fjdrde kvartalet 2008 med dnnu stérre negativ
paverkan fran bade lagren och hushallskonsumtionen vilket
har lett till det betydande BNP-fallet.

Enligt alternativa bidragsberdkningar, dar posterna i forsorj-
ningsbalansen har importjusterats, var effekten fran export-
nettot pa BNP-utvecklingen hela 2,2 procentenheter. Det
var forsta gangen under de senaste fem dren som de im-

portjuserade berdkningarna visade pa en negativ effekt fran
exporten och andra gangen som de lag lagre dn de ojuste-
rade berdkningarna. Dessutom var det en betydligt storre
negativ paverkan dn vad de importjusterade uppgifterna for
hushallskonsumtionen eller lagren gav. Importjusteringen
innebdr att istallet for att ldgga hela effekten av importen pa
posten nettoexport fordelas effekten efter de olika posternas
importinnehall.

Jamfort med kvartalet innan minskade exporten med 3,8
procent det fjdrde kvartalet. Det dr en betydande tempofor-
andring efter minskningar pa cirka 1 procent under bade
andra och tredje kvartalet. Aven importminskningen tilltog,
men ddr stannade nedgangen vid 2,9 procent.

Trots det drastiska fallet under fjdrde kvartalet 6kade expor-
ten dnda nagot 6ver heldret 2008. Samtidigt 6kade importen
snabbare dn exporten och pa heldret gav nettoexporten en
negativ effekt pa BNP-forandringen pa 0,4 procentenheter.
Importjusterat gav exporten ett positivt bidrag pa 0,1 pro-
centenheter.

Nedgang pa alla storre exportmarknader

Med sin tydliga inriktning pa investeringsvaror har den
svenska varuexporten drabbats hardare av den finansiella
krisen dn manga andra ldnders export. Utrikeshandeln med
varor, métt i [6pande priser, visar att det framférallt &r expor-
ten av motorfordon, metaller och maskiner som har minskat
under fjdrde kvartalet jamfort med samma kvartal 2007.
Motorfordon och maskiner &r de tva i sarklass stérsta varu-
grupperna i svensk export vilket gjorde att nedgangen fick
en betydande effekt pa den totala exporten. Samtidigt har
den tidigare sa hart provade kemiska industrin varit nagot av
en ljuspunkt for varuexporten under det fjdrde kvartalet.

Nedgangen i efterfragan under fjarde kvartalet jamfort med
samma period aret innan var tydlig pa alla storre export-
marknader. Tydligast var nedgangen i exporten till USA,
Danmark och Norge medan Tyskland och Storbritannien
holl emot nedgangen nagot battre. Nedgangen pa den tyska
marknaden tycks dock ha tilltagit mellan tredje och fjarde
kvartalet.

De olika exportmarknadernas betydelse &r i de flesta fall
relativt oférandrad. Tyskland och Norge &r fortsatt de tva
klart storsta mottagarna av svensk export. USA har dock
tappat kraftigt i betydelse de senaste aren efter att ha varit
storsta exportmarknaden sa sent som 2005. Med andra ord
har efterfragan fran USA fallit i storre utstrdckning dn 6vriga
storre exportmarknader. Exporten ar tydligt koncentrerad
och kvintetten Tyskland, Norge, Danmark, Storbritannien
och USA utgjorde under 2008 drygt 40 procent av Sveriges
exportmarknad for varor.
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Lakemedel stor del i USA-exportens uppgang
och fall

USA:s fall fran topplaceringen som mottagarland for svensk
export skedde i samband med att konjunkturavmattningen i
USA inleddes for ett par ar sedan. Fallet i den amerikanska
efterfragan pa svenska varor har dock inte varit generellt
utan har till stor del fokuserats till tva varugrupper — person-
bilar och lakemedel.

Efter att varuexporten till USA toppade under 2005 holls
den under 2006 uppe av en kraftig exportdkning av ldkeme-
del. Under 2007 foll dock efterfragan pa svenska lakemedel
kraftigt. Detta gav ett nivaskifte neddt i Iikemedelsexporten,
vilket sammanfoll med ett fall i den svenska ldkemedels-
produktionen, och nedgdngen fortsatte under de tre forsta
kvartalen 2008 jamfort med motsvarande kvartal aret innan.
En vandning skedde under fjdrde kvartalet 2008 da lake-
medelsexporten istdllet motverkade nedgangen i den totala
exporten till USA.

Under 2007 och 2008 minskade den drliga exporten till
USA med totalt drygt 22 miljarder kronor - fran drygt 100
till knappt 80 miljarder kronor per ar. Av de 22 miljarder
kronorna stod lakemedel for 9 miljarder kronor. Det innebar
ndstan en halvering av lakemedelsexporten till USA pa tva
ar, varav storre delen intraffade under 2007. Minskningen
skedde dock fran en rekordhég niva. Under 2008 fortsatte
nedgangen i exporten till USA, men da framférallt orsakad
av raset i efterfragan pa personbilar.

Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

Bidrag till BNP-tillvixten

Ar 2008 blev BNP-tillvixten —0,2 procent medan den for fjirde
kvartalet blev —4,8 procent (ej kalenderkorrigerat). Volymutveck-
lingen fran 2007 till 2008, samt mellan fjdrde kvartalet for respek-
tive dr, for de olika komponenterna pa forsorjningsbalansens an-
vandningssida och deras paverkan ("bidrag”) pd BNP-forandringen
var som framgar av tabellen nedan.

Bidrag till BNP-féréandringen fran olika poster i forsorj-
ningsblansen 2008

Volymférandring,  Bidrag, procentenheter

procent  Traditionell metod  Importjusterat

kv4  helar kv4 helar kv4 helar

Hush. kons. -3,3 -02 -15 -0,1 -11 -0,3
Off. kons. 0,1 1,3 0,0 0,3 0,0 0,2
Fast bruttoinv. -1,2 3,5 -0,2 0,7 -0,1 0,2
Lagerinv. . . -1,8 -0,7 -1,4 -0,5
Exportnetto . . -1,3 -0,4 . .
Export -7,2 1,7 -3,8 0,9 -2,2 0,1
Import -5,4 30 25 -1,3 . .
BNP -48 -0,2 -48 -0,2 -4,8 -0,2

De tva forsta bidragskolumnerna visar bidragen fran de olika kom-
ponenterna i forsérjningsbalansen enligt den traditionella redovis-
ningen, ddr ingen korrigering gjorts for importinnehallet i de olika
komponenterna. Efterfragan inom varje komponent avser dock

till en stdrre eller mindre andel importerade varor. Med hjélp av
input/outputtabellerna for ar 2005 och de importrelationer som
redovisas ddr kan justeras for importinnehallet i efterfragan och
ett bidrag som méter efterfragan av svensk produktion till BNP-
utvecklingen kan berdknas'. Fordelningen av importen pa de olika
komponenterna medfor att exportens aterhdllande effekt for fjarde
kvartalet accentueras, medan dvriga komponenters negativa
paverkan minskar. Detta beror pa att importen minskade kraftigt
vilket innebar att den gav ett positivt bidrag till BNP-fordndringen.

Den modifierade berakningen visar att den svaga exporten ar den
komponent i férsdrjningshalansen som har klart storst aterhéllande
effekt pa BNP-utvecklingen. Den star for ndrmare halften av BNP-
fallet. Hushallskonsumtionens och lagerforandringens betydelse
blir ddremot nagot reducerad enligt detta berakningssétt.

En motsvarande berdkning kan dven géras for BNP fran produk-
tionssidan. Da berdknas det bidrag som de olika branscherna ger
till férandringen av det totala forddlingsvérdet. Resultatet for fidrde
kvartalet respektive helaret 2008 framgar av tabellen nedan.

Varu- respektive tjansteproduktion hade for fjarde kvartalet unge-
far lika stor paverkan p& BNP-forandringen. For heldret 2008 var
det varuproduktionen, och i huvudsak tillverkningsindustrin, som
hade en aterhallande effekt. Den stora paverkan fran produktskat-
ter for fjarde kvartalet beror pa det kraftiga fallet i hushallskon-
sumtionen som paverkade momsen.

Bidrag till BNP-féréandringen fran nagra olika
branschaggrerat

Bidrag, procentenheter

kvartal 4 helar

FV varuproduktion 2,1 -0,4
— dérav tillverkningsindustri 2,1 -0,6
— dérav byggindustri 0,0 0,1
FV tjansteproduktion -2,2 0,2
— dérav handel, hotell o. restauranger -1,2 0,0
Totalt FV -4.3 -0,2
Produktskatter -0,6 -01
Subventioner 0,0 0,1
BNP -4.8 -0,2

1 Fér mer information om dessa kalkylmetoder, se Sveriges ekonomi
— statistiskt perspektiv nr 1 2007.
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Hushallens sparande

Okat hushallssparande drog ned BNP
Hushallens inkomster utvecklades positivt under forra aret.
And& dimpades konsumtionen avsevirt vilket ledde till att
sparandet blev rekordhaogt. Sarskilt stark var dkningen av
sparandet under fjidrde kvartalet 2008 jamfért med motsva-
rande kvartal 2007. Sparandedkningen, som motsvarar ett
kraftigt bortfall av hushallens konsumtionsefterfragan bidrog
darmed till att dra ned BNP-tillvaxten med drygt en procent-
enhet’ under fjarde kvartalet.

Okade Iéner, sinkta inkomst- och formogenhetsskatter

och ett forbattrat kapitalinkomstnetto ledde till att hushal-
lens disponibla inkomster under ar 2008 steg med drygt 6
procent i [6pande priser. Samtidigt ddmpades konsumtionen
vilket innebar att sparkvoten steg till ndstan 12 procent av
disponibel inkomst ar 2008. Nivan dr den hogsta som upp-
matts sedan borjan av 1960-talet — i paritet med topparen
1980 och 19932

Sparkvot
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. 2008

Hushallens val mellan konsumtion och sparande har stor
betydelse for den ekonomiska tillvixten och sysselsattning-
en framfor allt pa kort sikt, eftersom hushallens konsumtion
utgor en sa stor del av den totala efterfragan i ekonomin
(ndstan 50 % av BNP). Hushallen konsumerar visserligen
regelmdssigt drygt 90 procent av sina disponibla inkomster,
men svdngningar i sparandet kan dnda forklara en stor del
av BNP-tillvaxten enskilda ar. NR-utfallet for fjarde kvartalet
2008 ar ett illustrativt exempel pa detta. Da steg sparkvoten
(jamfort med motsvarande kvartal 2007) fran 3,1 till 7,4
procent av de disponibla inkomsterna. Det motsvarar ett
bortfall av konsumtionsefterfragan pa drygt 4 procentenhe-
ter. Sparokningen bidrog darmed till att dra ned BNP-till-
vaxten med uppskattningsvis drygt en procentenhet® under
fjarde kvartalet.

Mot denna bakgrund dr det intressant dels att analysera
de olika komponenter som bildar sparkvoten och sparan-
dets sammansattning, dels att analysera vilka drivkrafter
som ligger bakom fordndringar i hushdllens efterfrage- och
sparandemonster. Enligt traditionell sparteori handlar det
dels om olika motiv for att spara kortsiktigt (fa inflations-
saker avkastning, ha ett buffertsparande m.m.), dels om att
mera langsiktigt utjdmna konsumtionen 6ver livscykeln. |
en langsiktig analys av hushdllssektorns sparande kommer
darmed de demografiska forhallandena att ha stor betydelse
for vilken “normal” niva som sparkvoten bor ha vid olika
tidpunkter.

