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Sammanfattning

Svagare arbetsmarknad

Den sjunkande produktionen hade under férsta kvartalet
ocksa en tydlig paverkan pa arbetsmarknaden, bland annat
som vikande sysselsattning och 6kande arbetsloshet. Brut-
tonationalprodukten var férsta kvartalet i dr 6,5 procent
lagre an forsta kvartalet 2008 och den framsta orsaken till
nedgangen var den stora exportminskningen. Det innebar
att Sverige tillhérde de lander i EU dédr BNP sjonk mest. For
EU totalt var nedgangen 4,5 procent.

Det stora fallet i BNP kom redan under fjdrde kvartalet i fjol
da BNP sjonk fran det foregaende kvartalet med 5,0 pro-
cent, sdsongrensat. Nedgdngen under forsta kvartalet i ar var
0,9 procent, vilket alltsa innebar en avsevérd ddmpning av
takten i nedgangen. | detta sammanhang bor dock beaktas
att de kraftiga svangningar i ekonomin som dgt rum under
de senaste kvartalen medfort att stor forsiktighet bor iakttas
vid tolkningen av de sdsongrensade talen. Relativt kraftiga
revideringar av utfallen for de foregdende kvartalen under
2008 har ocksa skett sedan publiceringen av det fjdrde
kvartalet, som ett resultat av @ndringar i sdsongrensnings-
metoden. Framfor allt har utfallet for fjdrde kvartalet som en
foljd av detta reviderats ner kraftigt fran ursprungliga -2,4
procent medan de féregdende kvartalen under aret nu visar
en mer positiv utveckling dn tidigare.

Den framsta orsaken till den ytterst svaga utvecklingen

var den globala ekonomiska krisen och det ddrav féljande
bortfallet i den internationella efterfragan. Nedgangen i
efterfrdgan har drabbat inte minst investeringsvarorna, som
ar viktiga for manga av de svenska exportforetagen. Expor-
ten stod, berdknat med hansyn tagen till importinnehallet,
for omkring 70 procent av det totala efterfragebortfallet i
ekonomin. Framfor allt var det fordonsexporten som tap-
pade mycket kraftigt, liksom exporten av stdl och metall-
ler. Det finns ocksa tecken som tyder pd att den svenska
exporten minskat mer dn den totala varldsexporten. Forsta
kvartalet sjonk dven tjdnsteexporten. Minskningen var dock
liten jamfort med varuexporten och exporten av tjanster holl
fortfarande tillbaka nergéngen i den totala exporten. Aven
importen minskade starkt, om an inte i riktigt lika hog grad
som exporten. Importfallet kan till stor del kopplas samman
med saval den allt svagare svenska investeringskonjunktu-
ren som med den fallande hushallskonsumtionen och inte
minst exportminskningen, eftersom dven exporten har ett
betydande importinnehdll. Férsvagningen av kronan har
formodligen bidragit till den 6kning som skett av utlandska
besokares inkop i Sverige och dven bidragit till den patag-
liga minskning som skett av den svenska konsumtionen
utomlands.

Den forsiktighet som kunde iakttas hos hushallen redan
under fjdrde kvartalet kvarstod och hushallskonsumtionen

fortsatte som ett resultat av detta nedat, trots en fortsatt

god utveckling av den disponibla inkomsten. Resultatet
blev, som var fallet dven under det foregdende kvartalet, ett
mycket hogt hushéllssparande. Aven investeringarna sjonk
kraftigt. Tidigare utgjorde de leasingfinansierade investering-
arna en motvikt, men det férsta kvartalet uppvisade dven de
en kraftig minskning. Samtidigt forsvagades bostadsinveste-
ringarna mycket kraftigt — de sjonk med hela 24 procent. De
offentliga investeringarna visade ddremot upp en annan bild
och steg med drygt 6 procent jamfért med nivan motsva-
rande kvartal foregdende dr.

De enda delarna av forsorjningsbalansen som gav ett po-
sitivt bidrag till BNP-forandringen var den totala offentliga
konsumtionen och de kommunala myndigheternas investe-
ringar.

Sysselsattningsgap

Antal sysselsatta i férhallande till den langsiktiga

trenden. Procent
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Ett nytt drag i konjunkturbilden var att den svaga ekono-
miska utvecklingen for forsta kvartalet ocksa gav ett tydligt
avtryck i utvecklingen pa arbetsmarknaden. Sysselsattningen
visade en pataglig nedgang samtidigt som arbetslosheten
steg markant. | bada fallen var utvecklingen mest ogynnsam
for mdnnen. Antalet varsel 1ag kvar pa den mycket héga
niva som uppnaddes redan féregaende kvartal och det
finns indikationer pa att en relativt stor andel av varslen i
det svaga konjunkturlage som for ndrvarande rader ocksa
resulterar i uppsagningar. Samtidigt kan konstateras att sys-
selsdttningsgapet fortfarande var positivt. Sysselsdttningen
ldg under forsta kvartalet 1,2 procent 6ver den trendmdssiga
nivan. Under den forra ldgkonjunkturen var sysselséttningen
— under forsta kvartalet 2005 — som ldgst 1,7 procent ldgre
an den trendmdssiga nivan.
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Internationell utblick

Global lagkonjunktur

Den internationella konjunkturen fortsatte att rasa under fér-
sta kvartalet i ar i likhet med den utveckling som var under
sista kvartalet forra dret. BNP i OECD-omrddet foll i ofor-
minskad takt jamfort med kvartalet innan. Kina, Indien och
andra ldnder utanfor OECD gick ddremot fortsatt ganska bra
med en férhallandevis h6g, men dock avtagande, tillvéxttakt
i BNP.

Forutom statistiken som visar pa den svaga ekonomiska
tillvixten for forsta kvartalet finns nu dven viss statistik for
andra kvartalet tillganglig som overlag visar en inbroms-
ning, vilket innebdr att konjunkturen fortsatt att férsvagas
men inte faller lika brant som under sexmanadersperioden
oktober-mars.

Finanskrisen har slagit sarskilt hart mot lander som &r spe-
cialiserade pa export av varor inom tillverkningsindustrin
(exempelvis Japan, Tyskland och Sverige) eller varit nettoim-
portorer av kapital (exempelvis Baltikum).

Rekordfall for BNP

Sammantaget minskade OECD-omradets BNP med 2,1
procent forsta kvartalet jamfort med kvartalet innan, vilket
ar det storsta fallet i BNP sedan OECD-mdtningarna startade
1960 och nagot djupare dn kvartalet innan da BNP krympte
2,0 procent. Euroomradets BNP minskade 2,5 procent i
kvartalstakt. Motsvarande nedgang for Japan var 4.0 procent
och for USA 1,5 procent.

BNP
Sdsongrensad volymférdndring, procent
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Kélla: Nationalrdkenskaperna

Euroomradet Sverige

Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Den amerikanska ekonomin fortsatte alltsa att krympa under
forsta kvartalet i ar. Minskningen avtog emellertid nagot och
stannade pd 5,7 procent uppraknat till drstakt enligt ame-
rikansk standardmetod. Det var nagot béttre dn under sista
kvartalet forra aret da ekonomin krympte med 6,3 procent,
vilket da var det brantaste fallet sedan 1982. De tva kvarta-
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len sammantaget dr det svagaste halvdret pa dver 50 ar. En
ljuspunkt for forsta kvartalet var att foretagsvinsterna dkade
med 3,4 procent jamfort med fjérde kvartalets minskning pa
16,5 procent.

Den japanska bruttonationalprodukten fortsatte att falla
brant under forsta kvartalet. BNP sjonk med 4,0 procent
jamfort med fjdrde kvartalet, vilket dr ett nagot brantare
fall &n under sista kvartalet forra aret da BNP sjonk med
3,8 procent. Nedgangen i den japanska ekonomin &r den
storsta som nagonsin noterats. Den exportberoende japan-
ska ekonomin har drabbats hdrt av omvarldens minskade
efterfragan pa bland annat bilar och elektronik. Exporten
foll 26 procent jamfort med kvartalet innan, samtidigt som
importen “bara” minskade med 15 procent.

For Tyskland, euroomradets storsta ekonomi, minskade BNP
med 3,8 procent jamfort med fjirde kvartalet i fjol. Aven hér
var det den kraftiga nedgdngen for exportindustrin som lag
bakom det svaga utfallet.

Arbetsl6sheten stiger nu snabbt i savdl USA och Japan som i
Europa. Euroomradets arbetsloshet nadde i april 9,2 pro-
cent, vilket ar den hogsta under det senaste decenniet.

Stimulanspaket haller uppe Kinas
BNP-tillvaxt

For att motverka lagkonjunkturen har manga lander sjosatt
stimulanspaket. Ett av de mest massiva dr det kinesiska.
Kinas snabbvédxande ekonomi aterhdmtade sig ocksa nagot
under inledningen av dret och vaxte med 6 procent pa
arsbasis. En bidragande orsak var stimulansatgarderna som
drog upp investeringarna med 28 procent forsta kvartalet.

Indiens BNP-tillvaxt uppgick till 5,8 procent jamfért med
motsvarande kvartal aret innan. Det dr samma tillvaxttakt
som for fjdrde kvartalet i fjol.

Ravarupriser pa vig upp igen

Svagare dollar, forvantningar om framtida inflation och vissa
positiva indikationer gdllande varldsekonomins utveckling
(exempelvis inkopschefsindex i Kina som visat tillvéxt tre
manader i rad) har fatt ravarupriserna att stiga. Raolja,
koppar och andra ravaror har under 2009 stigit en hel del
fran bottennivaerna. Brentoljan har gatt upp med drygt 50
procent under drets fem forsta manader. | december var
raoljepriset som lagst nere pa 32 dollar/fat efter att som
hogst varit uppe i 147 dollar/fat férra sommaren. Okade
ravarupriser kan vara ett tecken pa att konjunkturen haller
pa att vanda uppat.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64



Export och import

Fortsatt ras i virldshandeln

Den extrema nedgdng som drabbade vérldshandeln i sparen
av finanskrisen har slagit hirt mot svensk export. Aven im-
porten har krympt ordentligt vilket speglar en svag inhemsk
efterfragan. Importinnehallet ar relativt hogt for export- och
investeringsvaror. Kronforsvagningen till trots ser Sverige ut
att ha minskat sin andel av vrldshandeln.

Summeringen av forsta kvartalets export- och importvolymer
i nationalrakenskaperna bekrftar den tunna utrikeshandel
som tidigare publicerats som manatliga handelsvarden.

Den svenska exporten har pa ett ar krympt med 16 procent
i volym. Motsvarande volymminskning for importen upp-
gar till knappa 15 procent. Sverige som dr en stor exportor
av investeringsvaror till andra lander drabbas sarskilt hrt

i en ldgkonjunktur med minskad riskvilja och forsamrade
finansieringsmajligheter for nya investeringsprojekt. Investe-
ringsvaror dr den klart dominerande kategorin och utgjorde
hela 40 procent av svensk export 2008. | flertalet viktiga
exportlander har investeringarna minskat kraftigt, exempel-
vis i Tyskland dar investeringarna minskade med 24 procent
under forsta kvartalet i ar jamfort med sista kvartalet forra
aret.

Konjunkturnedgangen ar global

Av den pa arsbasis fallande svenska bruttonationalproduk-
ten svarade exportnettot for 30 procent (-2,0 procenten-
heter) av nedgangen enligt det traditionella sattet att méta
BNP-bidrag. | det mer sofistikerade mattet for bidragsbe-
rakning med importjusterade poster i forsorjningsbalansen,
vilket tydligare speglar det svenska exportberoendet, svarar
exporten for 6ver 70 procent (4,7 procentenheter) av BNP-
fallet forsta kvartalet.

Industriproduktion och exportorderingang
Fasta priser, 12-manaders glidande medelvérde.
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Den drastiskt uteblivna internationella efterfragan har verkli-
gen ocksa agerat sdnke at svensk industriproduktion. Sverige
som litet exportberoende land har alltid tvingats dra ner pa
produktionen och anpassa lagerstockarna i tider av minskad
internationell efterfragan. Den bransch som tappat mest ar
fordonsindustrin som mer dn halverat exporten under forsta
kvartalet i &r jamfort med motsvarande kvartal foregaende
ar. Exporten av personbilar foll ndgot mer an lastbilarna.
Ovriga produkter som haft en svag exportutveckling under
forsta kvartalet ar maskiner, metaller och mineraler. De
branscher som klarade sig forhallandevis bra och redovi-
sade 6kade exportvolymer var lakemedel och livsmedel. For
elektrovaror (inklusive telekom) och skogsvaror minskade
exportvolymerna nagot under forsta kvartalet, men betydligt
mindre dn genomsnittet for den totala varuexporten.

Bytesforhallandet i uppatgaende trend
Bytesforhallandet mellan export- och importpriser eller
terms of trade som det ofta bendmns, forbattrades forhal-
landevis mycket under sista kvartalet forra aret. Bakom
forbattringen 1ag fallande importpriser. Ravarupriserna foll
generellt tillbaka under perioden och i synnerhet priset pa
rdolja. Terms of trade har visat en uppatgdende trend sedan
bottennoteringarna under 2006. Senaste kvartalet skedde
en marginell forsamring men inga slutasatser kan dras av
en forandring under ett enstaka kvartal. | ndsta nummer av
Sveriges ekonomi kommer en mer genomtrangande analys
av Sveriges terms of trade.
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Terms of trade
Exportpriserlimportpriser i Nationalrdkenskaperna
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Svagare krona inget lyft for exportindustrin
De svenska exportforetagen har via kronférsvagningen pa
16 procent fran september till mars matt med TCW-index
fatt en konkurrensfordel pa den internationella markna-
den. Kronforsvagningen ser inte ut att ha genererat 6kade
marknadsandelar matt som Sveriges andel av varldsmark-
nadsexporten, utan andelen har snarare minskat. En av flera
mojliga orsaker till detta dr sannolikt Sveriges exportsam-
mansdttning mot industrindringar som drabbats sarskilt hart
av konjunkturnedgangen, exempelvis fordonsindustrin,
maskiner och andra investeringsvaror.