Krisen paverkar konsumtions- och
sparandemonstren

Pa kort sikt torde andra faktorer vara mer avgorande. En vik-
tig forklaring till den kraftiga sparuppgdngen &r naturligtvis
den ekonomiska krisen. Oro infor befarade konsekvenser
av krisen i form av varsel och fallande tillgangspriser (aktier
och fastigheter) har sannolikt medverkat till att hushallen
inte svarat pa den positiva inkomstutvecklingen genom okad
konsumtion sa som normalt dr fallet. Samtidigt &r det viktigt
att notera att sparandet sa som det definieras och redovisas i
national- och finansrdakenskaperna inte dr liktydigt med den
likviditetsbuffert hushallen omedelbart kan véxla till inkop
av olika varor och tjdnster. For det forsta utgors sparandet till
ungefdr en fjardedel av det sd kallade reala sparandet (inves-
teringar i icke-finansiella tillgangar minus kapitalforslitning).
Denna sparkomponent dr forhallandevis stabil 6ver tiden.
For det andra ingar bade det lagstadgade sparandet i PPM,
och det avgiftsbaserade (fonderade) sparandet i avtalsforsak-
ringar. Under 2008 uppgick denna del av sparandet till 120
mdr, det vill sdga tva tredjedelar av det totala sparandet. For
det tredje paverkas de disponibla inkomsterna av de forhal-
landevis omfattande férandringarna i skattesystemet under
senare ar. Eftersom “accrual basis”* ar huvudprincipen i NR
kan kortsiktigt stora glapp uppsta mellan det monetara utfal-
let och bokféringen av inkomster och utgifter. Det dr rimligt
att de enskilda hushallen helt enkelt inte har hela bilden
klar for sig ndr man fattar sina kortsiktiga konsumtions- och
sparandebeslut.

T och 3 Hansyn har tagits till konsumtionens saval direkta import som
den indirekta via insatsvarorna. Se Sveriges ekonomi tredje kvartalet
2005.

2 Sparkvoten inkluderar (och domineras av) sparandet i avtalsforsik-
ringar och PPM. Dessa sparkomponenter har utvecklats starkt 6ver
tiden.

4 Transaktioner bokf6rs i princip under den period som aktiviteten dger
rum (exempelvis [oner, rantor, skatter) oberoende av nar betalningen
sker.
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Okade amorteringar kan ha dimpat
skuldsattningen

En annan omstandighet som “laser in” sparandet & amor-
teringarna pa skulderna (frimst bostadslan). Under fjérde
kvartalet noterades den lagsta skuldokningen for ett fjar-
dekvartal sedan 2002 (i I6pande priser). Skulderna ckade
under fjdrde kvartalet forra aret med 37 miljarder kronor

jamfort med 53 miljarder kronor motsvarande kvartal 2007'.

Det gar dock inte att ha nagon bestimd uppfattning om
storleken pa amorteringarna eftersom minskningen ocksa
har sin grund i minskad nyutlaning beroende pa lagre
omsattning och dimpade fastighetspriser. Tankbart &r emel-
lertid att de tidigare hoga rdnteutgifterna vixlats mot dkade
amorteringar i de enskilda hushallens boendekalkyler. Detta
har darmed pa kort sikt inte skapat utrymme for potentiellt
okad konsumtion.

Nagra viktiga inkomst- och utgiftsposter i
hushallssektorn

Fjérde kvartalet 2008 samt férandring jamfért med fjdrde
kvartalet 2007

Nivé Foréndring

Loner 326 mdr 3,1 %
Pensioner, sociala bidrag, formaner 134 mdr 2,4 %
Foéretagarinkomster m.m. 62 mdr -1,3 %
Inkomstskatter -114 mdr 4.1 %
Kapitalskatter m.fl. -2 mdr 10,9 %
Réanteintakter 7 mdr 8,9 %
Rantekostnader -30 mdr 18,7 %
Disponibel inkomst 378 mdr 4.6 %
Konsumtion -375 mdr -0,3 %
Sparande 1 3 mdr 18 mdr
Avtalsférsakringar, PPM 27 mdr -2,7 %
Sparande 2 30 mdr 18 mdr
Sparkvot 1 0,8 % 4,8  %-enh.
Sparkvot 22 74 % 43 %-enh.
Bruttoinvestering, lager, markkép 21 mdr 58 %
Finansiellt sparande enligt

nationalrdkenskaperna 27 mdr 26 mdr
Finansiellt sparande enligt

finansrakenskaperna 32 mdr 23 mdr
Placeringar 69 mdr 14,2 %
Upplaning -37 mdr 30,0 %

Osakra berakningar ...

Det finns ocksa anledning att peka pa betydande osdkerhe-
ter i berdkningarna av inkomster och sparande i national-
och finansrdkenskaperna. Exempelvis uppskattas vardet av
vissa foretagarinkomster inklusive inkomster fran den sa
kallade dolda ekonomin till motsvarande knappt 5 procent
av BNP. Vidare finns viss osdkerhet ndr det gdller periodi-
seringen av vissa transaktioner som exempelvis rantor. Den
stora osdkerheten ndr det gdller sparandet ar den déliga
overensstimmelsen mellan det realt och finansiellt berdk-
nade finansiella sparandet.
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... men konsistent bild av sparandet
Skillnaderna for enskilda kvartal dr ofta extremt stora. For
det fjdrde kvartalet 2008 visar emellertid bade niva och
utveckling en hyfsat samstammig bild. Detta ar till stor nytta
for analysen. Hushéllens inkomster, utgifter och sparande
samt hur man har sparat kan da studeras i ett sammanhang.
Det héga hushallssparandet realt berdknat (disponibel
inkomst minus konsumtion) har séledes sin motsvarighet

i sparandet finansiellt beraknat. Hushallens finansiella
sparande det senaste kvartalet var enligt Sparbarometern
rekordhogt for ett fjarde kvartal. Hushallen drog kraftigt ned
pa sina skulder samtidigt som de finansiella placeringarna
okade markant. Dock, genom prisfallet pa aktier och andra
vardepapper motverkades sparuppgangen genom minskade
formogenhetsvarden. Detta dr ett fenomen som kunnat iakt-
tas vid tidigare kraftiga forandringar i tillgangspriserna. Nar
hushallens formégenhet 6kar pa grund av borsuppgangar
etc. sa faller sparandet (transaktionerna) och vice versa.

Hushallens finansiella tillgangar och skulder
Férdndring under fjérde kvartalet jgmfért med
motsvarande kvartal féregaende ar. Miljarder kronor
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Kalla: Finansrakenskaperna
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Data t.o.m. 2008

Kontaktperson:Bo Bergman, 08-506 945 42

1 Kalla: Sparbarometern fidrde kvartalet 2008.

2 Den officiella sparkvoten



Hushallens konsumtion

Hushallen skjuter upp sin konsumtion
Hushallskonsumtionen minskade med 3,3 procent i volym
fidrde kvartalet 2008 jamfort med motsvarande kvartal
foregaende ar, samtidigt som sparandet 6kade kraftigt. Det
ar den lagsta konsumtionsutvecklingen ett enskilt kvartal pa
15 ar. Hushallens inkdp av bilar bidrog mest till nedgangen.
Hushdllens konsumtionsutgifter paverkade BNP-utveckling-
en med 1,1 procentenheter nedat, importjusterat.

Som beskrevs i avsnittet om hushallens inkomster och spa-
rande sa forklarades hushallens stora konsumtionsminskning
fjidrde kvartalet av att hushdllen valde att spara en betydligt
storre andel av sin disponibla inkomst an tidigare. Hushal-
lens syn pa det ekonomiska ldget, bade det egna och Sveri-
ges, var det fjdrde kvartalet 2008 den dystraste sedan 1993
enligt konjunkturinstitutets konfidensindikator. Hushallen
upplevde i hdgre utstrackning att det var fel lage att kopa
kapitalvaror och att renovera bostaden ,samtidigt som far-
hagorna om att sjdlv bli arbetslos 6kade kraftigt. Antalet sys-
selsatta enligt AKU var oférandrat under perioden, medan
antalet varsel 6kade. Antalet varsel var fyra ganger sa hogt
under fjdrde kvartalet som under tredje kvartalet 2008 och
det var en av de faktorer som bidrog till att skapa oro bland
hushéllen dd osdkerheten om framtida inkomster ékade.

Lagsta konsumtionsutvecklingen pa 15 ar
De egentliga hushallens konsumtionsutgifter, det vill sdga
exklusive hushéllens icke vinstdrivande organisationer,
minskade med 3,4 procent i volym fjarde kvartalet 2008 i
jamforelse med motsvarande kvartal foregdende dr. Det dr
den storsta volymminskningen ett enskilt kvartal sedan férra
finanskrisen, 1993. D& foll konsumtionen med som mest
6,9 procent. En bakomliggande orsak den gdngen var den
rantechock som beldnade hushall drabbades av via skat-
tereformen som dgde rum 1990-1991. En realrdntedkning
gjorde konsumtion mindre fordelaktigt och hushallens
sparande skot i hojden'.

Att hushallskonsumtionen faller tvd kvartal i fljd har inte
heller det skett sedan borjan av 1990-talet. IT-kraschen i
borjan av 2000-talet paverkade inte konsumtionen i samma
utstrackning. Den minskade da med som mest 0,4 procent.
Utvecklingen av hushallskonsumtionen efter IT-kraschen,
har varit jdmnare och saknar de konsumtionstoppar som
kan ses bade aret fore IT-kraschen samt 1986 och 1987.

1 Se vidare Tillgangspriser och konsumtion, Sveriges ekonomi - statis-
tiskt perspektiv nummer 2 2006.

2 Hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Hushallens konsumtionsutgifter
Exklusive HIO?. Volymféréndring frén motsvarande
kvartal féregaende ar, procent
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2008

Lag efterfragan pa bilar

Det enskilt storsta efterfragetappet fran hushallen drab-
bade bilhandeln. Fran och med maj manad 2008 minskade
antalet nyregistrerade bilar for foretag och hushdll totalt
jamfort med motsvarande manad aret innan varje enskild
manad. Det klart storsta tappet under 2008 skedde fjarde
kvartalet da hela 35 procent farre bilar nyregistrerades dn
motsvarande kvartal 2007. Merparten av fallet forklaras av
hushallens minskade inkdp da foretagens inkop/leasing dr
mer robust dver tiden.

Nyregistrerade personbilar
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Kélla: SIKA Data t.o.m. februari 2009

Hushallens inkép av bilar minskade kraftigt i volym redan
tredje kvartalet, med 24 procent jamfort med samma kvartal
aret innan. For fjarde kvartalet var nedgangen annu storre,
42 procent. Totalt minskade varugruppen transporter med
drygt 15 procent sista kvartalet 2008. Istdllet valde hushal-
len alternativen jarnvagsresande och annan kollektivtrafik,
som bada 6kade med 7 procent. Bidraget fran gruppen
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transporter till hushallskonsumtionen var -2,2 procentenhe-
ter. Tva tredjedelar av raset i hushallskonsumtionen forklaras
saledes av den kraftiga nedgangen for transporterna.

Hushallens konsumtion fjarde kvartalet 2008

Andel av Volym- Bidrag till
hushallens  férandring, hushallens kon-
konsumtion, % jmf med sumtionsok-
kv407,%  ning, procent-
enheter
Livsmedel och alkoholfria drycker 15 -1,7 -0,2
Alkoholhaltiga drycker och tobak 4 -8,0 -0,3
Klader och skor 6 0,0 0,0
Boende 32 0,7 0,2
Maobler m.m. 6 -5,3 -0,3
Halso- och sjukvard 3 3,1 0,1
Transporter 14 -15,6 2,2
Post och telekommunikationer 3 9,9 0,3
Rekreation och kultur 13 -0,1 0,0
Utbildning 0 2,1 0,0
Restauranger, hotell 6 -1,8 -0,1
Ovriga varor och tjanster 12 -0,5 0,0
Total konsumtion i Sverige 101 -2,6 -2,6
Dérav utlandska besokares
konsumtion i Sverige -6 6,7 -0,3
Dérav svenskars konsumtion
i Sverige 94 -3,6 -3,8
Svenskars konsumtion utomlands 5 -11,4 -0,5
Svenska hushalls totala konsumtion 100 -3,4 -3,4

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Den totala hushallssektorns konsumtionsutgifter, det vill
saga inklusive hushéllens icke vinstdrivande organisationer,
minskade 3,3 procent i volym fran fjdrde kvartalet 2007 till
motsvarande kvartal 2008. Exklusive HIO minskade svenska
hushalls totala konsumtion med 3,4 procent.

Hushallen minskade inte enbart sin konsumtion av varaktiga
varor sasom bilar och mébler. Aven utgifter for tobak och
livsmedel minskade, tobak med hela 21 procent. Bada grup-
perna har haft stora prisdkningar, 6,4 respektive 7,6 procent,
sedan fjdrde kvartalet i fjol, vilket kan ha fatt konsumenterna
att halla igen eller vilja billigare alternativ. Att svenska kro-
nan tappade i vdrde mot andra valutor gjorde importerade
varor dyrare och exporterade varor billigare.

TCW-indexet, som mater svenska kronans varde mot en
viktad korg med utlandsk valuta, visar tydligt pa en kraftig
forsvagning av kronan under fjdrde kvartalet 2008. Utldndsk
valuta, vilken paverkar svenskars konsumtion utomlands,
blev enligt TCW-indexet i medeltal 10 procent dyrare fran
tredje till fjdrde kvartalet. Svenskars konsumtion utomlands
minskade relativt kraftigt och bidraget till svenska hushalls
totala konsumtion var —0,5 procentenheter. Det behover
inte betyda att vi konsumerar mindre utomlands. Om till
exempel fler charterresendrer aker “all inclusive” ddr mat
och dryck @r inkluderade i resans pris, ser det ut som om
konsumtionen utomlands minskar.

Nagot som de senaste aren starkt bidragit till att hoja
hushallens konsumtionsutgifter &r elektronikvaror som TV,
DVD, fotoutrustning och datorer (ingar i rekreation och kul-
tur). | varugruppen sker standigt stora kvalitetsforbattringar.
Mer tekniska finesser inkluderas utan att priset hojs i samma
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utstrackning, det vill sdga prisindexet sjunker. Fortfarande
okar hushallens konsumtion av dessa produkter, om &n i av-
tagande takt, men bara om man justerar for kvalitetsforbatt-
ringarna, det vill sdga fastprisberdknar. Den totala summan
i [6pande priser som hushallen lade ner pa denna typ av
varor minskade bdde tredje och fjdrde kvartalet 2008.

En post som gar mot strdmmen och inte visar ndgon av-
tagande tendens &r post- och telekommunikationer som
okade med ndrmare 10 procent.

Minskad hushallskonsumtion 2008

Hushallens minskade sin konsumtion till férman for sparan-
det under senare delen av 2008. Nedgangen var sa kraftig
att konsumtionsforandringen for heldret slutade pa minus.
Hushallens konsumtionsutgifter, exklusive HIO, minskade
med 0,2 procent 2008 jamfort med 2007.

Hushallens konsumtion
Procentuell féréndring fran féregaende ar
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2008

| diagrammet visas nagra av de varugrupper som hade
storst inverkan pa hushallens konsumtionsutveckling fjarde
kvartalet 2008. Sett till heldret 2008 6kade hushallens kon-
sumtionsutgifter for merparten av de redovisade grupperna
gentemot ar 2007. Okningstakten har dock avtagit och var
ldgre dn de ndrmast foregaende aren. Ett stort undantag ar
forstas fordonsinkdpen som rasade markant fran 2007 till
2008.

Under hela 2008 har hushallen successivt dragit at svang-
remmen varje kvartal, sdsongsrensat och mdtt i fasta priser.
Hushallens konsumtion (inklusive HIO) minskade varje
enskilt kvartal under hela 2008, jamfort med narmast
foregdende kvartal. Bade forsta och andra kvartalet mins-
kade konsumtionen med 0,5 procent jamfort med kvartalet
tidigare. Tredje kvartalet sjonk konsumtionen ytterligare
med 0,8 procent, for att det fjarde kvartalet minska med 1,2
procent jamfort med tredje kvartalet. Dock bor ndmnas att
sdsongsrensningen dr mer osdker ndr det sker forandringar
av storre dignitet.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33
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Offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen vaxer dnnu

De totala offentliga konsumtionsutgifterna ékade med 1,3
procent 2008 och ldmnade ddrmed ett positivt bidrag till
arets BNP-utveckling. De sociala naturaférmanerna fortsatte
att vdxa starkt under arets samtliga kvartal. Investeringarna i
offentlig sektor steg med 4,4 procent i volym under 2008.

Delsektorernas konsumtionsutveckling
Landstingkonsumtionen fortsatte att 6ka dven under 2008,
denna gang med 2,4 procent. Kommunernas konsum-
tionsutgifter vaxte med 1,7 procent, mestadels tack vare
de kraftigt okade sociala naturaférmdnerna. Statens kon-
sumtionsutgifter backade med -0,4 procent. Den framsta
orsaken till den minskade statliga konsumtionen var en
svag produktionsutveckling i kombination med en 6kande
forséljning (som &r en avdragspost i konsumtionen). Ok-
ningen for sociala naturaférmaner (delvis till f6ljd av den
nya tandvardsreformen) mildrade nedgangen nagot.

Den offentliga sektorns konsumtion
Volymféréndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar, procent
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Data t.o.m. fjérde kvartalet 2008

Eftersom den offentliga konsumtionen numera rdknas fram
med hjélp av volymindikatorer f6r produktionen av de in-
dividuella tjdnsterna, dr produktionens utveckling vid sidan
av forsdljningen och de sociala naturaférmanerna av stor
betydelse. Ddrfor kompletteras redovisningen av den offent-
liga konsumtionsutvecklingen har med volymutvecklingstal
for bade de egenproducerade individuella och kollektiva
tjdnsterna.

2008 Offentlig Primér-  Lands- Staten inkl.

sektor totalt  kommuner ting  AP-fonderna
Konsumtion 1,3 1,7 2,4 -0,4
Produktion 0,5 0,3 1,5 0,0
- induviduella tjanster 0,4 0,1 1,5 -1,0
- kollektiva tjanster 0,6 0,9 0,9 0,3

Konsumtionsvolymen enligt nuvarande och
aldre metod

Volymutvecklingen blir med nuvarande metod hogre dn
enligt den dldre kostnadsmetoden, med staten som undan-
tag for helaret 2008.

2008 Offentlig Primér-  Lands- Staten inkl.

konsumtion totalt  kommuner ting  AP-fonderna
Volymmatt 1.3 1,7 2,4 -0,4
Kostnadsmetod 1,0 11 1,8 0,1

Primarkommunernas konsumtion 6kade med
1,7 procent

Den primdrkommunala konsumtionen hade en volymut-
veckling pd 1,7 procent under 2008 men sista kvartalet
okade den endast med 0,6 procent. Starkt bidragande orsak
till den svaga utvecklingen vid drets slut var antalet arbe-
tade timmar som minskade i primdrkommunerna. Arbetade
timmar har stor betydelse for resultatet eftersom de styr
|6nesumman och kollektiva avgifter inom den kollektiva
konsumtionen men ocksa den kvartalsfordelning som sker
av volymmatten for den individuella produktionen. Primar-
kommunernas egen produktion har utvecklats svagt positivt
under 2008. Av de storsta verksamheterna inom de indivi-
duella tjdnsterna var det grundskolan som hade en negativ
produktionsutveckling om -3,8 procent och ddrmed bidrog
till att hdlla tillbaka produktionsutvecklingen under 2008.
Produktionen av de kollektiva tjdnsterna som utgor cirka

en fjardedel av den totala primdrkommunala produktionen
hade en positiv utveckling for helaret 2008.

De under samtliga kvartal 2008 stabilt 6kande sociala na-
turaformanerna vaxte med 9,7 procent under helaret 2008
och bidrog mest till primdarkommunernas volymékning. Det
var kop av huvudverksamhet som 6kade under hela dret.
Kommunerna med de stdrsta 6kningarna uppgav att allt fler
skolor drivs i privat regi och att fler barn finns i férskolor.
Aven éldreomsorg (hemtjénst) har lagts ut pa privata utfo-
rare i en storre omfattning.

Landstingens konsumtion steg med

2,4 procent

Volymmattet for allman sjukhusvard, som utgér den storsta
delen av landstingens produktion, hade en utveckling pa
1,1 procent medan den specialiserade ldkarvarden, som ar
landstingens nast storsta verksamhet vaxte med 0,6 procent.
Da 6ver 90 procent av landstingens kostnader for produk-
tion hanfors till produktion av individuella tjdnster samman-
faller utvecklingen for produktionen av dessa i princip med
utvecklingen av den totala produktionen inom landstingen.

De sociala naturafdrmanerna paverkade utvecklingen av
konsumtionsutgifterna mest med en volymokning pa 5,8
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procent. Detta beror i férsta hand pa landstingens vardavtal
som Okat

De statliga konsumtionsutgifterna minskade
med 0,4 procent

Nedgangen i den statliga konsumtionen berodde pa en i det
narmaste oforandrad produktion samtidigt som forsaljning-
en 6kade. Att produktionen for heldret 2008 slutade pa plus
minus noll i volymutveckling forklaras av att produktion

av individuella tjanster minskade med 1,0 procent medan
produktion av kollektiva tjanster, som dr den storsta delen
for staten och uppgar till drygt tre fjardedelar, 6kade med
0,3 procent.

Att produktionen av individuella tjanster minskade beror

pa att flera av de storsta verksamheterna, som till exempel
universitets- och hogskoleutbildning, hade negativ volym-
utveckling under samtliga kvartal. Denna utveckling foljer

av firre registrerade studenter. Aven det nést storsta indi-
viduella tjdnsteomradet inom staten, sjukdom, som avser
Forsdkringskassans verksamhet minskade under aret. Vuxen-
vard och flyktingverksamhet, det tredje storsta, redovisade
okningar de tre forsta kvartalen men minskade under arets
sista kvartal.

Forsvarets varaktiga varor minskade med 17 procent under
2008. Den statliga forsaljningen dkade med 4,6 procent
under 2008. Bade den externa och interna forséljningen
Okade. Statens sociala naturaférmaner 6kade med 8,9
procent i volym jamfort med 2007. Forklaringen dr framst
den kraftiga 6kningen under andra halvaret 2008 som beror
pa okade tandvardsutgifter till f6ljd av den nya tandvards-
reformen.

Kontaktperson: Vera Norrman, 08-506 943 04

Bruttoinvesteringar

Investeringsuppgangen bruten

Den langvariga uppatgaende trenden for de fasta brutto-
investeringarna tycks nu vara bruten. Dessa investeringar
minskade svagt bade under tredje och fjdrde kvartalet i fjol
jamfort med ndrmast foregaende kvartal. Beroende pa att
nedgangen i BNP-tillvaxten var betydligt storre i fjol steg
investeringskvoten ytterligare fran aret innan och var den
hégsta sedan 1990. Den viktigaste orsaken till den dam-
pade investeringsutvecklingen under 2008 var en kraftig
minskning av bostadsbyggandet. Lagerinvesteringarna hade
under fjarde kvartalet i fjol en starkt neddragande effekt pa
BNP-tillvaxten.

En stark ljuspunkt sedan lang tid tillbaka i den ekonomiska
bilden héller pa att slockna. Forsvagningen i ekonomin

har nu kommit dven till investeringarna. Den langvariga
uppatgaende trenden for de fasta bruttoinvesteringarna tycks
vara bruten. Dessa investeringar, som 6kat oavbrutet kvartal
for kvartal sedan tredje kvartalet 2003, har nu minskat
under bade tredje och fjarde kvartalet 2008, om an svagt,
med nagra tiondels procent sdsongrensat och jamfort med
kvartalet innan.

Aven mitt dver fyra kvartal visar investeringarna nu en
nedgang. Under fjdrde kvartalet i fjol var salunda de fasta
bruttoinvesteringarna en dryg procent under nivan for
fjidrde kvartalet aret innan. Det innebdr att nedgangen i
investeringarna — i termer av BNP-bidrag — motsvarade 0,2
procentenheter av den faktiska BNP-nedgangen pa 4,8 pro-
cent. Pa grund av den starkare utvecklingen tidigare under
aret steg dnda de fasta bruttoinvesteringarna under 2008
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med goda 3,5 procent, vilket innebadr mer dn en halverad
okningstakt fran aret innan och den ldgsta dkningen sedan
2003. Trots dampningen var de fasta bruttoinvesteringarna
ater den snabbast vdxande posten i forsérjningsbalansen
under fjolaret.