Sveriges andel av varldsmarknadsexporten
Svensk export omréaknat till US-dollar med
respektive manads slutkurs. Procent
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Lag kronkurs lockar turister

Den del av tjdnsteexporten som bestar av utlandska besoka-
res inkop i Sverige (som midts via valutavaxlingar) 6kade pa
arsbasis drygt 10 procent forsta kvartalet i ar. Den forhal-
landevis stora dkningen bor ha samband med kronforsvag-
ningen som borjade under hosten forra aret och pagick fram
till och med utgangen av forsta kvartalet.

EU-handeln minskade
Kriser ger ofta upphov till nya handelsmdnster, sa dven

1 Exportchefsindex, EMI, produceras kvartalsvis av SCB pa uppdrag av
exportradet.

Sveriges ekonomi — publicerad juni 2009

denna gang. Kollapsen i vérldshandeln har slagit hardast
mot den svenska exporten till Vdsteuropa och USA. Euro-
pas andel minskade med ndrmare 3 procentenheter till 73
procent forsta kvartalet i ar. Aven Amerikas andel minskade
nagot efter en exportminskning pa 19 procent, vilket &r
nagot mindre dn Europas exportminskning pa 22 procent.

Sveriges export fordelad pa varldsdelar
Andelar
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Kélla: Utrikeshandelsstatistiken
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Hogre andel till tillvixtmarknader

Pa grund av att den svenska exporten minskat sarskilt till
Vasteuropa och USA sa 6kar den andel som exporteras

till Asien och Afrika. Exporten till Afrika har 6kat med 17
procent under det senaste dret. Exporten till Asien minskade
visserligen med 4 procent, men Kinaexporten ckade hela 17
procent framst till foljd av telekomvaror (och andra elektro-
produkter) som mer dn dubblerades.

Exportcheferna ser ljuset!

De svenska exportcheferna ger en ljusare bedémning av den
egna exportforsaljningen enligt exportchefsindex' for andra
kvartalet. Nuldgesbedomningen visade en klar forbdttring
jamfort med forsta kvartalet. For de ndrmaste manaderna
sdger prognosen att exportforsaljningen ater ska visa tillvéxt.

Beddmning av exportforsaljningen
Over 50 betyder tillvéxt
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Kaélla: Exportchefsindex Data t.o.m. andra kvartalet 2009
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Hushallens konsumtion

Aterhallsamma hushall

Trots att hushallens reala disponibla inkomster ékade med
3,0 procent det forsta kvartalet 2009 minskade konsum-
tionsvolymerna med lika mycket. Det var framst lagre
rantekostnader och lagre inkomstskatt samt Okat uttag av
pensioner som lag bakom de héjda disponibla inkomsterna.
Sparkvoten, exklusive premie- och tjdnstepensioner, var 11,3
procent vilket var den hogsta pa 15 ar.

Hogre disponibel inkomst trots mindre ar-
betsinsats

Aven om béde antal arbetade timmar och antal sysselsatta
minskade det forsta kvartalet 2009, med 1,5 respektive 1,2
procent, 6kade hushéllens' disponibla inkomster. Hus-
hallens disponibla inkomster berdknas som summan av
inkomst fran tjdnst, sammansatta forvarvsinkomster, kapi-
talinkomstnetto samt nettotransfereringar. De disponibla
inkomsterna okade nominellt forsta kvartalet 2009 med 6,1
procent jamfort med det forsta kvartalet 2008. Justerat for
inflationen? 6kade de reala disponibla inkomsterna med
3,0 procent. Bakom 6kningen av de disponibla inkomsterna
lag de ldgre rantekostnaderna, 6kade pensionsutbetalningar
samt inforandet av regeringens tredje jobbskatteavdrag.

Jamfort med ar 2000 har hushallens lanestock mer @n
fordubblats. Lanestocken® 6kade fran 1 052 miljarder forsta
kvartalet 2000 till 2 363 miljarder forsta kvartalet 2009. De
disponibla inkomsterna ékade inte i samma takt. Under
samma period steg de med 44 procent. Forklaringen till de
stora lanedkningarna ligger istéllet i fastighetspriserna som
okade med 87 procent mellan aren 2000 och 2008. Tillsam-
mans med prisutvecklingen har dven nyproduktion av sma-
hus och bostadsratter samt ombildandet av hyresratter till
bostadsratter gett hushallssektorn ett kat upplaningsbehov.

Rantekostnaderna som andel av den disponibla inkomsten,
den sa kallade rantekvoten, lag fram till forsta kvartalet
2003 under rdntenivan*, darefter ver. Den hoga initiala ni-
van 1996 ar en f6ljd av bankkrisen 1993. Det som forklarar
diskrepansen de senaste aren ar hushallens 6kade uppla-

1" Inklusive hushallens ideella organisationer, HIO.

2 Som deflator anvénds kvartalsvis implicit prisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.

3 Exklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer, HIO.

4 MFl:s genomsnittliga utlaningsrénta till svenska hushall inkl. HIO.,
samtliga lan, per den sista i respektive period.

5 Inklusive premie- och tjdnstepensionerna lag sparkvoten pa 16,1
procent.

6 Om inget annat anges definieras hushall hidanefter som exklusive
HIO.

ningsbehov. Finanskrisen i hostas ligger bakom rdntornas
och rintekvotens dramatiska fall.

Rantekvot och rénta
Hushallens réntekvot jamfért med dess
genomsnittliga rénta. Procent
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Kaélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

och finansrékenskaperna

Rantekostnaden ingdr dock inte som en del av hushéllens
konsumtionsutgifter i BNP-berdkningarna annat @n som den
avgift hushallen betalar banken for tjdnsten (FISIM). Ddre-
mot paverkar den konsumtionsutrymmet.

Det tredje steget i regeringens jobbskatteavdrag infordes den
1 januari 2009. Forvdrvsinkomsterna i I6pande priser dkade
med 5 miljarder kronor eller 1,7 procent forsta kvartalet,
vilket var lika mycket som minskningen av inkomstskatten.
Férutom att de som arbetade fick mer i planboken 6kade
dven transfereringsinkomsterna till hushallen. Det dr framst
utbetalningarna av dlderspensionen som okat. Pa ett ar

har denna post 6kat med 9,2 procent. Det forklaras av att
inkomstindex som ligger till grund for berdkningarna av
pensionsnivan okade med 6,2 procent fran ifjol samt av de-
mografiska faktorer. De hogre nettoinkomsterna bidrog dock
inte till hogre konsumtion. Istéllet skot sparkvoten i héjden.
Exklusive premie- och tjdnstepensionerna lag sparkvoten

pa hela 11,3° procent forsta kvartalet 2009. Det kan jamfo-
ras emot forsta kvartalet i fjol dd motsvarande kvot var 5,8
procent och 2007 da den ldg pa 3,8 procent.

Har hushallskonsumtionen bottnat?

Hushallen var fortsatt sparsamma forsta kvartalet 2009.
Konsumtionsutgifterna minskade med 3,0 procent i volym
jamfort med forsta kvartalet 2008. Det dr i linje med fjarde
kvartalet 2008 da konsumtionen minskade med 3,4 procent.
Bidraget till BNP-utvecklingen var —1,4 procentenheter. Ex-
klusive hushallens icke vinstdrivande organisationer (HIO)®
var konsumtionsminskningen 3,2 procent.
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Sdsongrensat och jamfort med ndrmast féregaende kvartal
minskade hushdllens konsumtionsutgifter forsta kvartalet
2009 med 0,4 procent. Konsumtionsnedgangen har dam-
pats och var inte lika kraftig som andra halvaret 2008. Da
minskade konsumtionen sdsongsrensat fran andra till tredje
kvartalet med 0,7 procent och mellan det tredje och fjarde
med 1,1 procent. Detaljhandelsindex (DHI), som i och for
sig bara inkluderar cirka 35 procent av hushallskonsumtio-
nen, visade i april en konsumtionsuppgang for bade dag-
ligvaruhandeln och séllankdpsvaruhandeln. Detaljhandeln
totalt 6kade med 5 procent kalenderkorrigerat i fasta priser
jamfort med april 2008.

Sparsamma konsumenter

Hushallen har blivit forsiktigare med sina inkdp. Det &r
manga varugrupper som paverkats av den vikande efterfra-
gan. Det som bidrog mest till konsumtionsfallet det forsta
kvartalet var aterigen inkdpen av bilar. Bilinképen star for
18 procent av varugruppen transporter men for endast 2
procent av hushallens totala konsumtionsutgifter. Anled-
ningen till att den ofta ndmns i samband med utvecklingen
av hushéllskonsumtionen &r att inkop av bilar ar en valdigt
konjunkturkanslig utgiftspost. Totalt minskade inkdpen av
bilar med 32 procent i volym och hela utgiftsposten trans-
porter bidrog negativt med 1,2 procentenheter till konsum-
tionsfallet.

Hushallens konsumtion forsta kvartalet 2009

Andel av Volym- Bidrag till
hushallens  férandring, hushallens kon-
konsumtion, % jmf med sumtionsok-
kv 108 %  ning, procent-
enheter
Livsmedel och alkoholfria drycker 13 -3,0 -0,4
Alkoholhaltiga drycker och tobak 3 3,7 0,1
Klader och skor 4 -2,4 -0,1
Boende 30 11 0,3
Maobler m.m. 5 -5,3 -0,3
Halso- och sjukvard 4 8,7 0,3
Transporter 11 -10,0 -1,2
Post och telekommunikationer 3 2,7 0,1
Rekreation och kultur 1 -2,5 -0,3
Utbildning 0 4.1 0,0
Restauranger, hotell 6 -2,9 -0,2
Ovriga varor och tjanster 11 -0,6 -0,1
Total konsumtion i Sverige 101 -1,6 -1,6
Dérav utlandska besokares
konsumtion i Sverige -6 10,6 -0,6
Darav svenskars konsumtion
i Sverige 95 -2,3 -2,3
Svenskars konsumtion utomlands 5 -20,3 -1,0
Svenska hushalls totala konsumtion 100 -3,2 -3,2

Kélla: Nationalrdkenskaperna
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Det fanns dock varugrupper som 6kade i fasta priser.

Sport- och fritidsartiklar ar en sadan grupp med en hégre
efterfrdgan, liksom tobak som 6kade med 7 procent efter en
nedatgdende trend de sista aren. Aven resor med jarnvig
och kollektivtrafik 6kade i volym. Svagare efterfragan, efter
ett starkt forsta kvartal 2008, hade charterresandet med en
nedgdng pa 2,6 procent. Reguljdrflyg, som dr en mindre
post dn charter, minskade dn mer, med 14 procent. Det
finns en substitutionseffekt hos hushall fran resor med flyg
och bil till resor med jarnvdg och kollektivtrafik.

Svenska hushélls konsumtion i utlandet minskade med hela
20 procent da deras kopkraft forsvagades betydligt under
perioden. Utlandsk valuta, matt med TCW-indexet, blev
ndra 15 procent dyrare pa ett ar. Kronférsvagningen gjorde
det samtidigt billigare for utlandska besokare att konsumera
i Sverige.

Det var inte bara de mer konjunkturkdnsliga branscherna
mabler, fordon, hotell och restaurang samt rekreation och
kultur som minskade. Dessutom minskade hushallens inkép
av varor och tjdnster som inte ar lika kansliga for konjunk-
tursvdangningar, som boende och livsmedel.

| [6pande priser dkade inkopen av livsmedel med 2,2 pro-
cent, samtidigt som priserna 6kade med 5,1 procent. Det
var varor med hogt importinnehall, som gronsaker, frukt och
kaffe som steg mycket i pris till f6ljd av den svagare kronan.
Livsmedelskonsumtionen minskade i volym med 3,0 pro-
cent. Det dr ovanligt att hushdllen drar ner pa livsmedelsin-
képen. Sedan 1993 har det endast hdnt under fyra enskilda
kvartal tills forra aret. Nu har de senaste fyra kvartalen visat
pa lagre livsmedelskonsumtion i fasta priser.

Anledningen till att den totala bostadsposten inklusive
energi Okade ar att forsta kvartalet i ar var kallare an forsta
kvartalet 2008, vilket bidrog till att uppvarmningskostna-
derna steg.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33



Bruttoinvesteringar

Accelererande investeringsfall

De fasta bruttoinvesteringarna foll dramatiskt under forsta
kvartalet, en fortsdttning pa den accelererande minsknings-
takten under de tre féregdende kvartalen. Under fjdrde kvar-
talet agerade maskinleasing — och i viss man om- och till-
byggnader av bostdder — broms i nedgangen, men nu kunde
de inte ldngre sta emot den ihallande efterfrageminskningen
inom ndringslivet. Investeringarna drogs framforallt ned av
kapitaltypen maskiner och av tjdnstesektorn. Fallet i efter-
fragan pa maskininvesteringar forstarktes av importerade
prisékningar.

Den drastiska internationella efterfragenedgangen i sparen
av finanskrisen, sjunkande kapacitetsutnyttjande och mins-
kat bostadsbyggande efter flera goda dr gor att investering-
arna nu har minskat under ett helt ar. Det betyder att den
rekordlanga uppgdngsfasen i de fasta bruttoinvesteringarna
brots efter forsta kvartalet 2008, métt som férandring frdn
kvartalet innan, och takten i nedgdngen har ddrefter tilltagit
for varje kvartal. For forsta kvartalet 2009 tog nedgangen
fart ordentligt och investeringarna minskade med 5 procent,
den kraftigaste nedgangen under perioden 1994 och framat.