Fasta bruttoinvesteringar
Volymindex 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2008

Investeringskvoten hog i ett historiskt
perspektiv

Trots den starka utvecklingen har det i debatten om sam-
héllsekonomin ibland framkommit synpunkter pa att
investeringarna i Sverige dr for svaga och for laga. Fran ett
svagt utgangsldge nagra ar in pa det nuvarande decenniet
har dock investeringarnas inslag i ekonomin stadigt stérkts,
och sett ur ett langre tidsperspektiv far den nuvarande



investeringsnivdn i ekonomin betraktas som hog. Att inves-
teringarna under forra aret fortsatte att utvecklas betydligt
battre an hela BNP visar sig i att investeringskvoten — de
fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP - steg ytterligare
2008 till 19,6 procent fran 19 procent dret innan. Det dr
den hogsta investeringskvoten sedan 1990. Sedan 1980 har
investeringskvoten varit hogre dn den nuvarande endast
under dren 1987-1990, det vill siga under den da 6verhet-
tade hogkonjunkturen.

De fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP star sig ocksa
béttre i ett internationellt perspektiv dn tidigare. For EU15
var investeringskvoten 2008 20,9, vilket innebdr att avstan-
det till EU15 krympt de senaste dren till 1,3 procentenhe-
ter. Ar 2003 da investeringsuppgangen inleddes i Sverige
var avstandet till EU15 3,4 procentenheter. For det storsta
medlemslandet i EU, Tyskland, dr investeringskvoten pa
19,2 procent 2008 lagre dn i Sverige och har under den
senaste femarsperioden stigit betydligt mindre, med en dryg
procentenhet. Vid en jamforelse med den storsta ekonomin i
vérlden, USA, faller resultatet ut annu battre till Sveriges for-
del. I USA var investeringskvoten 2008 17,8 procent, vilket
ar en nedgang med en halv procentenhet sedan 2003.

Fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP
Procent
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Kélla: Eurostat Data t.o.m. 2008

Det har ocksa hdvdats att den uppgang som skett i investe-
ringskvoten under senare ar framst beror pa de kraftigt sti-
gande bostadsinvesteringarna under denna period, men inte
heller detta haller vid en jamforelse bakat i tiden. Rensat

for bostadsinvesteringar var investeringskvoten 2008 16,5
procent, en ytterligare forbéttring med ca en procentenhet
fran aret innan. Berdknat pa detta satt har investeringskvoten
sedan 1980 varit hogre endast under aren 1988-1990.

Stora neddragningar inom finanssektorn

For forsta gangen pa lange utvecklades under fjdrde kvar-
talet de offentliga investeringarna, med en 6kning pa cirka
ett par procent, klart béttre dn naringslivets investeringar,
som nu visade en lika stor minskning. Inom den offentliga
sektorn var det kommunerna som visade den storsta investe-
ringsokningen, vilket fraimst berodde pa en stark 6kning av
byggnadsinvesteringarna i Stockholm. Den framsta orsaken
till tillbakagdngen inom ndringslivet, som for dvrigt var den

forsta sedan i borjan pa 2004, var kraftiga minskningar av
byggandet och inom fastighetsforvaltning. Inom ndringslivet
var utvecklingen annars ojdmnare dn vanligt. Vissa bran-
scher redovisade mycket stora 6kningar av sina investeringar
medan andra visade stora nedgangar.

Mest expansiv var utvecklingen inom transportsektorn,
mineralutvinningsindustrin och energisektorn, med fortsatt
kraftiga investeringsokningar under fjdrde kvartalet pa ca
39, 20 respektive 9 procent. Trots den allt svagare industri-
konjunkturen har investeringarna pa detta omrade anda
hallits uppe relativt val, med en marginell minskning fjarde
kvartalet pa knappt en procent och en lika stor 6kning for
helaret 2008. Bland branscher som verkat neddragande pa
utvecklingen dr foretagstjanster med en minskning pa 4,5
procent samt finanssektorn dér krisen tycks ha fatt ett snabbt
och kraftigt genomslag pa foretagens investeringsvilja. Kre-
ditinstituten och férsakringsbolagen minskade sina investe-
ringar kraftigt, med drygt 17 procent under fjdrde kvartalet
efter en stor minskning redan under tredje kvartalet.

Fasta bruttoinvesteringar
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell f6r-
andring fran motsvarande kvartal féregaende ar, fasta priser

2008
Helar 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Naringslivet 523 5,6 5,7 4,0 -1,9
Tillverkningsindustri 88 -0,4 1,5 2.3 -0,8
Energisektor 49 -3,5 7.8 2,8 8,6
Tjansteproducenter! 193 13,1 8,7 10,1 45
Foretagstjanster 46 21,8 20,0 16,6 -4,5
Offentliga myndigheter 97 7.9 13,7 4.3 1,8
Stat 47 11,8 17,2 13,0 2,7
Kommuner 50 3,9 10,4 3,9 1,0
Totalt 620 5.9 6,8 2,8 -1,2
Maskiner 201 48 7,9 8.3 -0,1
Transportmedel 63 22,2 8,3 22,3 15,4
Bostader 98 0,3 -2,1 -6,1 -14,7
Ovriga byggnader 164 5,4 13,5 1,1 5,8
Programvaror m.m. 94 2,4 3,2 -3,4 -10,7

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Nedgangen i bostadsbyggandet fortsatter att
accelerera

Ett av de mest framtrddande dragen i investeringsbilden
under forra aret var den kraftiga nedgangen for bostads-
byggandet. Under fjarde kvartalet fortsatte nedgangen att
accelerera till en minskning med 14,7 procent. Det var
nybyggnationen av bostader — dar minskningstakten tilltog
kraftigt — som i likhet med tidigare under aret svarade for
hela tillbakagangen i bostadsinvesteringarna. Nybyggnatio-
nen av smahus sjonk med 26 procent och av flerbostadshus
med 23 procent. Ombyggnadsinvesteringarna fortsatte att
6ka, men i fortsatt avtagande takt. Ddmpningen respektive
forsvagningen i bostadsbyggandet har nu pagatt oavbrutet
kvartal for kvartal sedan i bérjan pa 2006 da 6kningstakten
var som hogst. For heldret minskade bostadsbyggandet med
5,4 procent, den forsta mer markerade nedgangen sedan
1997.

1 Exklusive fastighetsforvaltning
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Investeringarna i dvriga byggnader, anlaggningar och

vagar fortsatte emellertid att visa en kraftig 6kning med 5,7
procent, vilket gav en 6kning for heldret med ytterligare en
procentenhet. Utvecklingen av beviljade bygglov indikerar
inte nagon snabb vandning uppat i byggandet da dessa fort-
satte att minska fjdrde kvartalet om dn i avtagande takt fran
de kraftiga nedgdngarna andra och tredje kvartalet.

Leasinginvesteringar vinner terring

En stark kontrast till den mycket den svaga utvecklingen
inom byggsektorn dr den fortsatt starka uppgangen i investe-
ringarna av transportmedel, som under fjdrde kvartalet steg
med 15 procent efter en 6kning med 22 procent kvartalet
innan. En viktig forklaring till utvecklingen var att billeasing-
en fortsatte att 6ka kraftigt, men pa bekostnad av en fortsatt
kraftig minskning av egenfinansierade bilinkop.

Detta monster med 6kande leasingfinansiering pa bekost-
nad av egenfinansierade investeringar aterkommer i hur
maskininvesteringarna nu finansieras. Investeringarna i
maskiner och inventarier var under fjdrde kvartalet pa en
ofordndrat hog nivd, vilket innebar att uppgangen for helaret
summerades till starka 4,9 procent. For dvriga investeringar,
i huvudsak investeringar i programvaror, tilltog nedgdngen
under fjarde kvartalet beroende pa minskade maklaravgifter,
med en minskning pd 11 procent.

Foretagens planer i den senaste investeringsenkdten fran

i borjan pa mars visar pa en ytterligare férsvagning av na-
ringslivets investeringar under 2009. For i princip samtliga
viktiga branscher redovisas planerade minskningar, i manga
fall dessutom stora minskningar, av foretagens investeringar
fran 2008 till 2009. Detta géller saval tillverkningsindustrin
och byggsektorn som den privata tjdnstesektorn.

Lagerinvesteringarna drog ned BNP

Lagren hade en ovanligt stor inverkan pa den kraftiga till-
bakagdngen i den svenska ekonomin det senaste kvartalet.
Fran fjarde kvartalet 2007 till fjarde kvartalet 2008 sjonk
BNP med 4,8 procent. Till denna nedgang bidrog minsk-
ningen av ndringslivets lager med hela 1,8 procentenheter.
Det var stora minskningar av lagren framfér allt inom till-
verkningsindustrin, men dven inom handeln som ldg bakom
nedgdngen.

Kraftig nedgang for industrins lager av
produkter i arbete

Inom industrin var det en stark minskning av féretagens
lager av produkter i arbete, som helt och hallet svarade

for nedgdngen i lagren fran fjarde kvartalet 2007 till fjarde
kvartalet 2008. Sett till forandringen av endast dessa lager
motsvarade detta en neddragning av BNP-utvecklingen med
ca 1,5 procentenheter. Utvecklingen av denna lagertyp ar
direkt kopplad till produktionsutvecklingen inom foretaget
och industrin. Bakom denna lagerminskning ligger salunda
inte nagon aktiv handling eller medvetet beslut om férand-
ring av varulagret i foretaget, utan férandringen uppstar
automatiskt som en foljd av férandringar av produktions-
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nivan i foretaget. Att minskningen av denna typ av lager
blev sa omfattande under fjdrde kvartalet berodde pa de
kraftiga neddragningarna av produktionsnivan, som skedde
i industriféretagen mellan fjarde kvartalet 2007 och fjarde
kvartalet 2008, med drygt 12 procent.

Ofrivillig uppbyggnad av fardigvarulagren
For industrins lager av fardiga varor skedde — i det succes-
sivt forsvagade konjunkturldget — en uppbyggnad av lagren
mellan fjdrde kvartalet 2007 och fjdrde kvartalet 2008 enligt
lagerstatistiken, med ndra 3 miljarder kronor eller med cirka
4 procent i fasta priser. | |6pande priser var 6kningen under
dessa fyra kvartal betydligt storre, 7,3 miljarder kronor. En
okning av fardigvarulagren var med hansyn till det starkt
forsvagade efterfrageldget och de redan tidigare for stora
lagren bade ofrivillig och odnskad. Okningen av industrins
fardigvarulager hade emellertid endast en liten effekt pa
BNP-utvecklingen mellan fjdrde kvartalet 2007 och fjarde
kvartalet 2008.

| det kortare perspektivet tycks uppbyggnaden av fardigva-
rulagren varit betydligt mer omfattande. | Konjunkturbaro-
metern pavisas en drastisk forsamring av industrins lagersi-
tuation, framst vad galler fardiga varor for direkt leverans till
kund, under andra halvaret i fjol. Uppbyggnaden av fardig-
varulagren borjade 6ka mer markerat under tredje kvartalet
for att sedan stiga markant under fjdrde kvartalet, sason-
grensat och jamfort med kvartalet innan. Industriforetagens
beddmningar av fardigvarulagrens storlek har inte varit sa
negativa sedan den ekonomiska krisen i Sverige 1991.

Den tredje lagertypen inom industri, insatsvarulagren, som
visserligen inte paverkar berdkningarna av produktionsesti-
matet, 6kade ocksa trots den kraftiga sankningen av pro-
duktionsnivan. Enligt lagerstatistiken var uppgangen mellan
fjidrde kvartalet 2007 och fjarde kvartalet 2008 2,2 miljarder
i [6pande priser och 0,5 miljarder i fasta priser. Inte heller i
detta fall tycks industrin, totalt sett, ha lyckats med att halla
nere lagren till en 6nskad niva. Ett 6kat missnoje hos indu-
striféretagen Gver for stora insatsvarulager vid utgangen av
fjidrde kvartalet framkommer tydligt i Konjunkturbarometern.