Totala fasta bruttoinvesteringar
Volymféréndring fran féregaende kvartal samt
niva i fasta priser. Sdsongrensade varden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Pa grund av problem med sdsongrensningen for fjarde
kvartalets nationalrdkenskaper har bilden av investering-
arna dndrats betydligt jamfért med publiceringen i februari.
De sdsongrensade uppgifterna visar nu ett betydligt snab-
bare forlopp i vandningen och investeringarna borjade
minska redan under andra kvartalet 2008 efter att ha ckat
kraftigt under forsta kvartalet 2008. Sedan dess har takten

i nedgangen tilltagit for varje kvartal. Foérutom kraften i
nedgangen det senaste kvartalet dr det dven ldngden pd
nedgangsperioden (fyra kvartal i rad) som dr anmarknings-
vard. Vid tidigare konjunkturnedgangar sedan 1993 har det
rort sig om hogst ett kvartal med kraftiga minskningar som
i stort sett bara har orsakat plataer pa investeringskurvan

medan den senaste nedgangen redan har gett upphov till ett
betydande fall i investeringsnivan.

Maskinleasing vinde abrupt nedat

Aven jamfort med motsvarande kvartal 2008 var nedgangen
den i sdrklass storsta sett till perioden fran 1994. Paverkan
pa BNP-fordndringen var enligt de importjusterade berak-
ningarna —1,2 procentenheter, betydligt mindre dn de -2,6
procentenheter som de traditionella, ej importjusterade,
berdkningarna visade. Skillnaden mot fjdrde kvartalet 2008
da investeringsnedgangen var relativt mattlig, var att de
tidigare motverkande faktorerna i nedgangen — framfor allt
maskinleasing samt om- och tillbyggnad av smahus — den
har gangen inte holl emot.

Under forsta kvartalet 2009 f6ll savdl maskininvesteringarna
som maskinleasingen kraftigt, detta efter att maskinleasing
hade 6kat mycket kraftigt under storre delen av 2008. De
totala maskininvesteringarna, inklusive leasing, lag bakom
tva tredjedelar av investeringsnedgangen medan bostader
stod for den sista tredjedelen.

Nedgangen i maskinleasing savél som i dvriga maskinin-
vesteringar kan till viss del kopplas till det dramatiska fallet
i industrins kapacitetsutnyttjande under forsta kvartalet.

Da storre delen av maskinleasingen utgors av bilar, som
anvands saval inom industrin som inom tjdnstesektorn,

kan en hel del av denna nedgang dock dven hanforas till
tjidnstesektorn (se vidare under branschavsnitt nedan). Av de
4,8 procentenheter som maskinleasingen drog ner de totala
investeringarna stod billeasingen for 3,3 procentenheter.

Det dr ocksa vart att papeka att under jamforelsekvartalet,
forsta kvartalet 2008, var nivan pa maskinleasing extremt
hog vilket har forstarkt fallet under inledningen av 2009.

Mellan forsta kvartalet 2007 och samma kvartal 2008 steg
maskinleasingen med 51 procent fran en redan hog niva.

Maskinleasing inklusive bilar
Miljoner kronor, fasta priser
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. frsta kvartalet 2009
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Det dramatiska efterfragebortfallet och den efterféljande
ldgstanoteringen i kapacitetsutnyttjandet har effektivt lagt
sordin pd efterfrdgan av investeringsvaror. En ytterligare
faktor som har forstarkt oviljan till att nyinvestera dr priserna
pa maskiner och motorfordon som har ékat betydligt mer
an normalt under de tva senaste kvartalen jamfort med den
genomsnittliga nivan dret innan. Producentpriserna, dven
om de inte dr helt jamforbara, visar en avsevard skillnad i
prisutvecklingen for dessa varor mellan import- respektive
hemmamarknadspriser under fjarde och forsta kvartalet.
Stegringen i prisokningstakten for importpriserna sam-
manfaller, med viss eftersldpning, med kronforsvagningen.
Uppenbarligen har denna effekt vagt tyngre dn den pris-
ddmpande effekten fran efterfragebortfallet.

Implicitprisindex, importprisindex (IMPI) och
hemmamarknadsprisindex (HMPI)
Procentuell utveckling fran genomsnittlig niva
féregdende ar

20
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

och Producentprisindex

Tjdnstesektorn dominerar investeringsfallet
Investeringarna per bransch visar att tillverkningsindustrins
effekt pa den totala investeringsutvecklingen stannade vid i
sammanhanget mattliga —2,2 procentenheter. Detta skedde
trots industrins kraftiga produktionsbortfall och fallande
kapacitetsutnyttjande. Nedgangen i maskininvesteringar och
maskinleasing kan ocksa vid en forsta anblick tyckas mest
bestd av maskiner for varuproduktion och skulle darmed
framst vara kopplat till nedgangen inom tillverkningsin-
dustrin. En ndrmare titt pa vad dessa kapitaltyper innehal-
ler visar dock att de till stor del bestdr av bilar — ddr dven
lastbilar, bussar och sldpfordon ingar. Dessutom ingar dven
inventarier och kontorsapparater — kapitaltyper som lika val
kan kopplas till tjdnstesektorn. Tas dessutom den betydande
nedgangen i bostadsinvesteringarna med i berdkningarna &r
det inte sd dverraskande att stora delar av investeringsned-
gangen under forsta kvartalet skedde inom tjanstesektorn.

Saval foretagstjanster som dvrig fastighetsforvaltning samt
smahus och fritidshus var branscher som var for sig bidrog
till investeringsfallet i samma utstrackning, eller mer, som
hela tillverkningsindustrin. Till detta kom dven kraftiga ned-
gangar inom parti- och detaljhandeln samt byggindustrin
som tillsammans ocksa paverkade mer an tillverkningsindu-
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strin. Liksom inom industrin dr det efterfragan, hdr matt som
produktion, pa dessa branschers produkter som har bérjat
sld mot investeringarna. Framforallt inom féretagstjansterna
och handeln har produktionen varit svag och minskat kraf-
tigt de senaste kvartalen.

Nagra fa branscher bibeholl - eller 6kade — dock investe-
ringsnivan nagot, men bidragen till den totala investerings-
utvecklingen var marginella. De offentliga investeringarna,
framst i form av vdgar, gav ddremot ett positivt bidrag pa 0,8
procentenheter, men det rickte inte langt som motvikt till
ndringslivets nedgang.

Investeringar per bransch forsta kvartalet 2009

Volymfdréndring Bidrag till totala

fran motsvarande investerings-

kvartal féregaende ar utvecklingen,

kv 108 % procentenheter

Jordbruk och jakt -6,6 -0,1
Skogsbruk -2,3 0,0
Fiske -3,3 0,0
Utvinning av mineral 5,7 0,1
Tillverkning -14,7 -2,2
El,- gas- och varmeverk 0,2 0,0
Vattenverk, reningsverk 2,7 0,0
Byggindustri -37,4 -1,7
Parti- och detaljhandel -20,8 -1,7
Hotell- och restaurang -18,1 -0,2
Jarnvdgsbolag 86,4 0,3
Ovriga landtransportforetag -13,4 -0,4
Rederier -52,3 -0,2
Flygbolag -184,8 -0,3
Serviceforetag till transportforetag 9,6 0,1
Post- och budbilsforetag -36,1 -0,2
Telekommunikationsforetag -18,3 -0,5
Kreditinstitut och forsakringsbolag -3,9 -0,1
Smahus och fritidshus -18,7 -2,3
Ovrig fastighetsforvaltning -23,1 -2,8
Foretagstjanster och uthyrning =254 -2,2
Utbildning och vard -16,3 -0,6
Of6rdelat 5,1 0,0
Varuproducenter totalt -13,2 -4,0
Tjansteproducenter totalt -19,2 -11
Totala néringslivet -17,2 -15,1

Offentlig sektor 5,6 0,8
Totala fasta bruttoinvesteringar -14,3 -14,3

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Investeringskvoten foll tillbaka

Efter det att investeringskvoten under de senaste aren har
dragits upp till en i stort sett genomsnittlig europeisk niva
foll den tillbaka under forsta kvartalet jamfért med motsva-
rande kvartal foregdende ar for forsta gangen sedan forsta
kvartalet 2004. Tendensen inom EU dr visserligen den-
samma som i Sverige, men Eurostats senaste publicering av
nationalrakenskaperna i borjan av juni visar att kvoten foll
betydligt mindre i EU-omrddet som helhet dn i Sverige. Det
ar dock noterbart att kvoten sjonk kraftigt i Tyskland, Sveri-
ges storsta handelspartner, under forsta kvartalet.

Dystra investeringsplaner
Med ett dverflod av ledig kapacitet inom industrin och
med stor osakerhet om utvecklingen inom tjanstesektorn dr
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den dystra bilden av investeringsdret 2009 inte sd konstig.
Naringslivets investeringsplaner, enligt investeringsenkdtens
majpublicering, visar att energisektorn samt transport och
magasinering dr de enda branscher som raknar med en
volymokning av investeringarna under 2009. Kvartalsfor-
delningen av dessa planer visar dessutom att forsta kvartalet
inte var kulmen pa investeringsnedgdngen utan bara in-
ledningen. En klar majoritet av branscherna raknar med att
investeringsnivdn, mdtt i [6pande priser, kommer att sjunka
ytterligare, och i en snabbare takt, under fortsdttningen av
2009. Naringslivets morka bild stods dven av Konjunkturba-
rometern ddr en rekordhog andel av tillverkningsindustrin
uppger att produktionskapaciteten ar for stor.

Fortsatt negativ lagereffekt

Lagerinvesteringarna fortsatte att paverka BNP-utvecklingen
negativt. Enligt berdkningar som justerar for importinnehall
drog lagren ner BNP med 1 procentenhet. Det var dock
nagot mindre dn vad de ordinarie berdkningarna visade.
Liksom under fjérde kvartalet 2008 var det framforallt
industrins lager av produkter i arbete och fardigvaror som
forstarkte BNP-fallet och tillsammans med handelns lager
stod de for mer dn hela den negativa lagereffekten pd BNP-
fordndringen. Industrins lager av produkter i arbete och
fardigvaror avvek fran sasongsmonstret for forsta kvartalet
och uppvisade en neddragning for andra gangen pa 17

ar. Motsvarande kvartal foregdende ar skedde istéllet en
lageruppbyggnad och det dr omslaget mellan dessa tva
fordndringar som har gett upphov till den stora negativa
tillvixteffekten. D& industriproduktionens dramatiska fall

har fortsatt dven under forsta kvartalet slar det automatiskt
mot lagertyperna produkter i arbete och fardigvaror och
avvikelsen fran sdsongsmonstret dr i det perspektivet inte
forvanande. Lagerpdverkan pa BNP mildrades nagot av

att de 6vriga lagertyperna, bland annat industrins lager av
insatsvaror, genomgaende hade en svagt positiv inverkan pa
BNP-utvecklingen.

Lagerforandring inom kvartalet for produkter
i arbete och fardigvaror
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Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

Bidrag till BNP-forandringen

Forsta kvartalet 2009 sjonk BNP 6,6 procent (] kalenderkorrige-
rat). Volymutvecklingen mellan forsta kvartalet 2008 och férsta
kvartalet 2009 for de olika delarna av férsorjningsbalansen och
deras paverkan pa BNP-fordndringen framgar av tabellen nedan.

Bidrag till BNP-férandringen fran olika poster i forsorj-
ningsblansen forsta kvartalet 2009
Volymféréndring,  Bidrag, procentenheter

procent Traditionell metod  Importjusterat
BNP -6,6 . .
Hushallens konsumtion -3,0 -1,4 -0,5
Offentlig konsumtion 2,3 0,6 0,7
Invest. i maskiner m.m. -16,7 -1,8 -0,6
Byggnadsinvesteringar -10,5 -0,8 -0,6
Lager o vardeforemal -1,2 -1,0
Export -16,2 -4,7
Import -14,8 .
Nettoexport 24,5 -2,0

Den forsta bidragskolumnen visar bidragen frdn de olika kompo-
nenterna i forsorjningsbalansen enligt den traditionella redovis-
ningen, ddr ingen korrigering gjorts for importinnehallet i de olika
komponenterna. Efterfragan inom varje komponent avser dock
till viss del importerade varor. Med hjalp av input/outputtabel-
lerna for ar 2005 och de importrelationer som redovisas dar kan
justeras for importinnehdllet i efterfragan’. Den modifierade be-

rakningen visar med stor tydlighet att exporten &r den komponent
i férsorjningsbalansen som har storst dterhallande effekt pd BNP-
utvecklingen. Den stdr fér omkring 70 procent av BNP-fallet.

En motsvarande berdkning kan dven goras for BNP fran produk-
tionssidan. Da berédknas det bidrag som de olika branscherna ger
till forandringen av det totala foradlingsvérdet. Varuproduktionen
stod for ndstan 70 procent av BNP-férandringen och merparten
kan hénforas till tillverkningsindustrin. Tjansteproduktionen sva-
rade for drygt 20 procent av fallet i BNP. Tabellen omfattar hela
ekonomin vilket innebdr att tjdnsteproduktionen inkluderar offent-
lig produktion och hushallens icke vinstdrivande organisationer.

Bidrag till BNP-forandringen fran nagra olika

branschaggregat

Procentenheter

Varuproduktion -4,5
— dérav tillverkningsindustri -4,0
— ddrav byggindustri -0,2

Tjansteproduktion -16
— ddrav handel, hotell o. restauranger -0,7

Totalt FV -6,1

Produktskatter -0,5

Subventioner 0,0

1 F6r mer information om dessa kalkylmetoder, se Sveriges ekonomi
- statistiskt perspektiv nr 1 2007.
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Tjdnsteproduktionen har stabiliserats

Det dramatiska fallet i naringslivets produktion under det
fidrde kvartalet 2008 har fér den varuproducerande delen
fortsatt i oférminskad takt dven under det forsta kvartalet
2009. Tjansteproduktionen har stabiliserats, men pa en
lagre niva an tidigare. For tjanstebranscherna var det bara
fraga om ett enda kvartal med kraftigt fallande produktion.
Bakgrunden till det fortsatta raset i varuproduktionen, och
framst da industrin, ar den mycket svaga exportefterfragan
och den fortsatt kraftiga lageravvecklingen.

Industrins produktionsfall har accelererat
Varuproduktionens forddlingsvarde har minskat fyra kvar-
tal i rad, och det med allt stérre tal. Tjansteproduktion har
ddremot férsvagats mycket langsammare och bara upplevt
ett kvartal med ett kraftigt produktionsfall, ndmligen det sista
kvartalet 2008. Det forsta kvartalet 2009 &r tillvaxttakten
ater uppe pa de i och for sig svaga talen fran slutet av 2007.

Foradlingsvarde i de varu- och tjanste-
producerande branscherna

Procentuell férdndring jagmfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Utvecklingen av de stora branschaggregaten ar dock inte
enhetlig. Som framgar av nedanstdende diagram sa ar det
verkstadsindustrin som fallit i sarklass mest. Fran att ha véxt
med kring 2 procent per kvartal sa har de tva sista kvartalen
2008 och det forsta kvartalet 2009 inneburit en historiskt
sett unikt minskad produktion. Det &r speciellt under det
forsta kvartalet 2009 som nedgangen accelererat pa grund
av att inte bara bilindustrin utan dven maskinindustrin fallit
kraftigt.

Hela den kemiska industrin har haft en svagt negativ ut-
veckling under ndstan tva ars tid, men den har hallit upp
produktionen val jamfort med andra delar av industrin. Pro-
duktionen i skogsindustrin har haft en for de flesta industri-
branscher normal utveckling — produktionen har krympt i ac-
celererande takt men inte lika snabbt som verkstadsindustrin.
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Foradlingsvarde for tre industribranscher
Procentuell féréndring jagmfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade védrden
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Kalla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Olika utveckling for tjanstebranscherna

Savdl transportsektorn som foretagstjansterna inklusive
fastighetsbranschen har skuggat industrins utveckling dven
om deras produktionsminskningar dr vasentligt mindre
dramatiska. Tillvaxttakten for dessa branscher har successivt
fallit fran slutet av 2007. En forbattring av deras efterfragan
forutsatter en stabilisering av industriproduktionen vilken
definitivt inte har agt rum under det forsta kvartalet 2009.
De finansiella branscherna har haft en mer ryckig utveckling
dven om den ocksad i stort sett har varit negativ.

Foradlingsvarde for tre tjanstebranscher
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Handeln har haft en helt annorlunda utveckling. Den véxte
jamnt och stabilt fram till och med det forsta halvaret 2008
for att forsvagas nagot under det tredje kvartalet. Det fjarde
kvartalet medférde ett ras som tidigare aldrig forekommit,
da en &ttondel av foradlingsvardet forsvann. Aven mitt som
fordndring fran fjarde kvartalet 2007 framstar utvecklingen
under det sista kvartalet 2008 som mycket avvikande.



Det var framst kollapsen i bilhandeln som skapade denna
dramatik. Det forsta kvartalet 2009 innebar en betydande
dterhdmtning men halva minskningen dterstdr fortfarande.
Hushdllens starka inkomstutveckling har varit den faktor
som dstadkommit den positiva forsaljningsutvecklingen.
Detta understryks av utvecklingen under april da detaljhan-
delsférséljningen 6kade med 3,5 procent sdsongsrensat och
jamfort med foregaende mdnad.

Aterhdmtningen i handeln &r den framsta orsaken till den
stabilisering i den totala tjansteproduktionen som uppmatts
under det forsta kvartalet 2009. Men bakom denna stabilise-
ring finns som namnts en mycket splittrad bild.

Foradlingsvarde for handel

Procentuell férdndring sdsongrensade vérden jamfért
med féregaende kvartal respektive faktiska tal
jamfort med samma kvartal féregaende ar
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Sysselsattningsnedgangen mindre an pro-
duktionsfallet

Kontraktionen av produktionen i tjdnstebranscherna har sin
spegelbild i antalet arbetade timmar. Till och med det forsta
kvartalet 2009 har de gatt fran en expansion till en stagna-
tion. De varuproducerande delarna har diremot minskat
sina arbetade timmar med i genomsnitt drygt 2 procent per
kvartal de senaste tre kvartalen. Det dr dock en blygsam

Arbetade timmar
Procentuell férdndring jagmfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

nedgang jamfort med fallet i produktionen. Detta dr mycket
illavarslande for den framtida sysselsattningsutvecklingen
vilket ocksa aterspeglas i de varsel som lagts.

Industrins produktivitet har fallit historiskt
mycket

Arbetsproduktiviteten i de tjdnsteproducerande delarna av
ndringslivet har slutat vixa sedan det forsta halvaret 2006.
Déremot har den inte minskat annat &n marginellt under na-
got av dessa kvartal férutom under det sista kvartalet 2008.
Under det forsta kvartalet 2009 dr utvecklingen tillbaka till
stagnationssituationen som radde innan.

Det innebdr att det finns en betydande 6versysselsattning
inom dessa branscher. Med dagens produktionsniva innebar
det att antalet arbetade timmar maste minska med drygt 6
procent for att na produktivitetsnivan fran andra kvartalet
2006. Tar man ocksd hansyn till att den normala produk-
tivitetstillvaxten i tjanstebranscherna d@r en knapp procent
per kvartal sa blir det totala skillnaden till den potentiella
produktivitetsnivan omkring 15 procent. Det dr dock delvis
for alltid forlorad terrdng da mycket av produktivitetsarbetet
troligen har avstannat. Produktionen borde dessutom kunna
véaxa snabbare dn den langsiktiga trenden ndr efterfragan
kommer tillbaka. Tillsammans reducerar detta behovet av att
krympa antalet arbetade timmar. Likafullt dr det en bety-
dande skillnad som kvarstdr.

For industrin ar gapet betydligt storre. Dessa branscher sys-
selsdtter dock betydligt farre och dess potential for att studsa
tillbaka produktionsméssigt ar ocksa vasentligt storre.

Arbetsproduktivitet i industri och tjanste-
produktion

Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

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

Konjunkturnedgangen har natt
arbetsmarknaden

Den minskning av sysselsdttningen som kunde anas i slutet
av 2008 forstdrktes under forsta kvartalet i ar och innebar
en ovanligt haftig nedgang. Arbetslosheten fortsatte uppat
for bade kvinnor och man. Sysselsattningsgapet, det vill
sdga antalet sysselsatta i forhallande till en langsiktig trend,
ar dock fortfarande positivt. Cirka 45 000 fast anstallda gick
ut i arbetsloshet, samtidigt som antalet varsel om uppsag-
ning l1ag kvar pa ndstan samma héga niva som féregaende
kvartal.

Antalet sysselsatta var 65 000 ldgre dn forsta kvartalet 2008.
Sdsongrensade data' indikerar en dramatisk nedgang i sys-
selsattningen bland médnnen fran féregaende kvartal. Antalet
sysselsatta kvinnor minskade ocksa, dock inte lika mycket.
Den relativa arbetslosheten nadde i genomsnitt 7,9 procent
under forsta kvartalet, vilket innebar cirka 84 000 fler ar-
betslosa dn for ett ar sedan. Arbetslosheten 6kade snabbare
bland médnnen &n bland kvinnorna, dven om dkningstakten
i kvinnornas arbetsloshet steg markant.

Sysselsatta 16-64 ar efter kon
Sdsongsrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kélla: AKU och egna berékningar Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sdsongsrensade kvartalsvéarden. Tusental
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Kaélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. forsta kvartalet 2009
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Andel arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sdsongsrensade kvartalsvarden. Procent av arbets-
kraften
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Kélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Andelen arbetsl6sa ungdomar i aldern 15-24 ar var avse-
vart hogre, 24,4 procent (forsta kvartalet 2008, 20,5 %).
Det var nagot fler man dn kvinnor i denna aldersgrupp som
var arbetslosa, vilket ar omvant mot forhallandet for ett ar
sedan. Internationellt sett dr det en hég andel och inom EU
var det endast en handfull lander som hade ett hogre tal.

| Danmark var till exempel ungdomsarbetslosheten 11,4
procent, i Finland 19,1 procent och i Norge drygt 8 procent,
medan genomsnittet for EU15 under forsta kvartalet var
17,6 procent. Det dr dock vanskligt att jamfora statistik dver
ungdomsarbetsldshet mellan olika ldnder.

Den kraftiga nedgang i antalet lediga jobb som noterades

i slutet av 2008 bromsades upp i borjan av 2009 enligt
sasongrensade data fran konjunkturstatistiken Gver vakanser.
Mangden lediga jobb var darmed i paritet med den se-
naste bottennoteringen fran 2004. Antalet vakanser i privat
sektor, det vill saga de lediga jobb som behdver tillsdttas
omgaende, dr en matare pa den omedelbara efterfragan pa
arbetskraft. Dessa har minskat med mer dn halften under det
senaste dret.

1 All sasongrensning har utforts med hjdlp av Demetra (Tramo/Seats)
med defaultinstallningar. Dessa data aterfinns inte i SCB:s statistikdata-
bas eftersom officiella sdsongrensade data dnnu inte foreligger.
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Lediga jobb
Sasongsrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kaélla: Konjunkturstatistik Data t.o.m. forsta kvartalet 2009
dver vakanser (KV) och egna berdkningar

Arbetade timmar
Sdsongsrensade kvartalsvarden. Miljoner timmar
per vecka
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Kalla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Stort antal varsel

Varsel om uppsagning maste ldggas 3—6 manader i for-

vag och kan endast drabba personer med fast anstallning.
Uppsdgningar av farre an fem anstéllda behdver daremot
inte anmalas till Arbetsférmedlingen. Antalet varsel 6kade
mycket kraftigt under det sista kvartalet 2008 och lag under
det forsta kvartalet i ar kvar pa en ndstan lika hég niva, ndra
50 000 personer eller ungefdr fem ganger sa manga som
vanligt. Forsta kvartalet 2005, som ar toppnoteringen for ett
forstakvartal sedan sekelskiftet, varslades drygt 18 000. Un-
der april varslades 13 000 och under maj 8 700 anstallda.
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Kaélla: Arbetsférmedlingen Data t.o.m. forsta kvartalet 2009

Det dr vanskligt att ange hur stor andel av varslen som
realiseras i uppsagningar. Det framgdr emellertid av flodes-
statistiken i AKU att cirka 45 000 personer gick fran fast
anstdllning till arbetsloshet under forsta kvartalet. Dessutom
ldmnade ungefdr 10 000 fler &n normalt arbetskraften fran
en fast anstallning. Summan av dessa floden ligger néra
antalet varslade under det sista kvartalet 2008.

[ vanliga fall ar flédena fran tidsbegransad anstallning till
arbetsloshet eller ut ur arbetskraften mycket storre dn fran
fast anstdllning. Normalt dr nettoflodena positiva, det vill
sdga det dr fler som kommer till en tidsbegrdnsad anstall-
ning dn som ldmnar en. Under forsta kvartalet i ar var dock
nettoflodet negativt; cirka 12 000 fler gick fran en tillfallig
anstdllning till arbetsloshet eller ut ur arbetskraften an till
en sadan. Det negativa nettoflodet dr betydligt kraftigare for
mannen, cirka 9 500, an for kvinnorna, cirka 2 500.

Unga, vilket i arbetsmarknadsstatistiken innebar personer
mellan 15 och 24 ar, har alltid haft en hogre arbetslshet
an de dldre. Flodesstatistiken i AKU visar denna gang att
arbetsloshetsrisken, det vill siga den andel av de syssel-
satta som gick in i arbetsl6shet, okade fran 4,9 procent till
7,0 for de unga och fran 1,2 procent till 1,8 for de Gvriga.
Jobbchanserna, det vill saga den andel av de arbetsl6sa som
har fatt anstélining, har minskat med 9 procentenheter for
de unga jamfort med 4 procentenheter for de dldre. Jamfo-
relserna har gjorts med motsvarande kvartal 2008, eftersom
sdsongsvariationerna dr betydande i dessa floden.
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Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Tusental
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Kélla: AKU Data t.o.m. férsta kvartalet 2009

Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Férédndring fran fjdrde kvartalet 2008 till férsta kvartalet
2009. Tusental

Till

Fast Tidsbegr. Foret, Arbets- Ejiarbets-
Fran anst. anst. medhjalp. l6sa  kraften Summa
Fast anstallda 3334 35 12 45 39 3466
Tidsbegr. anst. 63 426 3 53 60 604
Foretagare
och medhjalp. 5 4 442 3 7 461
Arbetslésa 12 46 4 187 50 299
Ej i arb.kraften 9 55 3 87 1941 2096
Summa 3424 566 464 375 2097 6926
Kélla: AKU

Arbetsmarknadsgapen fortfarande positiva
Nedgdngen i antalet sysselsatta paborjades under andra
halvan av 2008. Antalet sysselsatta befann sig dock fortfa-
rande ovanfor den langsiktiga trenden, det vill sdga det var
cirka 1,2 procent (cirka 50 000 sysselsatta) fler sysselsatta
an den trendmdssiga sysselsattningsnivan. Vid forra lag-
konjunkturens botten (forsta kvartalet 2005) var det cirka

67 000 fdrre sysselsatta dn den trendmadssiga sysselsattnings-
nivan och sysselsdttningsgapet var da -1,7 procent. Med
nuvarande trendmadssiga sysselsdttningsniva skulle ett syssel-
sdttningsgap pa —1,7 procent innebdra cirka 120 000 fdrre
sysselsatta dn det som uppmatts under forsta kvartalet 2009.
Under drets tre forsta manader varslades ndstan 50 000 sys-
selsatta. Om alla dessa varsel skulle verkstdllas under andra
kvartalet, skulle sysselsdttningen hamna pa trenden detta
kvartal givet att det forsta kvartalets trendmassiga sysselsatt-
ningsniva ligger kvar.