Minskade lager inom handeln

Aven inom handeln skedde en betydande minskning av
lagren fran fjarde kvartalet 2007 till fjarde kvartalet 2008.
Lagerminskningen hdr motsvarade en neddragning av BNP-
utvecklingen med ca 0,7 procentenheter. Det var framst par-
tihandeln som minskade sina lager jamfort med aret innan,
men dven inom handeln med séllanképsvaror har foretagen
dragit ned pa sina lager under perioden. Inom 6vriga delar
av ndringslivet — energisektorn och skogsbruket — 6kade
lagren ndgot och bidrog darmed till BNP-utvecklingen med
+0,2 procentenheter.

Kontaktperson: Bo Sandén, 08-506 946 94
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Historiskt ras i naringslivet produktion

Det fidrde kvartalet 2008 medférde ett kraftigt ras i ndrings-
livet produktionsniva. Produktionen hos de varuproduce-
rande foretagen krympte ddrmed ocksa dven pa arsbasis for
andra gangen sedan 1994. Minskningen var dessutom stérre
an den dr 2001.

Forddlingsvardet i ndringslivet foll det fjarde kvartalet 2008
extremt kraftigt jamfort med tredje kvartalet. Efter att ha
minskat under de tva forsta kvartalen med en halv procent
vardera och med en dryg procent under det tredje, foll
produktionen med ytterligare hela 2,4 procent under fjdrde
kvartalet 2008. Som framgar av diagrammet sa dr ned-
gangarna under 2008 storre dn vid nagot tidigare tillfdlle
under hela perioden 1993-2008. Produktionen har tidigare
bara fallit under totalt fyra kvartal och dd med som hogst
0,3 procent. Dagens internationella finansiella kris saknar
motstycke i modern tid och fér en liten exportberoende
ekonomi som den svenska, speciellt med sin inriktning mot
produktion och export av investeringsvaror, dr det inte sa
markligt att effekterna har blivit dramatiska.

Naringslivets foradlingsvarde
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna

Det bor dock noteras att sdsongrensningen blir extra osaker
nar utvecklingen dr sa speciell som den varit under det
senaste kvartalet.

Industrin har paverkats mest

Varuexporten har som framgatt tidigare minskat mycket
kraftigt. Den normalt sett expansiva svenska verkstadsindu-
strin har med dess inriktning mot investeringsvaror drabbats
speciellt hart. Den finansiella krisen har gjort att finansie-
ringen av investeringar har varit besvarlig och i en hel del
fall omajlig. Till det har tillkommit fallet i den reala ekono-
min vdrlden 6ver som gjort att produktionskapaciteten mer
an val rackt till. Det har minskat efterfragan pa investerings-

varor mycket kraftigt vilket har forstarkt den tendens som
normalt finns att i slutet av en konjunkturcykel halla igen
pa investeringarna. Daremot verkar den kemiska industrin
ha klarat sig val och skogsindustrin har ocksa paverkats i
vasentligt ldgre grad av krisen.

Foradlingsvarde for tre industribranscher
Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade virden
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Fran att ha minskat under det tre forsta kvartalen 2008 i

en relativt begransad utstrackning foll forddlingsvardet i
verkstadsindustrin med 6ver sex procent under det fjarde
kvartalet. Skogsindustrin vars foradlingsvarde krympt under
fem kvartal i rad har haft en mycket lugnare utveckling.
Deras produkter ar i stor utstrackning beroende av det
generella efterfrageldget inklusive den privata konsumtio-
nen, vilket hallit tillbaka kraftgangen. Det mycket stora
fallet i den svenska kronans vérde under det senaste dryga
halvaret bor ocksa ha starkt positionen pa marknaden, som
ar en typisk auktionsmarknad. Den kemiska industrin som
upplevde ett forlorat ar under 2007 med standigt minskande
foradlingsvarde, verkar vara den bransch som har klarade
sig bdst under 2008.

Aven helaret 2008 &r unikt

Trots att dret 2008 borjade relativt bra och forsvagningen av
ekonomin marktes tydligt forst under det tredje kvartalet, for
att sla till med full kraft under det fjarde, blev helaret 2008
unikt svagt. Tjansteproduktionen som nétt upp till 2 pro-
cent i arlig tillvaxttakt under flertalet ar under den senaste
femtonarsperioden var ndstan ofordndrad. Varuproduktio-
nen som tidigare minskat bara i IT-krisens ar 2001 f6ll nu
vasentligt mer, eller med 1,3 procent mot 0,4 procent 2001.
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Naringslivets foradlingsvarde
Procentuell féréndring jamfért med féregaende ar.
Fasta priser
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Kalla: Nationalrékenskaper Data t.o.m. 2008

Varierande sysselsattningsutveckling
Utvecklingen av antalet arbetade timmar har varit mycket
olika i de varuproducerande respektive de tjansteproduce-
rande delarna av ndringslivet under de tva sista kvartalen
2008. Visserligen har tillvixten i antalet timmar i de tjdns-
teproducerande delarna upphort under dessa tva kvartal,
men jamfért med varuproducenterna dr det trots allt en lugn
utveckling.

Arbetade timmar
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2008

Efterfragefallet pa industriprodukter har lett till en kraftig
minskning av antalet arbetade timmar under det tredje och
fjirde kvartalet. Nedgangen i arbetade timmar har dock inte
varit av samma dignitet som produktionsbortfallet.

Det mycket stora antalet varsel som lagts under kvartalet
tyder dock pa att neddragningen av sysselséttningen kom-
mer att forstarkas. Denna utveckling dversatt till heldrsdata
framgar av diagrammet ovan. | sysselsttningstermer ser ut-
vecklingen helt annorlunda ut. For saval tjdnsteproducenter
som varuproducenter véxte antalet arbetade timmar kraftigt
under 2008. For bagge grupperna 6vertréffades denna till-
véxt bara under fyra respektive tva tidigare ar.
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Arbetade timmar
Procentuell férdndring jamfért med féregaende ar
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Kalla: Nationalrékenskaper Data t.o.m. 2008

Produktivitetsutvecklingen har forblivit svag
Forandringen av arbetsproduktiviteten i de tjansteproduce-
rande delarna av det svenska ndringslivet var positiv och
mycket stabil under 20 kvartal i rad efter IT-krisen 2001 fram
till andra halften av 2006. Tillvaxttakten var dock i genom-
snitt betydligt mindre @n for industrin.

Arbetsproduktivitet i industri och tjanste-
produktion

Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kaélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2008

Denna utveckling har dock upphort helt da tillvaxten legat
éver nollinjen under bara ett av de senaste sex kvartalen.
Som framgatt ovan har den svaga produktionsutvecklingen
hittills inte lett till en tydlig minskning av arbetsinsatsen.
Detta dr inte en langsiktigt hallbar utveckling, vilket troligen
kommer att fa stora konsekvenser for arbetsmarknaden.

Inte heller inom industrin har antalet arbetade timmar foljt
produktionsutvecklingen trots betydande minskningar under
det fjarde kvartalet. En foljd av detta har varit en minskad
produktivitet under 2008 dven for denna del av néringslivet.
For helaret 2008 har produktivitetsnivan minskat med nds-
tan 3 procent for savadl varu- som tjdnsteproducenterna.

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

Arbetsmarknadslaget hotfullt

Den under hésten alltmer accentuerade ekonomiska krisen
hade under det fjdrde kvartalet 2008 dnnu inte resulterat i
nagra dramatiska forandringar av sysselsttning och arbets-
l6shet. Daremot kan man tydligt se en begynnande férsam-
ring av arbetsmarknadsldaget. AKU-data fran den férsta ma-
naden 2009 bekréftar att en minskning av sysselséttningen
och en 6kning av arbetslosheten pagar.

Sasongrensade data' indikerar en svagt minskad syssel-
sattning? fr.o.m. kvartal tre och en 6kning av den relativa
arbetslosheten redan ett kvartal tidigare. Denna tidsskillnad
forklaras av den kontinuerligt 6kande arbetskraften. Darmed
torde de senaste drens 6kning av sysselsdttningen vara 6ver
for denna gang.

Sysselsatta 16-64 ar efter kon

Sasongsrensade kvartalsvarden. Tusental

2 400
2300 [ Sysselsatta man |
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2 000 :

Sysselsatta kvinnor
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Kalla: AKU

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Data t.o.m. fidrde kvartalet 2008

Arbetslosheten har 6kat mer for man an for kvinnor, vilket
aterspeglar kénsfordelningen mellan ndringsgrenarna.

Arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sasongsrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kalla: AKU Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2008

Antalet lediga jobb, enligt sdsongrensade data fran den
foretagsbaserade vakansstatistiken, har varit pd vdg nerat i
ldngsam takt sedan borjan av 2008 och minskade kraftigt
sista kvartalet. Det var framfér allt de storsta foretagen, de
med minst 200 anstdllda, som minskade sitt framtida rekry-
teringsbehov.

Lediga jobb

Sadsongsrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kélla: Konjunkturstatistik
6ver vakanser (KV)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Data t.o.m. fidrde kvartalet 2008

Varken sysselsdttningen eller arbetslosheten har annu natt
nivaerna fran den senaste lagkonjunkturen omkring 2004.

100 Antalet lediga jobb ar dock ndra bottennoteringen fran
2004. Antalet arbetade timmar, som vanligen sjunker tidi-
>0 gare dn antalet sysselsatta nar konjunkturen gar ner, foljer
denna gang sysselsdttningsutvecklingen.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1 All sdsongrensning har utférts med hjalp av Demetra (Tramo/Seats)
Killa: AKU Data t.0.m. fiarde kvartalet 2008 med defaultinstéllningar. Dessa data dterfinns inte i SCB:s statistikdata-
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bas eftersom officiella sasongrensade data dnnu inte foreligger.

2 Om man i likhet med nationalrdkenskaperna endast rdknar sysselsatta
i Sverige, blir nedgangen storre.
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Arbetade timmar
Sadsongsrensade kvartalsvarden. Miljoner timmar
per vecka
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Kélla: AKU Data t.o.m. fjérde kvartalet 2008

Antalet personer utanfor arbetskraften ékar trendmassigt
framst pa grund av den 6kande befolkningen och den
stigande medelaldern. Efter en minskning fran borjan av
2007, har antalet 6kat sedan mitten av 2008 (se tabell pa
nasta sida). Uttrdde ur arbetsmarknaden pa grund av studier
och pensionering i fortid, dr i viss man ett komplement till
okning av arbetslosheten.

Antalet varsel om uppsdgning okade, enligt Arbetsférmed-
lingens statistik, kraftigt i slutet av 2008, frdn cirka 14 000
under andra och tredje kvartalet till cirka 57 000 fjarde
kvartalet.

Varsel om uppsagning
Tusental
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Kélla: Arbetstérmedlingen Data t.o.m. fidrde kvartalet 2008

Varsel avser i huvudsak fast anstéllda. De tillfalligt anstallda
drabbas alltid hardare i borjan av en konjunkturnedgang,
eftersom deras anstdllningar kan avslutas nér den avtalade
anstdllningsperioden tar slut. Samtidigt finns det en tendens
att arbetsgivarna varslar om fler uppsagningar av fast an-
stallda an man de facto kommer att verkstdlla. Det starkaste
statistiska sambandet mellan antalet varslade och 6kningen
av arbetslosheten hittar man med tva kvartals eftersldpning,
vilket stimmer vdl med den tid som behévs for att omvand-
la ett allmént varsel till uppsagning av specifika personer.
Uppsdgningar av farre an fem anstéllda behover heller inte
foregds av varsel. Sambandet mellan antalet varslade och
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okningen av antalet arbetslosa dr darfor svagt.