Antalet arbetade timmar bérjade minska cirka ett kvartal ti-
digare dn antalet sysselsatta och ligger nu ndra den langsik-
tiga trenden. Detta kan ses som en ytterligare indikation pa
att ocksa antalet sysselsatta kommer att fortsétta att minska.
Eftersldpningen mellan arbetad tid och antal sysselsatta
foljer det vanliga monstret vid konjunkturnedgangar.

Under den forra lagkonjunkturen nadde sysselsdttningsgapet
sin botten fyra kvartal efter att antalet lediga platser planade
ut pa sin ldgsta niva. Motsvarande samband mellan antalet
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lediga platser enligt Arbetsférmedlingens statistik och anta-
let sysselsatta enligt AKU tycks ha funnits i 30 ar med lika
ldng efterslapning. Om sambandet skulle std sig dven denna
gang, kommer sysselsattningsgapet att minska hela detta ar
och vdnda uppat forsta kvartalet 2010.

Arbetsmarknadsgap
Antal sysselsatta och arbetade timmar i férhallande
till deras respektive langsiktiga trender. Procent

Gap, arbetade timmar
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Kalla: Kortperiodisk sysselsatt- Data t.o.m. férsta kvartalet 2009
ningsstatistik (KS), AKU och egna berdkningar

Arbetsmarknadsgap

Ett viktigt underlag for bedomning av saval konjunkturutveck-
lingen som finans- och penningpolitiken &r arbetsmarknadsgapet.
Arbetsmarknadsgapet dr ett matt pa resursutnyttjandet i ekonomin
och speglar sysselsattningens konjunkturella avvikelser fran den
trendmdssiga sysselsttningsnivan. Sysselsattningens konjunktur-
cykler utgdrs da av tempordra avvikelser fran dess trend. Arbets-
marknadsgapet har bland annat betydelse f6r beddmningen av
[6ne- och inflationsutvecklingen.

For att kunna berdkna ett arbetsmarknadsgap maste den faktiska
sysselsattningen sdsongrensas och en trendmdssig sysselsattning
berdknas. Den trendméssiga sysselséttningsutvecklingen ar ett
resultat av bland annat permanenta forandringar i produktions-
processen. Innovationer och storningar i bland annat produktions-
processen antas intréffa stokastiskt Gver tiden och fa permanenta
effekter. Darfor kan den trendmassiga sysselséttningsutvecklingen
inte ses som deterministisk. Arbetsmarknadsgapet berdknas vid
varje kvartal som den sdsongrensade sysselsattningens procentu-
ella avvikelse fran dess trend. Sdsongrensningen gors med hjalp
av Demetra Tramo/Seats och den trendmdssiga sysselsattningen
berdknas med hjélp av Hodrick-Prescott-filter' i samma datapro-
gram.

1 OECD System of composite leading indicators, sid. 15 (2008).

Det tidsmdssiga spannet mellan de tva senaste konjunktur-
topparna pa arbetsmarknaden ar uppseendevéckande langt,
cirka atta ar. Troligen finns forklaringen i bada d@ndarna av
konjunkturcykeln. Den férra konjunkturtoppen intréffade
med mycket kort eftersldpning i forhallande till produktio-
nen, mojligen till f6ljd av den spruckna IT-bubblan efter
millennieskiftet som kan ha orsakat en fortidig nedgang i
sysselsattningen. Den senaste nedgangen pa arbetsmarkna-
den ldt vdnta pa sig 6verraskande ldange. Orsakerna till detta
maste utredas narmare, men kan atminstone delvis antas
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vara av strukturell karaktdr, till exempel sdnkningarna av in- Antal anstéllda forsta kvartalet 2009 jamfort
komstskatten och vissa socialpolitiska och arbetsmarknads- med fjarde kvartalet 2008 efter bransch
politiska reformer. Den ovanligt starka optimismen pé de Procentuell férandring, sésongrensade vérden
finansiella marknaderna fram till finanskrisen har antagligen | 3
haft betydelse, inte bara for investeringsnivdn utan ocksa for | 2
sysselsdttningen. 1

Industrin minskar
Enligt den kortperiodiska sysselséttningsstatistiken minskade

antalet anstillda med 0,4 procent frén forsta kvartalet 2008. | -2
| den privata sektorn var det framfor allt transportmedels- -3
industrin som gick tillbaka, namligen med 5,1 procent. -4

Kapacitetsutnyttjandet i industrin har sjunkit dramatiskt och | g
nadde under forsta kvartalet sin 6verldgset lagsta niva sedan

tidsserien pabdrjades 1990. Detta hanger troligen delvis Totalt  Privat Off. sektorIndustri Bygg- Tianste- Foretags- Transp.-
samman med den relativt hoga investeringsniva som gallde sektor ind. foretag service ind.
ldngt in pa 2008. Kalla: Kortperiodisk sysselséttningsstatistik (KS) och egna berékningar

Kontaktaktperson: Claes-Hakan Gustafson, 019-17 61 19

Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknadslaget

Ar Antal Ande/ 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 &r

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 132 740 62 16

3 4344 76,6 271 59 1056 114920 52 13

4 4265 75,1 263 5,8 1152 135 140 43 22

2003 1 4211 74,0 308 6.8 1170 130970 43 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 43 8

3 4434 76,0 302 6.4 1098 119050 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 4 446 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 771 272 5,6 1086 121770 43 14

4 4440 74,7 293 6,2 1209 144 400 36 57

2009 1 4356 73,2 375 7,9 1218 136 900 38 50
Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
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Formogenhet och sparande

Mer analys av balansrikningarna behovs
Makroekonomisk teori och modeller bygger i allt vasentligt
pa transaktionerna i ekonomin. | makroanalyser neglige-

ras ofta balansrdakningen. Detta kan vara en orsak till att
finanskrisens styrka och forlopp dverraskat. De exceptionella
forandringar som dgt rum i balansrdkningarna under senare
ar hos framst den finansiella sektorn och foretagen, men
aven hos hushallen, den offentliga sektorn och i utlandsstall-
ningen har inte uppméarksammats tillrdckligt. Bedémare och
prognosmakare har fokuserat pa flédena och kanske tagits
pa sdngen ndr de gigantiska stockarna bérjat utvecklas onor-
malt. Men information om balansrakningarnas finansiella
stockstorheter finns relativt lattillgangligt i NR:s finansrdken-
skaper. NR innehaller emellertid ett teoretiskt ramverk for
redovisning av ekonomins totala balansrakningar, inklusive
reala tillgangar, i det som kallas for sektorvisa formégenhets-
balanser eller nationalformégenhetsberdkningar. En summa-
risk beskrivning av detta samt ndgra reflektioner i samman-
hanget presenteras nedan.

Fléden och stockar

I ekonomisk analys finns i princip tva slag av ekonomiska
variabler — floden och stockar. Fléden ar ekonomiska
héndelser som dger rum under en given tidsperiod, medan
stockar ar lagesbeskrivningar i form av tillgangar, skulder
och formdgenhet vid en viss tidpunkt

Floden i form av sa kallade transaktioner & dominerande i
nationalrakenskaper, nationalekonomisk analys och mo-
deller. Exempel dr bruttonationalprodukten och de kom-
ponenter som bildar BNP enligt de olika sdtten att rakna
(konsumtion, investeringar, export/import, produktion,
insatsforbrukning, kapitalforslitning, driftsoverskott, [6ner).
Andra exempel pa floden &r kapitalavkastning (rantor, utdel-
ningar) och transfereringar (skatter, férsakringar, socialfor-
sakringar, etc.). Som floden raknas ocksa finansiella transak-
tioner, det vill sdga utlaning, upplaning, handel i aktier och
andra védrdepapper). Allt som férandrar en stock mellan tva
tidpunkter dr definitionsmdssigt ett flode. Som floden rdknas
darfor ocksa formogenhetsforandringar orsakade av férand-
rade tillgangspriser.

Stockar utgors av olika typer av icke-finansiellt kapital (ma-
teriella och immateriella tillgangar) samt finansiellt kapital
(finansiella tillgdngar och skulder). Stockar dr byggstenarna i
en balansrakning som i sin mest forenklade form kan stdllas
upp enligt foljande:

Sveriges ekonomi — publicerad juni 2009
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Tillgangar Skulder och eget kapital
Materiella tillgangar Skulder
Immateriella tillgdngar Eget kapital

Finansiella tillgdngar

= Balansomslutning = Balansomslutning

Det finns ett enkelt samband mellan floden och stockar.

Ingdende balans (IB t-1) + floden under perioden
(Ft) = utgdende balans i slutet av perioden (UBt).

For en balansrakning, liksom for dess komponenter (balans-
posterna, stockarna), géller allts att ett stéllningsvarde vid
en viss tidpunkt alltid ar det ackumulerade resultatet av de
historiska flodena.

Svagt intresse for balansrakningar

Samtidigt som en balansrdkning dr historiskt bestamd sa kan
balansrdkningens marknadsvarde uttryckas som nuvdrdet av
den férvdntade ekonomiska nyttan (for dgaren) av kapitalob-
jektet i fraga. Detta oavsett om kapitalet forvantas forbrukas
eller sdljas vidare. En balansrakning ar alltsa bade bakat-
och framatblickande. Det kan tyckas att balansrakningen
borde vara ett centralt verktyg for makroekonomisk analys.
Men sd dr det inte. Ekonomisk analys och modeller — bade
teoretiska och empiriska — dr i stort sett helt och hallet upp-
byggda kring transaktionerna i ekonomin'.

Flera faktorer kan pekas ut som orsak till det laga intresset
for balansrakningsdata. For det forsta kan balansrdkningar
uppfattas som analytiskt mindre anvandbara. Avsaknad av
etablerad ekonomisk teori baserad pa stockar och som en
foljd darav att ekonomiska prognosmodeller med flera nés-
tan uteslutande bygger pa transaktionsdata spelar troligen
in.

For det andra finns problem med matningen och tolkningen
av balansdata. Har kan namnas marginalprissattningen av
marknadsvarderade tillgdngar — exempelvis att den totala
stocken av fastigheter vdrderas pd basis av priserna vid den
senaste matperiodens forsdljningar. Vidare innehdller en
balansrakning poster med bdde redan beskattad avkastning
(till exempel pa bankmedel) och d@nnu inte reavinstbeskattad
avkastning (till exempel fastigheter och aktier). Affarsbokfo-
ringens vardering av tillgangar och skulder dr en ytterligare
komplikation.

1 Undantag finns dock. Realkapitalstocken ar naturligtvis central i
produktivitetsanalyser och for berdkning av kapitalforslitning. Penning-
méngd och statsskuld dr andra exempel.



Kapitalvinster - problem i teori och praktik
For det tredje finns problemet med sé kallade kapitalvinster
— holding gains. Kapitalvinster uppstar till f6ljd av pris-
fordndringar pa tillgangar och skulder. Dessa kan bero pa
fordndrade tillgangspriser (pa till exempel fastigheter och
vérdepapper) eller pa véaxelkursfluktuationer som férandrar
vérdet pa tillgangar och skulder i utlindsk valuta. Ett exem-
pel pa kapitalvinster &r ndr vdrdet pa en aktieportfolj ckar
och minskar i varde. Nar aktiekursen stiger blir man rikare
och nér den faller minskar formégenheten. Men — och det r
viktigt — formogenhetsforandringarna sker utan att disponi-
bel inkomst och sparande paverkas i NR. Detta géller dven
om kapitalvinsten realiseras, det vill sdga &r resultatet av en
forsdljning av en tillgang (skillnaden mellan forsaljningspris
och inkopspris). Kapitalvinster rdknas inte som inkomst

och har alltsa ingen direkt effekt pa disponibel inkomst och
sparande i statistiken. Huvudargumentet for att inte rakna
kapitalvinster som inkomst i NR dr att kapitalvinsterna har-
ror fran tillgangar och inte fran produktionen.

Den snava inkomstdefinitionen i NR, dar alla inkomster i
princip harror fran produktionen (BNP) och dar alla kapital-
vinster dr exkluderade, dr dock inte sjalvklar. Vissa ekono-
mer hdvdar att det teoretiskt korrekta inkomstbegreppet
innehdller vissa kapitalvinster'. | syfte att tillgodose olika
onskemal, finns i SNA 93 och ESA95 tabeller som beskri-
ver kapitalvinster grupperade i olika delar (nominella och
inflationsjusterade). Dessa dr tankta att utgéra komplement
till den traditionella redovisningen av inkomster i NR.

Redovisningen av kapitalvinster har emellertid fatt daligt
genomslag i statistik och internationell rapportering. Delvis
kan detta vara en f6ljd av att SNA93 och ESA95 skrevs mot
bakgrunden av den héga inflationen under 1980-talet. Be-
hoven av inflationsrensade inkomstmatt & numera avsevart
mindre.

Generellt géller att balansrakningar har betydligt storre
plats i foretagsekonomisk analys och i féretagens bokforing.
Balansrakningen ar kdrnan i redovisningen — eget kapital,
rantabilitet, likviditet, soliditet, skuldsattningsgrad m.fl. matt
utgar alla fran vdrderingen av stockarna i balansrdakningen
som bas.

Finanskrisen 6kar intresset fér
balansrdkningar

Balansrakningarnas roll i makroekonomisk analys kan dock
vara pa vag att uppgraderas. | samband med IT-boomen vid
millennieskiftet ansags ett av problemen vara dverinveste-
ringar i foretagssektorn i manga lander. Detta ledde till att
foretagen enligt manga ekonomiska beddmare”vardade sina
balansrdkningar” under ett antal ar in pa 2000-talet genom
att avsta fran investeringar och nyanstéllningar. | det som fo-
regick finanskrisen talades det ocksa under manga ar om de

1 Till exempel sa som det formuleras av J.R Hicks “income is the
maximum value which a person can consume during a given period
and still expect to be as well off at the end of the period as he was ar
the beginning”.
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daliga bostadslanen i USA innan de dok upp som forluster

i finansektorn inte bara i USA utan ocksa i andra delar av
varlden. Nu ndr vi vet vad finanskrisen resulterat i kan det
darfor forvantas bli ett 6kat intresse for att gora analyser av
balansrdkningarna. Finanskrisen och dess foljder kan ndam-
ligen primdrt avldsas i ekonomins olika balansrdkningar.
Tydligast syns det i den extremt starka tillvdxten i bankernas
balansrdkningar under senare ar.