Arbetslosheten drabbar dven fast anstéllda
Av flodesstatistiken i AKU framgdr att antalet personer med
fast anstdllning som blir arbetslosa har 6kat avsevart under
de tva sista kvartalen 2008.

Antalet varsel under vart och ett av kvartal tva och tre 2008
var knappt 15 000. Om man rdknar med ett till tva kvartals
efterslapning mellan varsel om uppsagning och verkstal-
lighet, sa speglar flodesstatistikens utflode av fast anstallda
till antingen arbetsloshet eller ej i arbetskraften (AK) under
det sista kvartalet 6kningen av varsel. Om det stora antalet
varsel under fjarde kvartalet som var 57 000 realiseras, finns
det risk for en dramatisk 6kning av antalet uppsagningar
framover.

Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Procentuell férdndring jdmfért med motsvarande
kvartal féregaende ar

= Fast anstéllda— Arbetsl6sa

50 Fast anstallda— Ej i AK
Tidsbegréansat anstallda—- Arbetslosa
40 Tidsbegransat anstallda— Ej i AK

kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4
2006 2007 2008
Kalla: AKU Data t.o.m. fidrde kvartalet 2008

Industrin och den offentliga sektorn
minskade mest

Det forsdamrade laget pa arbetsmarknaden &r foga dverras-
kande. Industrin har uppvisat en markant vikande orderin-
gang sedan borjan av 2008 och kapacitetsutnyttjandet har
minskat de tre senaste kvartalen till den lagsta nivan sedan
1992.

Enligt sdsongrensade data fran den foretagsbaserade under-
sokningen kortperiodisk sysselsattningsstatistik, som visar
antalet anstdllda, det vill sdga inte egenforetagare, har den
varuproducerande industrins sysselsdttning minskat med
mer an en procent fran féregaende kvartal. Det dr dnda inte
en lika stor minskning som den i offentlig sektor, vilken for
vrigt har pagatt i stort sett oavbrutet och i ungefar samma
takt sedan borjan av 2007.

Antalet anstdllda vars foretag har gatt i konkurs under fjarde
kvartalet var ndstan 8 400, vilket dr det hogsta antalet under
2000-talet. Det dr vart att notera att antalet konkurser brukar
vara som hogst i slutet av en lagkonjunktur, inte i borjan.

Inte dverraskande, med tanke pa den senaste tidens larm-
rapporter fran bilindustrin, var transportmedelsindustrin en
av de branscher som minskade sin sysselsattning mest. Mer
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talet géllde transportmedelsindustrin, medan branschens
andel av sysselsdttningen i verkstadsindustrin var endast 27
procent. Den storsta procentuella nedgangen (5,7 procent)
stod trdvaruindustrin for. Byggindustrin och de tjdnsteprodu-
cerande ndringarna fortsatte att sysselsatta allt fler.

Antal anstallda fjarde kvartalet jamfoért med
tredje kvartalet 2008 efter bransch
Procentuell féréndring, sdsongrensade vérden
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Privat Off. sektor Industri
sektor

Totalt Tjanste- Foretags- Transp.-

foretag service  ind.

Bygg-
ind.

Kalla: Kortperiodisk sysselsattningsstatistik (KS)
Sysselsdttningsutvecklingen i olika delar av landet dr i hog

grad forknippad med branschstrukturen. Antalet anstéllda
har minskat under det fjérde kvartalet i alla regioner utom

Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknadslaget

Stockholm och Norra Mellansverige. Den negativa utveck-
lingen beror i forsta hand pa farre anstéllda i offentlig sektor.
En del av denna minskning bestar sdkerligen av 6verféring
av personal till tjdnsteforetag.

Antal anstallda fjarde kvartalet jamfért med
tredje kvartalet 2008 efter region (NUTS 2)
Procentuell férdndring, sésongrensade varden
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Kontaktaktperson: Claes-Hakan Gustafson, 019-17 61 19

Ar Antal Andel Antal Andel Antal personer Arbetade Antal Antal
Kvartal sysselsatta sysselsatta arbetslésa arbetslésa av utanfér timmar lediga varsel
16-64 ar av befolkn. 16-64 ar arb.kraften arb.kraften 16-64 ar jobb
16-64 ar 16-64 ar 16-64 ar

1 000-tal Procent 1 000-tal Procent 1 000-tal 1 000-tal 1000-tal 1 000-tal

2002 1 4222 74,7 287 6,4 1143 132770 55 15
2 4311 76,1 296 6,4 1055 132740 62 16

3 4344 76,6 271 59 1056 114 920 52 13

4 4265 75,1 263 58 1152 135140 48 22

2003 1 4211 74,0 308 6.8 1170 130970 48 17
2 4308 75,6 332 7.2 1057 129 060 55 19

3 4328 75,8 304 6.6 1074 112 940 38 17

4 4233 74,1 314 6.9 1167 135080 36 21

2004 1 4175 73,0 365 8,0 1182 128 620 36 17
2 4262 74,4 398 8,5 1071 131450 41 17

3 4312 75,1 348 7,5 1080 111910 37 13

4 4227 73,5 325 7.1 1197 134230 36 14

2005 1 4178 72,6 364 8,0 1213 129 660 38 18
2 4269 74,1 399 8,6 1096 137 110 46 13

3 4335 75,1 337 7.2 1101 115 460 38 10

4 4268 73,8 327 7.1 1190 138430 45 11

2006 1 4234 73,0 358 7.8 1209 137 590 49 10
2 4331 74,4 379 8,0 1112 132 820 48 8

3 4434 76,0 302 6,4 1098 119 050 44 8

4 4365 74,7 282 6.1 1200 141180 45 11

2007 1 4338 74,0 315 6.8 1205 141610 53 9
2 4446 75,7 328 6.9 1096 137730 61 6

3 4543 77,2 265 5,5 1073 122 550 52 7

4 4452 75,5 259 5,5 1182 144 550 52 8

2008 1 4421 74,8 291 6.2 1196 138410 57 9
2 4509 76,2 318 6.6 1091 146 700 55 15

3 4567 77,1 272 5,6 1086 121770 48 14

4 4440 74,7 293 6.2 1209 144 400 36 57

Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
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Finanskrisen speglad i statistiken

Statistiken antyder relativt vdl fungerande
kreditmarknad

Finanskrisen utvecklades mycket snabbt till en realekono-
misk kris som ndstan omedelbart fick genomslag pa efterfra-
gan, investeringar och tillvéxt. Det stora BNP-fallet i Sverige
ar ett uttryck for detta. Paradoxalt nog avspeglas dock krisen
inte lika tydligt i finansiell statistik. Pa aggregerad niva ar
effekterna pa bankernas och foretagens balansrakningar dn
sd lange relativt sma.

Bakom de stora aggregaten av bankernas in- och utlaning
finns dock flera underliggande komponenter som visar att
krisen gett effekt dven i balansrakningarna. For det forsta har
atgdrder fran Riksbanken och staten i hog grad bidragit till
att uppratthalla kredittillgangen. For det andra har banker
och foretag haft uppenbara svdrigheter att finansiera sig i
utlandet. For det tredje har bankernas och bostadsinstitutens
svdrigheter att omsdtta vardepapperslan i utlandet inneburit
stora nettoamorteringar pa cirka 400 miljarder kronor under
augusti-november. | banksektorns balansrakningar fick inte
dessa amorteringar motsvarande effekt i skuldneddragningar
eftersom kronan samtidigt foll kraftigt mot de flesta valutor.

Statistiken ger inget tydligt svar pa om de icke-finansiella
foretagen har stéllts infor en kreditkollaps. Den samlade
foretagssektorn tycks dnda tillfredsstdllande ha kunnat upp-
ratthalla en finansiering men det har sannolikt skett till hoga
kostnader och vissa foretagskategorier har antagligen trangts
undan av stérre och mer kreditvérdiga foretag.

Bakgrund

[ férra numret av Svensk Ekonomi beskrevs hur den svenska
banksektorns balansomslutning hade utvecklats under de
senaste decennierna. Fran 1980 fram till mitten av 2008
steg balansomslutningen frdn 120 till 280 procent av BNP.
Okningen har varit markant sedan 2003 d& bankernas ba-
lansrakning i absoluta tal ndra nog har férdubblats. Skillna-
den i den finansiella sektorns tillvaxt i relation till den reala
ekonomins (BNP) utveckling har sdledes okat vdsentligt de
senaste aren. En annan slutsats var att den framsta forkla-
ringen till 6kningen inte var 6kad kreditgivning till svenska
hushdll och foretag utan en kraftig tillvixt av utlaningen till
utlandet. Slutligen konstaterades att volymexpansionen av
banksektorn troligen har passerat kulmen och att banksek-
torn sannolikt kommer att krympa i finanskrisens spar.

I denna artikel kommer ett avsevart kortare perspektiv
av framst banksektorns' samt till viss del andra sektorers

1 Med banksektorn avses det som inom den statistiska nomenklaturen
bendmns MFI (exklusive Riksbanken) det vill saga banker och bostads-
institut. Se t.ex. sid. 17 i "Sveriges ekonomi — statistiskt perspektiv” nr 3
2008 fér en mer precis definition.
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balansrakningar att studeras. Ytterligare ett halvt ars statistik
om utvecklingen i den finansiella sektorn finns nu tillgénglig
via SCB:s och Riksbankens finansmarknadsstatistik. Aven
uppgifter om finansiella floden fran betalningsbalansstatisti-
ken finns att tillga vilket ocksa bidrar till att belysa finanskri-
sen under det andra halvdret 2008.

Inledningsvis gors en beskrivning av finanskrisens upprin-
nelse samt hur den 6vergripande speglas i finansiell statistik
frdn banker och andra sektorer. Riksbankens och 6vriga
statliga atgdrder far ett sarskilt utrymme i artikeln. En sektor
i ekonomin som tyvarr inte dr sa val belyst statistiskt dr de
icke-finansiella foretagen. | media rapporteras om att dessa
foretag ar hart drabbade av kreditatstramning fran bade ban-
ker och de internationella kapitalmarknaderna. Hur speglas
detta i statistiken?

Krisens upprinnelse

Det som for cirka ett och ett halvt ar sedan startade med
den sa kallade subprime-krisen i USA spreds hastigt till
6vriga varlden genom det komplexa natverk av instrument
och investerare som pa olika sétt mer eller mindre medvetet
kommit att exponeras mot dessa amerikanska bolan. Nar
kreditforluster pa sadana lan borjade bli stora och omfatt-
ningen av utldningen blev tydlig spreds snabbt en oro inom
finanssektorn och ett globalt misstroende mellan olika
finansiella aktorer uppstod.

Sensommaren 2008 accentuerades krisen ytterligare nér
forst den amerikanska regeringen tog 6ver bolaneinstituten
Freddie Mac och Fannie Mae och i september forsattes
Lehman Brothers i konkurs. Nu borjade spridningseffekterna
synas i hela det globala finanssystemet. | framst USA och
Europa blev krisen i banksystemet pataglig. Misstroendet
mellan banker och andra finansinstitut ledde till att den sa
kallade interbankmarknaden néstan slutade att fungera.
Regeringar och centralbanker satte in massiva stodatgarder
som bade handlade om férstatligande av banker och olika
typer av lanefaciliteter.

Ovantat snabbt fick finanskrisen aterverkningar i den reala
ekonomin. Den amerikanska bilindustrin fick akuta problem
som spreds 6ver bilindustrin globalt. Stora personalneddrag-
ningar blev féljden och som ringarna pd vattnet spreds detta
till hela den traditionella tillverkningsindustrin. Fa lander i
den industrialiserade varlden har undgatt krisens harjningar.

| Sverige var bilden ungefar densamma som 6vriga varlden.
Mojligen var Sverige battre rustat dn de flesta landerna att
méta finanskrisen och nedgangen i varldskonjunkturen. Inte
minst speglades detta i att den svenska bostadsfinansierings-
marknaden fungerade valdigt vél dnda fram till september
2008. Men under hosten drabbade finanskrisen dven de
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svenska bankerna och 6vriga kreditinstitut med full kraft.
Bankerna fick allt svarare att finansiera sig vilket riskerade
att snabbt minska foretagens och hushdllens tillgang till 1an.