Bankernas balansrakning. Skuldsidan
Monitéra finansinstitut. Procent av BNP
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Kélla: Finansrdkenskaperna

Den kraftiga uppgangen 2008 beror dels pa den svaga
utvecklingen av BNP (ndmnaren), dels pa kronfallet (poster
i utlandsk valuta 6kar i vdrde). Bankernas totala skuldmassa
aterspeglas i balansrakningarna hos bankens kunder/mot-
parter. Andra kraftiga férandringar i balansrakningen
aterfinns i den offentliga sektorn samt i Riksbanken och
Riksgdlden. Exempelvis ckade Riksbankens balansomslut-
ning kraftigt det senaste aret. | slutet av maj var balansom-
slutningen 610 miljarder kr vilket kan jamf6ras med 199
miljarder ett &r tidigare. Okningen beror pa de olika pen-
ningpolitiska dtgdrderna i samband med finanskrisen vilka
resulterat i 6kade tillgangar och skulder mot svenska och
utldndska motparter

Uttrycket "bubbla” dr vanligt i sammanhanget. En bubbla
kan uppfattas som en post i en balansrakning som vuxit
onormalt. De uppblasta balansposterna kan ha sin grund i
exceptionella ekonomiska beteenden eller extrema varde-
fordndringar av olika kapitalstockar i ekonomin. Eftersom de
finansiella tillgangarna och skulderna alltid har motparter sa
fortplantar sig bubblorna snabbt till andra enheter, sektorer
eller lander.

Dartill kommer att balansrakningarna beloppsméssigt ar
mycket storre dn flodena vilket gor att dven ganska mattliga
relativa forskjutningar i balansrdkningens sammansattning
far patagliga, ibland férodande effekter pd samhallsekono-
min.

Nationalférmégenhetsberakningar
Balansrakningar pa makroniva kan stéllas upp for de institu-
tionella sektorerna och for ekonomin totalt (nationalférmo-
genheten).
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SCB var forhallandevis tidigt ute ndr det gdller data dver
nationalférmégenheten. Under nagra dr pd 1990-talet' sam-
manstdlldes och publicerades nationalférmogenhetstabel-
ler, NF (for aren 1980-1995) uppdelade pa institutionella
sektorer | dessa tabeller sarredovisas kapitalstockar och ka-
pitalvinster uppdelade pa kapitalobjekt och sektorer. Aven
en uppdelning av kapitalvinster pa nominella och reella
(inflationsjusterade) genomfordes. Berdkningarna lades dock
ned pa grund av resursbrist.

Icke desto mindre innehaller nationalfdrmégenhetsberak-
ningarna fortfarande intressant information som kan ge per-
spektiv pa stockstorheterna i dagens finansrakensskaper. NF
fordelas pa kapitaltyperna fast och rorligt realkapital, mark
samt finansiella tillgangar och skulder. Samhdllssektorerna
ar finansiella och icke-finansiella foretag, offentlig sektor
samt hushall. Definitioner enligt SNA/ESA. Tabellen nedan
visar den senast publicerade argdngen (december 1994).

1 Realkapitalstock och férmégenhet 1980-1995. Appendix 3 till SM N
10 9501.

Nationella formoégenhetsbalanser. UB 1994
Miljarder kronor, I6pande priser

Foretag  Off. sektor ~ Hushall Summa

Fasta realkapital 1891 857 1097 3845
Rorligt realkapital 200 3 9 212
Ej reprod. tillgangar 401 272 576 1249
Finansiella tillgdngar 6 454 1113 1778 9345
Summa tillgangar 8 946 2245 3460 14651
Skulder 7 662 1447 831 9940
varav noterade aktier 981 0 0 981
varav Ovriga aktier, andelar 842 0 0 842
Nettovérde (formogenhet) 1284 798 2629 4711

Kalla: Finansrdkenskaperna

NF finns alltsa for perioden 1980-1994 och utgor ett
vardefullt komplement till beskrivningen och analysen av
transaktionerna (flodena) under denna period. Tyvarr saknas
motsvarande uppgifter avseende realkapitalet for senare dr.
Déremot finns ett komplett dataunderlag i finansrakenska-
perna ndr det gdller de finansiella tillgangarna och skulder-
na (senast publicerat avseende december 2008).

SCB har for avsikt att ateruppta férmogenhetsberdkningarna.
Vidare kommer ett SCB-projekt med syftet att analysera

den langsiktiga sparande- och formdgenhetsutvecklingen
for olika sektorer att avrapporteras inom kort. Publicering
véntas ske i serien Bakgrundsfakta under hosten.

Kontaktperson: Bo Bergman, 08-506 945 42

Hushallens tillgangar och skulder

Hushallens skuldsattningsgrad mot
smartgransen

Hushallens skuldsattningsgrad har stigit till historiskt héga
nivaer men laga rdntor och god tillgang till bostadskrediter
gor att en anpassning av skuldbérdan kan dréja. Framé-

ver finns det framfér allt tre risker som kan drabba hushall
med mycket hog skuldséttningsgrad; fallande priser pa
bostadsmarknaden, stigande kostnader for borédntor och
Okad arbetsloshet. Det kan leda till att fler hushall far 6kade
svarigheter att klara rantor och amorteringar, i synnerhet de
med ldgre inkomster. Resursstarka hushall kan anpassa sig
ldttare. Det troliga makroutfallet dr en minskning av skuld-
sdttningsgraden i hushallssektorn da rantenivan normaliseras
framéver.

Som framgatt av tidigare avsnitt har den ekonomiska krisen
satt djupa avtryck i hushallens konsumtionsvilja och sparbe-
nagenhet. Hushéllens sparkvot tycks ha stigit till rekordhog
niva under det forsta kvartalet i ar. Daremot verkar det inte
som om krisen dnnu sa lange har haft sa stora effekter pa
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bostadsmarknaden och pé hushallens vilja och mojlighet
att ta upp nya bostadsldn. Hushéllen ldnar mer men sparar
samtidigt mer. Det senare dr inte ovanligt i orostider.

Pa bostadsmarknaden har smahuspriserna sjunkit med 3-4
procent under bade fjarde kvartalet i fjol och forsta kvartalet
i ar fran toppnivan under tredje kvartalet 2008, men ned-
gangen har varit betydligt mindre dn i manga andra lander.
Genom Riksbankens rdntesdnkningar och andra atgdrder
har det svenska bostadskreditsystemet ocksa fungerat battre
an pa till exempel manga hall i Europa. De svenska hushal-
len har darfor fortsatt att efterfraga nya bostadslan och har
fortsatt att 0ka sin skuldsattning.

Enligt finansrakenskaperna' fortsatte hushallens skulder

att 6ka med 35-40 mdkr under fjarde kvartalet 2008 och
forsta kvartalet i ar. Det ar ungefar lika mycket som under
tredje kvartalet ifjol men klart ldgre an tidigare. Storre delen

1 SCB, Sparbarometern maj 2009.
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av den totala utlaningsokningen noterades i bostads|a-
neinstituten som ocksa svarar for en dominerande del av
bostadsldnen. | finansmarknadsstatistiken kan ocksd utldsas
hur férdelningen pa olika ldneandamal ser ut. | slutet av
mars uppgick utlaningen fran samtliga finansinstitut till cirka
1 720 mdkr, varav 1 320 mdkr till smahus och 400 mdkr till
bostadsratter. Darutover tar hushallen upp lan till fritidshus,
flerbostadshus, jordbruksfastigheter och andra fastigheter pa
cirka 200 mdkr. Totalt uppgick hushallens ldnestock i finans-
instituten till 2 150 mdkr och dar storre delen av dterstoden
blancokrediter for konsumtionsandamal’. Fastighetsskul-
derna svarar alltsa for en dominerande del av hushallens
upplaning.

Mot den bakgrunden kan man stdlla fragan om inte hus-
hallen &r pa vég att skuldsétta sig i alltfor hog grad med
tanke pa den kraftiga forsimring som troligen forestar pa
arbetsmarknaden och ndr den laga rdntenivan normaliseras.
Ménga hushall kan darfér framover komma att fa 6kade
svarigheter att klara av skuldtjansten. Om bostadspriserna
sjunker framover kan belaningsgraden hamna ndra eller till
och med 6ver 100 procent for hégbelanade hushall.

| den har artikeln redovisas ett antal olika sdtt att mdta
skuldsattningsgraden i hela hushallssektorn via finansra-
kenskapernas uppgifter om skulder som sétts i relation till
finansiella och/eller reala tillgangar. Skulderna kan ocksa
relateras till hushallens disponibla inkomster eller till BNP.
De olika matten av dagens skuldsattningsgrad satts in i ett
relativt langt perspektiv bakdt dnda tillbaka till 1970. Under
mitten av 1980-talet avreglerades kreditmarknaden och
1990 genomfdrdes den stora skattereformen som dndrade
villkoren for skuldsattning i grunden. Under 2000-talet har
bade skulder och bostadspriser stigit, men skulderna har
oOkat snabbare. Flera matt visar pa en historiskt hog skuld-
sattningsgrad for ndrvarande.

Skulder i forhallande till disponibla
inkomster rekordhdga

Nagra av de vanligaste matten pa skuldsattningsgraden

i hushallssektorn redovisas i vidstaende diagram; totala
skulder satta i relation till de disponibla inkomsterna res-
pektive de totala finansiella tillgdngarna. En liknande kvot
ar hushallens skulder i férhallande till BNP. Eftersom BNP dr
storre dn enbart hushallens disponibla inkomster ligger skul-
dandelen pa en lagre niva. Men dven detta matt har stigit till
rekordhdg niva de senaste aren. Pa lang sikt har hushallens
skulder stigit betydligt snabbare &n BNP.

En historisk genomgang av det kanske mest anvdnda mattet,
skulder/disponibla inkomster, visar att kvoten steg fran 77
procent 1970 till knappt 130 procent efter avregleringen pa
kreditmarknaden i slutet av 1980-talet. Ddrefter noteras en
kraftig nedgang i kvoten till 85-90 procent under krisdren

i borjan av 1990-talet. Som framgar av diagrammet har

1 Ddrutover har hushallen skulder till staten pa inemot 200 mdkr.

2 Stockvdrdet ar dessutom ultimovérdet vid arets slut, medan de dispo-
nibla inkomsterna (och BNP) avser genomsnittsvarden.
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kvoten stigit kontinuerligt sedan dess och lag férra aret pa
rekordhdga 151 procent. Detta antyder att skuldsattnings-
graden har stigit till ohallbart hoga nivaer och att laget
till och med ar vérre d@n under den forra toppen i slutet av
1990-talet.

Hushallens skulder i relation till disponibla
inkomster respektive BNP
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Av flera skal & emellertid kvoten mellan skulder och dispo-
nibla inkomster inte ett bra matt pa skuldsattningsgraden i
det tidsperspektiv som redovisas i diagrammet. For det forsta
ar téljaren en stockstorhet medan ndamnaren &r en flo-
desenhet’. Anledningen till att manga ofta i makroanalyser
anda anvander hushallens skuld/inkomstkvot &r troligen att
man vill sétta skulderna (liksom ett antal andra storheter) i
relation till ett vdlkant begrepp som disponibelinkomsten for
att kunna gora jamforelser 6ver tiden. Men detta forutsat-
ter att villkoren dr nagorlunda desamma for den studerade
perioden.

Sa ar det emellertid inte i det har fallet, vilket &r det andra
skdlet till att mattet inte belyser skuldsattningsgraden pa ett
bra satt. Det stoter pa stora problem att jamfora perioden
1970-1989 med perioden 1990-2008 med denna typ av
matt. Detta beror dels pd att skattevillkoren &r sa annorlun-
da betraffande skuldsattningen, dels genom att inflationstak-
ten sa distinkt skiljer sig at mellan de tvd perioderna.

Skattereformen 1990-1991 med begransning av avdrags-
ratten for skuldrdntor och inflationsnedgangen i borjan av
1990-talet innebar en rdntechock for de svenska hushallen
som inte tidigare skadats i modern tid. Realrdntan efter skatt
steg till plus 7 procent efter att tidigare ha legat pa minus.
Forandringen av villkoren for hushéllens skuldséttning fram-
gar av foljande tabla:

1980 1989 1991
1. Nominell laneranta 14,0 14,0 14,0
2. Skatteeffekt 8,7 7,0 42
3. Lanekostnad efter skatt (1-2) 53 7,0 9,8
4. Inflation kommande ar 12,3 10,2 2,6
5. Realrdnta efter skatt -7,0 -3,2 7.2

Kalla: Lennart Berg, 90-talets systemskifte och hushéllens sparande
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I samband med kronkrisen hosten 1992 steg de nominella
ldnekostnaderna till annu hégre hojder samtidigt som
bostadspriserna foll och krisen blommade ut for fullt i den
svenska ekonomin. Under 1970- och 1980-talet radde sam-
tidigt en ihdllande hog inflationstakt pa 8-10 procent, bland
annat till féljd av att den ekonomiska politiken de facto tillat
detta att ske. Fran och med 1993 har svensk ekonomi gatt in
i en ny ekonomisk-politisk regim med ett inflationsmal pa 2
procent. Sedan trovardighet naddes for detta mal vid mitten
1990-talet har inflationsférvantningarna sjunkit och med
dem ocksa lanerdntorna for bostdder och andra dndamal.

Framst genom att lanerdntorna ligger pa en sa mycket lagre
niva sedan mitten av 1990-talet gar det inte att likstélla kvo-
ten skuld/disponibel inkomst med motsvarande kring forra
toppen vid slutet av 1980-talet. Hushallen "tal” i dagslaget
en hogre skuld/inkomstkvot &n om rdntan ar kring 10-14
procent som under borjan av 1990-talet'.