Spridningen till den reala sektorn skedde i det narmaste
brutalt och det blev tvdrstopp i betydande delar av tillverk-
ningsindustrin pa grund av snabbt vikande efterfragan. Det
fjidrde kvartalets BNP-siffra med en minskning pa narmare 5
procent visar att den finansiella krisen mycket snabbt ocksa
overgick i en realekonomisk kris.

Vad hande i bankernas balansrakningar
hoésten 2008?

P& en aggregerad niva av de svenska bankernas och bo-
stadsinstitutens balansrakningar dr det vanskligt att utlasa
nagra tydliga effekter av finanskrisen. I finansmarknadssta-
tistiken framgar att vardet pd banksektorns utlaning under
hosten och vintern 2008 fortsatter att 6ka, om dn i tdmligen
ldngsam takt. Inte heller vdrdet pa banksektorns aktier och
andelar samt rantebdrande vardepapper férandras ndamnvart
under perioden. Det kan dndd konstateras att de senaste
arens tillvaxt i bankernas balansrakningar tycks ha avstan-
nat.

Banksektorns tillgangar

Miljarder kronor
12 000
m Utlaning Vardepapper
10 000 | |~ Aktier och andelar = Ovr. tillgangar

8000

6 000

4000

2000

dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
-07 -08
Kalla: Finansmarknadsstatistiken

Data t.0.m. december 2008

Inom bankernas skuldsida syns inte heller nagra dramatiska
fordndringar till foljd av den ekonomiska krisen. In/uppla-
ning i banksystemet visar en stadig 6kning under de senaste
sex manaderna. Under de sista manaderna pa aret planar
den dock ut. Sannolikt skulle 6kningen ha fortsatt om inte
bankernas interbankmarknad slutat fungera i héstas sam-
tidigt som andra, framst utldndska, kreditkanaler stdngdes.
Detta gar emellertid inte att belysa enbart utifran denna
statistik.
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Banksektorns skulder

Miljarder kronor
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Kalla: Finansmarknadsstatistiken

Data t.0.m. december 2008

Vardet pa vdrdepappersupplaningen minskade nagot i takt
med svarigheterna att fa lan pa de internationella kapital-
marknaderna. Trots en utplaning av tillvéxten i balansrak-
ningarna kan det vid en dvergripande blick anda tyckas
som om banksektorns verksamhet har fungerat ungefdr som
vanligt under hosten och vintern. En ytterligare nedbrytning
av statistiken kravs foljaktligen for att battre spegla den eko-
nomiska krisens effekter pa finansmarknaderna.

Bankernas upplaning

Om man disaggregerar posterna i bankernas balansrak-
ningar och kombinerar finansmarknadsstatistiken med
annan statistik framtrader ett antal handelseforlopp som kan
vara vdrda att lyfta fram. Flera foreteelser dr allmant kanda
medan andra i mindre utstrackning dr beskrivna pa ett sam-
manhallet sitt och framférallt askadliggjorda i siffror.

En av de forsta effekterna av finanskrisen var att interbank-
marknaden for ut- och upplaning i det ndrmaste upphérde
att fungera. Detta fick stat och Riksbank att vidta en méngd
atgdrder for att helt enkelt sdkerstdlla de finansiella markna-
dernas funktion. Myndigheternas atgarder kommer att be-
skrivas senare i artikeln. En annan foljd av den framvéxande
krisen var att det inledningsvis mer eller mindre blev stopp
for bankerna att via vardepapper finansiera sig pa de inter-
nationella kapitalmarknaderna. Banksektorns emissioner

av vdrdepapper har kommit att bli en allt viktigare kalla for
att finansiera utlaning till hushall, institutioner och féretag.
Framfor allt ar det hushallens stora efterfragan pa bostads-
lan som drivit fram de senaste aren 6kning av banksektorns
okade skuldsattning via vardepapper.

[ augusti 2008 lag den samlade valutaupplaningen via
vdrdepapper pa narmare 1400 miljarder kronor (diagram
nedan). Under perioden september till november mins-
kade stocken av vérdepapper till 1170 miljarder kronor. |
diagrammet framgdr att minskningen framst berodde pa att
kortfristiga certifikat forfoll och att bankerna helt enkelt inte
kunde fa nya lan. Minskningen av den utestaende varde-
pappersstocken pa drygt 200 miljarder hade varit betydligt
storre om det inte varit for hostens och vinterns férsvagning
av svenska kronan. Nar kronan férsvagas som den konti-
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nuerligt gjort sedan krisen startade i september, kommer
skulderna i utlindsk valuta med automatik att 6ka nar de
redovisas i svenska kronor.

| betalningsbalansstatistiken redovisades under perioden
september till november utfloden av kapital fran bank-
sektorn pa mer dn 400 miljarder kronor. Med andra ord,

om kronkursen varit ofdrandrad under den perioden hade
bankernas vardepappersskulder minskat med drygt 400
miljarder kronor. | stéllet blev minskningen 210 miljar-

der. Har maste dock papekas att det inte handlar om att
bankerna gor stora valutakursférluster utan sa gott som all
vdrdepappersupplaning i utldndsk valuta ar swappad till
svenska kronor och ddrmed dr man skyddad fran vaxelkurs-
fordndringar. | december 2008 6kade skulderna nagot igen.
Det beror aterigen pa fortsatt kronforsvagning samt att nagra
banker lyckades emittera bade obligationer och certifikat
under manaden. En bank emitterade med stod av det stat-
liga garantiprogrammet. (se dven nedan i genomgangen av
myndigheternas atgdrder under krisen). Det tycks ddarmed
som att marknaden for vardepappersupplaning littade nagot
under slutet av 2008.

Bankernas vardepapperslan i utlandsk valuta
Miljarder kronor
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Kélla: Finansmarknadsstatistiken
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Data t.o.m. december 2008

Samtidigt som dorren under tidig host stangdes for ban-
kernas mojlighet att ta upp lan i utlandet 6kade foretagens
efterfragan pa krediter fran bankerna. Denna 6kning blev &n
mer pataglig eftersom de flesta av de icke-finansiella fore-
tagen motte samma stangda dorr for internationell varde-
pappersupplaning och darmed blev trycket pa krediter fran
bankerna dnnu stérre. En akut likviditetsbrist fér hushall och
foretag hotade. Detta foranledde regeringen och Riksbanken
att ta till en mangd atgdrder for att sakra bankernas tillgang
till kapital och darmed ocksa foretagens och hushéllens
behov av lan.

Snabba atgarder fran Riksbanken och
Riksgdlden

I mitten av september bérjade Riksbanken genom repor!

att forstarka och darmed oka likviditeten i sin valutareserv.
Samtidigt beslot Riksgdlden, efter diskussion med Riksban-
ken, att emittera kortfristiga statsskuldvéxlar for att motverka
den brist pa statspapper’ som uppstod under den forsta
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manadens turbulens. De likvider Riksgdlden fick in lanades
ut till marknaden via omvanda repor med sdkerstéllda bo-
stadspapper som sdkerhet. | ett forsta steg emitterades stats-
skuldvéxlar for 50 miljarder men Riksgdlden annonserade
att den emitterade volymen bedémdes kunna utstrackas till
150 miljarder kronor. I slutet pa mdnaden meddelade Riks-
banken att man, tillsammans med bland annat de norska
och danska centralbankerna, ingatt ett valutaarrangemang
(swapfacilitet)’ med amerikanska Federal Reserve. Arrang-
emanget syftade till att tillhandahalla utldning i amerikanska
dollar till bankerna. Sammanlagt uppgick detta swaparrang-
emang till 30 miljarder US-dollar.

| oktober erbjod Riksbanken ytterligare lanemajligheter till
bankerna, denna gang i svenska kronor med en 16ptid pa
tre eller sex manader. Detta var en atgdrd som syftade till att
ge bankerna en méjlighet till finansiering pa langre 16ptid
och till lagre kostnad dn vad som var méjligt pd marknaden.
Under ett antal s.k. auktioner ldnades dver 150 miljarder
kronor ut. Samtidigt erbjods ytterligare 10 miljarder US-dol-
lar i utldning. | slutet av manaden introducerade regeringen
det statliga garantiprogrammet for bankernas och bostads-
institutens medelfristiga upplaning. Det har bland annat
medfort att Swedbank under vintern har kunnat emittera
certifikat och obligationer for ndrmare 200 miljarder*.

Den stora tillférseln av kronor fran Riksbanken medforde att
bankerna fick likviditetsoverskott som behévdes placeras
tillbaka i Riksbanken. De alternativ som bankerna hade for
dessa placeringar @r i form av inlaning i Riksbanken som
bendmns finjusterande transaktioner och riksbankscertifi-
kat. Dessa certifikat [6per med fast ranta (reporanta) och

har 7 dagars |6ptid. Under november, december och dven
efter arsskiftet fortsatter Riksbanken att erbjuda lan i bade
svenska kronor och utlandsk valuta till banksystemet.

Som ett resultat har Riksbankens balansomslutning sedan
slutet av augusti 2008 okat fran cirka 200 miljarder kronor
till 700 miljarder fram till arets slut. Effekterna av alla atgar-
der kan ses i tabellen nedan. Under tillgangar syns tydligt
hur Riksbankens utldning i svenska kronor till bankerna
okar fran praktiskt taget noll till 266 miljarder kronor. Den
overskottslikviditet som darmed uppstod i banksystemet
placerades delvis i Riksbankscertifikat men framst over-night
under finjusterande transaktioner, poster som kan ses under
skuldsidan.

1" Riksbanken ldnar utlandsk valuta pa bestamd Ioptid och limnar
sdkerheter i form av vérdepapper. Detta ar ett satt att skaffa ytterligare
likviditet genom att utnyttja befintliga vardepappersinnehav. Dessa
repor ska alltsa skiljas fran Riksbankens s.k. penningpolitiska repor.

2 En klassisk “flight to quality” uppstod och placerare ratade bland
annat bostadspapper till forman for sdkra statspapper. Den stora efter-
fragan pa statsskuldvaxlar medférde en bristsituation som Riksgalden i
samrad med Riksbanken pa detta sétt forsékte rada bot pa.

3 Swapfaciliteten med Federal Reserve innebdr i korthet att Riksbanken
lanar dollar i utbyte mot svenska kronor.

4 Finansinspektionen "Effekterna av de statliga stabilitetsatgarderna’.
Andra rapporten 2009.



Riksbankens tillgangar och skulder

Miljarder kronor

Tillgangar 37 aug -08 371 dec -08 Féréndring
Guld 25 30 5
Valutareserven 174 200 26
Utlaning i dollar 0 196 196
Utlaning i kronor 1 266 265
Ovriga tillgdngar 4 7 3
Summa 204 700 496
Skulder

Sedlar och mynt 107 112 5
Finjusterande transaktioner 0 207 207
Riksbankscertifikat 0 49 49
Skulder i kronor (Fed) 0 189 189
Ovriga skulder 38 84 56
Eget kapital 59 59 0
Summa 204 700 496

Kélla: Riksbanken

Dollarlikviditeten som Riksbanken tillférde bankerna redo-
visas under utlaning i dollar medan Riksbankens finansie-
ring, via swapfaciliteten med Fed, kan ses under skulder i
kronor. Med stor sannolikhet har dollarlanen fran Riksban-
ken i betydande grad ersatt bankernas uteblivna vardepap-
persupplaning.

Paletten av atgdrder fran Riksbanken och staten har saledes
inneburit att banksektorn har kunnat finansiera sig tillfreds-
stallande och ddrmed har man kunnat upprétthalla utla-
ningen till foretag och hushall.

Storbankernas lan i Riksbanken

| finansmarknadsstatistiken kan man félja vilka banker som
tagit del av Riksbankens utlaning under hosten. Det handlar
som ndmnts ovan om lan i bade dollar och svenska kronor.
Av diagrammet framgdr att samtliga storbanker har tagit
upp lan i Riksbanken. Sammanlagt uppgdr deras upplaning
till drygt 400 miljarder kronor varav cirka halften dr lan i
utlandsk valuta, framst dollar.