Hushallens soliditet relativt god fortfarande
Ett matt pa skuldsattningsgraden som torde vara relevant
som soliditetsmatt ar skulderna satta i relation till totala fi-
nansiella tillgangar*, se vidstdende diagram. Har jamfors tva
stockstorheter men da skulderna framst bestdr av bostadslan
ar de i forsta hand kopplade till de reala fastighetstillgang-
arna. Finansiella tillgangar ar endast beldnade i relativt liten
grad. Enligt finansmarknadsstatistiken dr lanestocken med
finansiella instrument som sdkerhet bara omkring 20 mdkr.

Mot den bakgrunden ar darfor kvoterna skulder i relation till
reala fastighetstillgangar eller skulder i forhallande till den
totala balansomslutningen mera relevanta soliditetsmatt. For
hushallssektorn betyder det senare skulder som andel av de
totala tillgdngar, det vill sdga finansiella och reala fastig-
hetstillgangar. Dessa tre typer av soliditetsmatt redovisas i
diagrammet.

Vad sdger da de tre skuldkvotmatten? Kvoten skuld/finan-
siella tillgangar stiger patagligt under 1970-talet till ndrmare
70 procent 1980 men sjunker sedan tillbaka till cirka 60
procent 1990. Nedgangen sammanhdnger till stor del med
utvecklingen pa aktiemarknaden; borskurserna steg dnnu
snabbare dn den patagliga skuldokning som skedde i slutet
av 1980-talet, se ndsta avsnitt. Nedgdngen av kvoten under
1990-talet beror dels av minskad skuldséttning under dren
1991-1995, dels pa den starka bérsuppgangen, inte minst
i slutet av decenniet. Under 2000-talet har kvoten stigit
frdn drygt 30 till 40 procent och senast forra aret till cirka
50 procent. Slutsatsen blir att detta matt pa skuldsattnings-
graden inte heller @r utan brister. Skulderna &r inte sa ndra
relaterade till de finansiella tillgangarna utan taljare och

1 5 procents bostadsranta fore skatt blir 3,5 procent efter skatt. Real-
rdntan efter skatt blir da ca 1,5 procent.

2 Det bor observeras att tillgangarna i princip dr marknadsvarderade.
Fastigheter och vissa finansiella tillgangar, frimst aktier och fonder, kan
innehalla betydande implicita skatteskulder och saledes vara 6vervar-
derade. Detta bor beaktas vid tolkningen av relationstal med tillgangar i
ndamnaren.
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namnare kan ibland utvecklas at olika hall utan inbordes
samband. Daremot kan det fortfarande vara relevant i viss
man for det ekonomiska beteendet i det att det beskriver en
"inverterad” formogenhetseffekt.

Hushallens skulder i relation till finansiella,
reala och totala tillgangar
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samt egna berakningar

Skuldsdttningsmattet skulder/bostadsférmdogenhet dr dock
en relation mellan tva stockstorheter som hér narmare

ihop. Bostadsformdgenhet ar hdr definierad som hushal-
lens byggnader, tomtmark och bostadsrattsandelar. Denna
kvot kan ses som en typ av makroekonomiskt matt pa den
genomsnittliga skuldsattningsgraden i relation till hushallens
bostadsbestand. Men som ndmnts bestdr skulderna inte bara
av bostadsskulder utan cirka 25 procent dr skulder for andra
andamal. Andelen bostadslan har stadigt 6kat 6ver tiden.
Enligt de uppskattningar som kan goras var cirka 40 procent
av de totala skulderna bostadslan 1980. Efter avregleringen
steg andelen kraftigt till 60 procent pa 1990-talet. Under
2000-talet skedde slutligen ytterligare en expansion av
bostadskrediterna som for upp andelen éver 70 procent.
Trots detta uppvisar detta matt pa skuldséttningsgraden en
svagt sjunkande tendens fran mitten av 1980-talet och fram
till 2007. De tva senaste observationerna 2008 och forsta
kvartalet 2009 visar pa en uppgang till drygt 50 procent.

Det tredje skuldkvotsmattet i diagrammet, Skulderna som
andel av de totala tillgdngarna, ar ett slags motsvarighet till
det métt pa soliditet som dr vanligt i foretagsekonomiska
analyser. Da ndmnaren dr bade finansiella och reala fastig-
hetstillgangar blir resultatet en kombination av de tvd andra
kvotmatten. Den bild som framtonar &r att hushallens soli-
ditet férsamrades (skuldsattningsgraden steg) under 1970-
talet, ldg kvar pa ungefar samma niva pa 1980-talet varefter
soliditeten forbattrades till omkring 20 procent under slutet
av 1990-talet och borjan av 2000-talet. Den minskade soli-
diteten (6kade skuldsattningsgraden) de senaste aren dr en
kombination av fortsatt stigande skuldsattning och nedgang
pa borsen.



Hushallens belaningsgrad stiger till hogre
och hogre nivaer

I nedanstdende diagram beskrivs ett bdttre matt pa beld-
ningsgraden, namligen bostadsskulder i relation till bo-
stadsformdgenheten. Liksom tidigare ar bostadsformogen-
heten summan av byggnader, tomtmark och bostadsrétter.
Skulderna dr 1an med smahus och bostadsrattsandelar som
sakerhet'. Troligen dr vissa av borgens- och blancoskulderna
ocksa fastighetsrelaterade, vilket betyder att den genom-
snittliga belaningsgraden matt pa detta satt kan ligga nagot i
underkant. Samtidigt ar ungefar en fjardedel* av hushéllens
fastighetsdgare helt utan skulder, vilket betyder att bela-
ningsgraden for de 6vriga ligger klart hogre dn i diagram-
met.
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Som framgar av diagrammet steg beldningsgraden under
loppet av 1980-talet fran knappt 20 procent till 25-30
procent. Kurvan visar huruvida bostadsldneskulderna dkar
snabbare dn fastighetspriserna eller inte. | borjan av 1980-
talet sjonk fastighetspriserna medan skulderna steg. Efter
avregleringen 1985 steg skulderna @nnu snabbare men
anda langsammare dn fastighetspriserna. Under krisaren pa
1990-talet minskade bade skulder och fastighetspriser men
skuldnedgangen blev inte lika snabb. Belaningsgraden steg
alltsa.

Under senare delen av 1990-talet 1ag kvoten relativt stabil
men under 2000-talet har belaningsgraden 6kat kontinu-
erligt till allt hogre hojder. Trots att fastighetspriserna har
stigit mycket kraftigt — cirka 85 procent fran 2000 till 2008
— skuldsatter sig hushallen i en d&nnu snabbare takt. Den
genomsnittliga belaningsgraden steg darmed fran knappt 30
procent till cirka 35 procent. Enligt Finansinspektionen® &r
beldningsgraden fér dem som har lan i medeltal 58 procent,
men 13 procent av smdhusen har en beldningsgrad som &r
hogre dn 80 procent. Motsvarande siffra for bostadsrattsin-
nehavare dr 22 procent. De allra mest hégbelanade med
6ver 90 procents belaningsgrad svarade for en andel av utld-
ningen pa 4 respektive 8 procent. Om bostadspriserna faller
framover kommer saledes en inte ovdsentlig andel av dgare
till smahus och bostadsratter att ndrma sig 100 procents
beldningsgrad.
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Av naturliga skal har yngre hushall den hégsta belaningsgra-
den, cirka 75 procent i aldersgruppen upp till 35 dr enligt
Finansinspektionens undersdkning. De yngre bankkunderna
har ju mindre sparat kapital och maste darfor lanefinansiera
sina bostadskop. De har inte heller hunnit amortera ned
sina 1an eller hunnit fa sa stor vardedkning pa sin bostad.
Lantagare i aldersgruppen 35-50 ar har klart lagre bela-
ningsgrad pd 55-60 procent, medan lantagare dver 50 ar
har hunnit amortera ned lanen dnnu mer.

Skuldtjanstgraden fortfarande lag jamfort
med 1990-talet

Aven om beldningen &r uppe i taknocken kan husigare bo
kvar om inkomsterna rdcker till att klara av rdntor och amor-
teringar. For hushallssektorn skulle dven en annan parallell
med foretagsekonomisk kassaflédesanalys kunna goras. Ett
liknande nyckeltal for hushallssektorn utgor den s kallade
skuldtjanstkvoten, det vill sdga rdntor och amorteringar i
relation till de I6pande inkomsterna. Ett ndraliggande matt
ar kvoten mellan rantebetalningar och disponibla inkomster,
rantekvoten. Har dr det flodesstorheter som jamférs med
varandra i bade tdljare och namnare, vilket dr mer relevant
frdn analytisk synpunkt dn den tidigare beskrivna kvoten
mellan skulder och disponibelinkomst. Eftersom skattereg-
lerna for skuldrdntor dr av sa stor betydelse sa bor rantorna
raknas efter skatt (jamfor den tidigare redovisningen av
realranta efter skatt). | diagrammet nedan aterges hushallens
rdntekvot bade fére och efter skatt. Den senare dterfinns i
Riksbankens stabilitetsrapporter®.

Hushallens rantekvot fére och efter skatt
Procent av disponibel inkomst
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Kdlla: Nationalrdkenskaperna och Data t.o.m. 2008
Riksbanken

Rantekvoten fore skatt steg under 1980-talet sarskilt efter
avregleringen 1985 och svarade da fér som mest f6r15-16
procent av de disponibla inkomsterna. Nedgangen darefter

1 Kélla: Bengt Hansson, Statens Bostadskreditndmnd, BKN:s marknads-
rapport i maj 2009.

2 Kalla: Bengt Hansson , BKN.

3 Finansinspektionen: Utvecklingen pa bolanemarknaden, 2009:7.

4 Riksbankens stabilitetsrapport i juni 2009.

Sveriges ekonomi — publicerad juni 2009



foljer av de sjunkande nominella [anerdntor i kombination
med minskad skuldsdttning. Rantekvoten efter skatt beskri-
ver den reella ekonomiska belastningen for hushallen av
rantebetalningarna. Den generdsa avdragsrdtten for skuld-
rantor framgar att skillnaden mellan kurvorna ar betydligt
storre fore 1990 dn efter. Rantekvoten efter skatt férdubb-
lades under 1980-talet fran 5-6 procent till 10-11 procent
av de disponibla inkomsterna. Det dr svart att siga vad som
ska betraktas som normalt men det torde ligga i narheten av
vad som registrerats sedan senare delen av 1990-talet, det
vill sdga 4-5 procent. Under 2008 lag kvoten strax dver 5
procent av de disponibla inkomsterna. Detta ar da kanske i
overkant av vad som ar “normalt”, men dnda klart lagre an
under borjan av 1990-talet.

Enligt Riksbankens senaste stabilitetsrapport i juni 2009 for-
vdntas rantekvoten efter skatt sjunka tillbaka ndgot de kom-
mande aren. Detta forutsdtter da dels att bordntorna férvan-
tas vara fortsatt |dga ett bra tag framover, dels att hushallens
disponibla inkomster fortfarande vdntas éka. Banken rdknar
ocksa med en tydlig inbromsning i utlaningstillvaxten ned
mot 2-3 procent per dr samt fallande bostadspriser.

Riksbankens allmanna slutsats &r att betalningsformagan i
hushallssektorn generellt sett kommer att vara god de kom-
mande dren. De stresstest banken gjort visar samtidigt att
betalningsformagan forsamras hos hushallen med de ldgsta
inkomsterna. Dessa svarar dock for en mycket liten del av
skuldstocken, bara nagra fa procentenheter. Hushallen med
hogst inkomster' star for hela 57 procent av skulderna. Mer-
parten av dessa hushall har god flexibilitet och betalnings-
formaga for att klara av stigande bordntor och andra l6pan-
de utgifter. Riksbanken konstaterar dock att en kalla till oro
ar att andelen hushall som inte klarar att tacka sina [6pande
kostnader ocksa har ékat i gruppen med hégst inkomster.

Sammanfattning och slutsatser

Under de senaste dren har hushéllen fortsatt att 6ka sin
skuldsittning trots den allvarliga krisen i ekonomin. Ok-
ningstakten har visserligen bromsat upp nagot det senaste
halvaret, men ligger fortfarande pa en relativt hog niva, 8-9
procent. Som en f6ljd har darfor den genomsnittliga skuld-
sattningsgraden i hushallssektorn stigit enligt flertalet av de
matt som redovisats i denna artikel.

* Det vanliga mattet, hushallens skulder i forhallande

till disponibla inkomster, har stigit till rekordhéga 150
procent, vilket dr betydligt dver toppnivan i slutet av
1990-talet. Har jamfors dock hela skuldstocken med
flodesstorheten inkomster under ett enstaka ar. Eftersom
rantorna dr sa mycket ldgre nu @n for 15-20 ar sedan,
blir emellertid jamforelser Gver tiden missvisande.
Skattereglerna var ocksa helt annorlunda vid den forra
toppen.

Hushallens skulder kan ocksa sattas i relation till BNP
eller till nationalinkomsten. Skuldkvoten till BNP har

1" I diagram 2:10 i Riksbankens stabilitetsrapport indelas hushallen i
fem inkomstgrupper.
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stigit cirka 75 procent, ocksé det rekordniva. Okningen
visar att hushallens skulder 6kat snabbare dan BNP.
Samma invandningar som i férgaende kan riktas dven
mot detta matt.

Skuldkvotsmatt dar skulderna satts i relation till stockar
av finansiella, reala eller totala finansiella och reala
tillgangsvarden dr olika typer av soliditetsmatt. Kvoten
skulder/finansiella tillgangar férandras framst i takt

med bdrskurserna och det skedde till exempel en tydlig
okning ndr bérskurserna foll under 2007 och 2008. En
motsvarighet till féretagsekonomiska soliditetsmatt ar
skulder i relation till totala tillgangar. Detta matt visar pa
en viss uppgang de senaste aren men ar dock lagre dn
tidigare historiska toppnivaer.