Storbankernas 1an fran Riksbanken

Miljarder kronor
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Kélla: Finansmarknadsstatistiken Data t.o.m. december 2008

Swedbank och Danske Banks Sverigefilial &r de institut som
har lanat mest fran Riksbanken. Handelsbanken dr den enda
storbank som inte haft behov att lana dollar av Riksbanken.

Storbankernas lan i dollar fran Riksbanken
Miljarder kronor
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Vad sager statistiken om foretagens
kreditkollaps

Banksektorns utlaning till den icke-finansiella foretagssek-
torn under hela 2008 inklusive det fjarde kvartalet 2008

har varit stabil. | genomsnitt har vérdet pa utlaningen okat
med cirka 1 procent per mdnad. Innebdr det att de svarta
rubrikerna om kreditkollaps for foretagen ar dverdrivna?
Om man dartill Iagger det faktum att de svenska foretagen
faktiskt har okat sin inlaning i banksystemet under samma
period forstarks bilden av en foretagssektor som bade kan fa
ldn av bankerna och som ocksa har relativt stora kassor som
man placerar pa bankkonto.

Bankernas ut- och inlaning mot féretag 2008
Procentuell férdndring fran féregdende manad
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12
Inlaning

Lo AL

-6
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Kalla: Finansmarknadsstatistiken Data t.o.m. december 2008

For att battre kunna bilda sig en uppfattning om foretagens
svdrigheter pa de finansiella marknaderna behdvs ocksa in-
formation om deras méjligheter till finansiering utomlands.
| SCB:s balansstatistik for icke-finansiella foretag kan man
bland annat folja foretagssektorn upplaning fran utlandet
bade via vdrdepapper och vanliga banklan. Dar framgar att
vardet av bada laneformerna har 6kat under hésten 2008.
Vid en forsta anblick ser det dirmed ut som om foretagen
inte heller fran utlandets sida har drabbats av en “credit
crunch”. Aterigen finns hir en valutakurseffekt i siffrorna
som gor att valutaskulderna okar till f6ljd av kronforsvag-
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ningen. Men oaktat kronkursen har vi inte sett nagra stora
nettoamorteringar av foretagens laneskulder i utlandet.
Detta dr heller inte sarskilt konstigt eftersom uppldningen &r
huvudsaklig langfristig och fa 1an har férfallit under hosten.
Det innebar att foretagen langre fram i tiden kan fa problem
med att refinansiera sina befintliga Ian men dn sa lange
verkar detta inte ha hant.

Foretagens upplaning fran utlandet
Miljarder kronor

350

|m Kortfristigt = Langfristigt]

300

250

200

150

100

50

kvd kvl kv2 kv3 kvd kvl kv2 kv3 kv4

-06  -07 -08
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tillgangar och skulder

Vad som dr svart att belysa i statistiken ar om det finns
kategorier av foretag som har det extra besvarligt med
kredittillforseln. | media vittnas om att framf6r allt sma och
medelstora foretag har haft svart med den externa finansie-
ringen. Det innebdr att det kan finnas en uttrangningseffekt
ddr de stora svenska foretagen i allt hogre utstrackning har
vant sig till sin svenska hemmamarknad for att fa lan och
darmed "gar fore i kon” hos bankerna. Riksbanken anger i
sin publikation ”Riksbankens foretagsintervjuer december
2008 - januari 2009” att vartannat intervjuat foretag har
uppgett att tillgangen till extern finansiering har forsamrats
under det fjarde kvartalet 2008. Riksbanken uppger d@nda
att de flesta foretag som intervjuats hittills har klarat av sina
upplaningsbehov pa olika sdtt. “Detta galler framfor allt de
stora foretagen” podngterar Riksbanken.

Nar det gdller foretagens mojligheter att finansiera sig via
emissioner av vdrdepapper i utlandet r det i dnnu hogre
grad de riktigt stora foretagen som dominerar. Uppgdngen
under det fjarde kvartalet av foretagens vdrdepapperslan i
utlandet forklaras dels av ndmnda véxelkurseffekt och dels
av ett fatal storre emissioner av nagra enstaka foretag. Det
har uppenbarligen funnits “fénster” pa kapitalmarknaderna
for nyupplaning som troligen varit 6ppet for endast ett fatal
mycket kreditvardiga foretag. For det stora flertalet av svens-
ka foretag som emitterar vardepapper i utlandet har dre-
mot ingen nyupplaning skett. A andra sidan syns dnnu inte
tydligt i statistiken att foretagen an sd lange blivit tvungna
att amortera sina vdrdepapperslan. Vad statistiken heller inte
speglar dr givetvis hur mycket lan, oavsett finansieringsform,
foretagssektorn skulle dnska ta upp men som langivare pa
olika sdtt har nekat. Om dessa mer svarmédtbara fenomen
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vittnar snarare kommentarer i media och undersokningar
liknande Riksbankens foretagsintervjuer.

Foretagens vardepappersupplaning i utlandet
Miljarder kronor
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Kalla: Féretagens kortperiodiska  Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2008
tillgangar och skulder

| en andra vag kommer krisen tillbaka till
finansiell sektor

I artikeln har ndgra effekter av den ekonomiska krisen pa
finansiella aggregat redovisats. Snabba dtgdrder av stat och
Riksbank har underlattat betydligt for bankerna att uppratt-
halla en relativt val fungerande kreditmarknad och ddrmed
har ocksa den finansiella statistiken 6ver banker och foretag
kommit att spegla just detta.

Statistiken visar bland annat att det under september till
november 2008 var i det narmaste stopp for vardepappers-
upplaning i utlandet for svenska aktorer. Bankerna amorte-
rade 6ver 400 miljarder kronor under perioden. Till stor del
ersattes detta av lan fran Riksbanken. Det tycks dnda som
om marknaden f6r vardepapperslan lattade nagot under
slutet av 2008 och borjan av 2009.

Den svenska kronans kraftiga forsvagning sedan september
forra dret har inneburit att bade tillgangar och skulder i ut-

landsk valuta kraftigt har 6kat i varde. Detta har vardemds-

sigt motverkat exempelvis de skuldneddragningar som skett
av vdrdepapperslan.

I olika undersdkningar och i media vittnas om att de icke-
finansiella foretagen har haft mycket svart att fa krediter
under host och vinter. Detta dr med storsta sannolikhet
ocksa ett faktum. Ddremot framgar inte detta sarskilt tydligt i
den finansiella statistiken.

Den ekonomiska krisen kommer att paga lange till. San-
nolikt kommer den att fa ett storre genomslag i bankers och
foretags balansrdkningar de ndrmaste aren. Den kommer
ocksa med stor sdkerhet fa effekter pa banksektorns vinster
inte minst genom 6kade kreditforluster. Lite spekulativt kan
sdgas att finanskrisen hade sitt ursprung i den finansiella
sektorn. Den 6vergick emellertid snabbt till att ocksa bli en
realekonomisk kris. | en andra vag kommer krisen tillbaka
till den finansiella sektorn med kreditforluster, vinsttapp och
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sannolikt krympande tillgdngar och skulder som féljd. Hur
detta kommer att gestalta sig i statistik och pa annat stt
aterstdr att se.

Det kan konstateras att konsekvenserna av krisen har fatt

ett tydligare genomslag i den realekonomiska statistiken. En
mojlig slutsats av artikeln kan ddrmed vara att den finansiel-
la statistiken inte &r tillrackligt sofistikerad att snabbt spegla
finansiella kriser men att den snarare kan bidra till analysen
och kanske dven indikera att exempelvis finansiella obalan-
ser haller pa att byggas upp nationellt och globalt.
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| denna artikel har inte ndgon genomgang gjorts av de
svenska bankernas exponeringar mot de baltiska ldnderna
och inte heller av bankernas vinster och uppkomna kredit-
forluster. | dagslaget har de svenska bankerna fordringar i
Baltikum pa cirka 700 miljarder kronor. Det kan finnas skal
att dterkomma med en mer noggrann beskrivning av utveck-
lingen i Baltikum och andra mer landspecifika exponeringar
ur ett balans- och resultatrakningsperspektiv.

Kontaktperson: Anders Lindstrom, 08-506 949 09
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Economic crunch boosts household savings
The gross domestic product (GDP) for the fourth quarter of
2008 showed the largest decrease since the first quarter of
1993, compared to corresponding quarter of the previous
year. Both exports and imports developed very unfavoura-
bly. The drop in household consumption coupled with the
continued increase of disposable income resulted in record
high household savings. The rapid decline of inventories
held back GDP growth as well.

During the fourth quarter of 2008 gross domestic product
was 4.9 percent lower than the corresponding quarter of
2007. Consequently, GDP for all of 2008 also went down.
GDP fell by 0.2 percent, which was a far worse outcome
than predicted at the beginning of the year. However, the
figure for the entire year is less informative than usual . Due
to the gradually deteriorating economy during 2008, the
status of the economy at the end of the year was quite diffe-
rent from the beginning. Compared to the third quarter, the
decline of the seasonally adjusted GDP  the fourth quarter
was 2.4 percent. Nevertheless, this figure must be treated
with some caution since seasonal adjustment works less
well when there are sharp fluctuations in the economy.

The extremely poor GDP growth was mainly marked by

a gradually weakening global demand. During the fourth
quarter when the financial crisis started to affect the real
economy in a more obvious way, exports of goods came

to a complete halt. Exports decreased by a full 10 percent
compared to the fourth quarter of 2007. This is the largest
drop since 1980, i.e. during the whole period for which
quarterly figures are available on foreign trade in the natio-
nal accounts. The global financial crisis has hit investment
activity very seriously. This has affected the Swedish exports
especially strongly, since exports to a large degree consist
of investment goods. Exports of cars contributed the most to
the decline. Imports of goods were also down sharply but
not as much exports. As a result, net exports held back GDP
growth.

Household consumption decreased by slightly more than

3 percent. This was the first downturn since 1993, with the
exception of marginal decreases in the fourth quarter 2001
and the third quarter of last year. This reduced consump-
tion seems to stem from psychological reasons rather than
lower household income. Influenced by the severe eco-
nomic state, households have reduced their spending and
have started to act more cautiously. During the latter part
of 2008, The Economic Tendency Survey, produced by the
Swedish National Institute of Economic Research, has poin-
ted at much greater uncertainty among households about
both the economic situation in Sweden and the economy of
households. In the fourth quarter, the drop in consumption

26

as well as an increase of real household disposable income
of slightly more than 1 percent resulted in an extremely
high household savings rate of 7.4 percent of disposable
income.

Household savings rate
Percentage of disposable income. Fourth quarter
for each year

6
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Source: National accounts Data up to and including 2008

Gross fixed capital formation was comparatively stable and
only decreased by approximately 1 percent. There was a
continued changeover to investments financed by leasing.
In the fourth quarter a decrease of inventories could be
noted and this contributed markedly to the contraction

of GDP. A deteriorating economic situation often leads to
larger stocks of finished goods, which was also the case for
the manufacturing industry this time. Even stocks of inter-
mediate goods increased. However, the lower production
level led to much smaller stocks of work in progress compa-
red to the fourth quarter of 2007. In total, this had a strong
negative effect on GDP growth.

The lower global demand has to a large degree affected the
passenger car industry which constituted a large part of the
total drop in production in the manufacturing industry. The
chemical industry continued to perform reasonably well.
Among service producers, value added has fallen the most
in the trade industry.

So far the lower economic activity has not affected employ-
ment to any large extent. The previous strong employment
growth came to an end during 2008 and employment sho-
wed signs of a decrease from the third to the fourth quarters.
Unemployment also revealed an unfavourable tendency
and increased somewhat from the third to the fourth quarter,
seasonally adjusted. Figures for January 2009 confirm these
tendencies. Notices of lay-offs increased sharply at the end
of 2008 and this may affect employment and unemploy-
ment with some delay.
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