Merparten av hushallens upplaning &r till bostadsan-
damal. Darfor dr det analytiskt mest relevanta matten
skulder i forhallande till bostadsférmdgenheten eller
annu battre kvoten bostadsskulder/bostadsférmogenhet.
Det senare dr belaningsgraden i hushallens bostads-
stock. Belaningsgraden har 6kat trendmdssigt sedan
borjan av 1980-talet, inte minst under de senaste tio
aren och uppgick till 37 procent vid utgangen av forsta
kvartalet 2009. Det kan forefalla betryggande lagt men
man madste vdga in att en fjdrdedel av hushallen inte har
skulder. For de som har 1an &r belaningsgraden knappt
60 procent och for yngre hushdll &r den betydligt hogre,
cirka 75 procent.

De senaste drens laga borantor gor att hushéllens skuld-
tjidnstgrad dr betydligt lagre @n under borjan av 1990-
talet. Hushallens rantekostnader efter skatt i forhallande
till de disponibla inkomsterna, rantekvoten, har stigit
ndgot under de senaste aren men frdn en historiskt lag
niva.

Slutsatsen &r att skuldsattningsgraden i hushallssektorn
forefaller att ha narmat sig smartgransen jamfért med vad
som borde galla vid normala finansieringsforhallanden.
Tillgangen till krediter dr god trots finanskrisen och bola-
nerantan rekordlag, vilket har livat upp bostadsmarknaden
jamfort med i hostas. Nagon storre nedgang i dkningstakten
for utlaningstillvixten har inte noterats hittills och skuldsatt-
ningsgraden kommer darfor knappast att ga ned mycket pa
kort sikt. Framéver finns det framfor allt tre risker som kan
drabba hushall med mycket hog skuldséttningsgrad; fal-
lande priser pa bostadsmarknaden, stigande kostnader for
boréntor och 6kad arbetsléshet. Om detta intraffar samtidigt
kommer andelen hushall med betalningssvarigheter tveklost
att oka. For de hushall som hamnat i skuldféllan kan det bl
frdga om patvingade husforsdljningar i allt hogre grad. Hus-
hall med hégre inkomster och finansiella tillgangar klarar
givetvis lattare av en skuldanpassning. Det troliga makro-
ekonomiska utfallet dr att det kommer att ske en minskning
av hushéllens skuldséttningsgrad i en situation med normali-
serade finansieringskostnader pa bostadsmarknaden.

Kontaktperson: Olle Djerf, 08-35 44 27



Nya tidsserier for finansrakenskaperna

Finansiella stockar och floden i ett langre
perspektiv

Numera finns langre tidsserier 6ver finansrdkenskaperna
publicerade i statistikdatabasen. Tidigare fanns serier fran ar
1995. En komplettering har gjorts med aldre serier for aren
1970 till 1997. Dessa visar finansiella tillgangar och skulder,
samt finansiellt sparande’ uppdelat pa olika samhallssekto-
rer. | ett lingre perspektiv framgar tydligt den stigande aktivi-
teten pa finansmarknaden som en foljd av avreglering, samt
Okad internationalisering och vardepapperisering.

Efterfragan pa lan fluktuerar kraftigt 6ver
tid

[ finansrakenskaperna finns information 6ver den finansiella
utvecklingen uppdelat pa samhdllssektorerna finansiella
foretag, icke-finansiella foretag, hushall inklusive deras icke
vinstdrivande organisationer, offentlig sektor samt utlandet.
Det langre perspektivet visar pa en kraftigt okad aktivitet
och betydande dkningar av stocken. Nedan presenteras ett
par finansiella hdndelser i ett langre perspektiv i syfte att
belysa den langsiktiga utvecklingen.

Avregleringen pa den svenska kreditmarknaden 1985 da
utlaningsrdntorna sldpptes fria samtidigt som utlaningstaket

avskaffades ledde till en kraftigt 6kad utlaning. Ar 1989
avvecklades dven valutaregleringen, vilket 6kade graden

av internationalisering. Den totala lanestocken, inklusive
finansiell leasing, fordubblades mellan dessa ar hos de
finansiella foretagen?. Detta syns tydligt i diagrammet Gver
utlaningen redovisad som transaktioner. Efter skatterefor-
men 1990-1991 da hushéllen drabbades av kraftigt hojda
realrdntor® skedde en dramatisk nedgang i laneefterfragan.
Det reala sparandet som tidigare varit formanligt 6vergick
till ett nu mer formanligt finansiellt sparande. Huspriserna
foll och hushallen amorterade i betydligt hogre utstrackning
an tidigare. Diagrammet visar dock att det inte var forrdn
1993 som de finansiella foretagens lanestock mot samtliga
sektorer minskade for att efter & 1994 ter vixa. Aven IT-
kraschen i borjan av 2000-talet Iimnade vissa spdr, med ett
par ars avtagande tillvaxttakt. Den kraftiga 6kningen av ut-

1" Finansiellt sparande definieras i finansrakenskaperna som summan av
transaktioner for finansiella tillgangar minus summan av transaktioner
for skulder.

2 Definieras som banker och kreditinstitut, Riksbanken inkluderad.

3 Se vidare Sveriges Ekonomi - statistiskt perspektiv detta nummer,
Hushallens tillgangar och skulder.

Langre tidsserier i finansrakenskaperna

publicerade

Finansrakenskaperna ar en del av nationalrakenskapssystemet och
behandlar de finansiella aktiviteter som sker i samhallsekonomin.
Syftet med finansrékenskaperna &r att ge information om finan-
siella tillgangar och skulder samt finansiellt sparande och finansiell
férmogenhet for olika samhallssektorer. Finansrakenskaperna visar
var i samhdllsekonomin finansiella Gverskott och underskott upp-
star, hur Gverskotten placeras och hur underskotten finansieras.
Till exempel belyser de utvecklingen av hushallssparandet och
hushallens finansiella formdgenhet. Vidare anvénds de ocksa for
berdkningen av det konvergenskriterium for EMU som avser den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i procent av BNP

— dven bendamnd Maastrichtskulden.

Sedan tidigare har finansrdkenskaperna for aren 1995-2008
funnits tillgéngliga i Statistiska Centralbyrans statistikdatabas.
Statistikdatabasen har nu kompletterats med dldre serier som
tidigare endast funnits publicerade i Statistiska meddelanden. De
nypublicerade dldre serierna innehaller uppgifter for finansiella
transaktioner' frdn &r 1970 och stéllningsvérden? frdn ar 1980. En
begransning i de dldre serierna &r att information om motsektor
saknas. Det gar sdledes att se hur stora skulder och tillgangar en
sektor har, men inte till vilken sektor sektorn star i skuld alternativt
har tillgodohavanden emot.

Det finns ett tidsseriebrott mellan vissa serier varfor aren 1995-
1997 dr 6verlappande. Enligt férordningen ESA 95* som infordes
1995 skall alla tillgangar och skulder tas upp till marknadsvarde.
Det géller framfor allt skillnader i vdrdena for utestaende obli-
gationer och certifikat. Tidigare var dessa nominellt varderade.
Andra betydelsefulla skillnader mellan nya och gamla serier ar att
sparandet i tjanstepensioner (kollektiva forsakringar) ingar som
tillgang i hushallssektorn och skuld i forsakringssektorn i de nya
serierna men inte i de gamla. Vidare redovisas all in- och utlaning
mellan finansiella foretag i en post i den gamla versionen (svenska
finansinstitut).

En annan skillnad géller redovisningen av monetart guld och
sarskilda dragningsratter, SDR, i internationella valutafonden. |
enlighet med rekommendationerna (ESA 95) ska dessa endast rak-
nas som tillgangar. | de gamla serierna imputerades guld och SDR
som utlandets skulder i finansrakenskaperna. Slutligen finns vissa
skillnader da de aldre serierna inte ar reviderade, vilket medfor att
de innehéller storre osdkerhet.

1" Transaktioner definieras som férandring i kop och forsaljning av
finansiella tillgangar och skulder, rensat fran vérdeforandring, mellan
tva tidpunkter.

2 Stallningsvérden definieras som finansiell nettoférmogenhet och
finansiella tillgangar samt skulder per den sista dagen pa dret.

3 Europeiska Nationalrakenskapssystemet.
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ldningen som darefter foljde bréts forra dret. Trots inbroms-
ningen i ekonomin med fallande BNP sista kvartalet 2008
okade dnda lanestocken med 463 miljarder i fjol vilket dock
var 50 miljarder ldgre dn 2007.

Finansiella féretags utlaning
Transaktioner. Miljarder kronor
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De icke-finansiella féretagen innehar hos de finansiella f6-
retagen nagot storre laneskulder dn hushallen. Statens andel
ligger endast runt 5 procent av den totala stocken av lan,
vilket beror pa att staten i storre utstrackning anvander sig
av statsskuldsvaxlar och obligationer for upplaning. Trots en
okad grad av internationalisering har utlandska investerare
nu inte hogre [dneandel @n i borjan av 1990-talet. Utlandets
andel har under de senaste tvd decennierna varierat mellan
5 och 10 procent av den totala ldnestocken i de svenska
finansiella foretagen.

Upplaningen for de icke-finansiella foretagen
| diagrammet visas de icke-finansiella féretagens transaktio-
ner i rdntepapper, ddr rantepapper definieras som certifikat
och obligationer.

Rantepapper, icke finansiella féretag
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De icke-finansiella foretagens upplaning med hjalp av
rantepapper har fatt allt storre betydelse och féljer samma
monster som foretagens upplaning. | férhallande till “van-
liga” 1an ter sig rantepapprens andel lag, men de har under
det senaste decenniet fétt allt storre betydelse. | debatten
om finanskrisen det senaste dryga halvaret har foretagscer-
tifikaten fatt en framtradande roll da marknaden for dem i
stort sett upphorde och foretag tvingades soka andra finan-
sieringsalternativ. Detta dr nagot som syns dnnu tydligare i
kvartalsdata.

Okat utldndskt aktieinnehav

Under 1980-talet var investeringar i realt kapital gynnat via
lag beskattning och hdg inflation. Skattereformen 1990-
1991 dndrade pd det och intresset for finansiellt sparande
okade. Hushallens tillgangar i aktier 6kade kraftigt. Deras
tillgdngar steg fran 100 miljarder ar 1991 till 750 miljarder
sju ar senare. Utlandets dgande i svenska aktier var ldnge
relativt lagt. Ar 1993 fordubblades innehavet av svenska
borsnoterade aktier fran aret dessforinnan och sedan slutet
av 1990-talet har utlandet varit den klart stérsta institutio-
nella placerarsektorn. Vérdet pa hushallens aktieportfol;j
har mindre svdangningar dn index, samtidigt som utlandet
fluktuerar nagot mer.

Tillgangar i aktier och borskurs
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Kalla: Finansrakenskaperna Data t.o.m. 2008

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33
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Offentliga finanser

Offentliga sektorns sparande och skuld i
lagkonjunktur

Tidigare i var rapporterades den offentliga sektorns sparan-
de och bruttoskuld till EU-kommissionen. Medlemslander-
nas finansiella sparande far i normalfallet inte vara ldgre dn
-3 procent av BNP och bruttoskulden far inte dverstiga 60
procent av BNP for att vi ska klara konvergenskraven. Sve-
rige har klarat dessa granser med god marginal de senaste
aren. Fér 2008 var sparandet 2,5 procent och bruttoskulden
38,0 procent av BNP.

EU:s medlemslander ska tvd ganger per ar rapportera den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den s.k.
Maastrichtskulden, samt den offentliga sektorns finansiella
sparande till EU-kommissionen. Rapporteringen bestar av
dels utfallsdata baserad pa officiell statistik, dels progno-
ser. SCB har hela ansvaret for leverans av den férstnamnda
delen, det vill siga utfallsdata, medan finansdepartementet
svarar for prognoserna i rapporteringen. Med dessa matt be-
déms hur medlemslanderna efterlever Maastrichtfordragets,
och senare stabilitets- och tillvaxtpaktens, mal om att framja
ekonomiska framsteg, uppna en val avvagd och hallbar eko-
nomisk utveckling samt dstadkomma en stark samordning
av de offentliga finanserna i EU-landerna. Rapporteringen
benamns Excessive Deficit Procedure (EDP) och kan over-
sattas med "forfarandet vid alltfor stora underskott”. Sverige
star utanfor valutaunionen men deltar dnda i stabilitets- och
tillvaxtpakten'.

Stabilitets- och tillvéxtpakten genomgick for nagra ar sedan
en Oversyn i syfte se Over kraven i pakten. Gransvdrdena for
finansiellt sparande och bruttoskuld géller fortfarande men
numer tas ocksa hansyn till exempelvis den offentliga bud-
geten Over konjunkturcykeln, skuldniva och varaktigheten
av en period med ldg ekonomisk tillvaxt. Historiskt har det
varit en del problem med att efterleva pakten bland annat
eftersom nagra lander systematiskt gatt med héga budgetun-
derskott?.

Sveriges senaste rapportering enligt
konvergenskraven

Vid den senaste EDP-rapporteringen i april rapporterade
Sverige ett budgetdverskott for perioden 2005-2008 pa
mellan 2,3 och 3,8 procent av BNP. Bruttoskulden i relation
till BNP sjonk fran 51 procent 2005 till ungefdr 38 procent
for ar 2008. Den forsta prognosen for ar 2009 visar i stéllet
pa ett offentligt finansiellt underskott pa knappt 3 procent av
BNP och en 6kad bruttoskuld fran 38 till drygt 43 procent

I http://www.regeringen.se/sb/d/2583

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Stability_and_Growth_Pact
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av BNP. Sverige ndrmar sig enligt den forsta prognosen for
2009 alltsa gransvardena for den offentliga sektorns finan-
siella sparande, men i en period av |ag eller negativ ekono-
misk tillvaxt liksom manga andra lander. BNP-utvecklingen
i Sverige minskade med 0,2 procent 2008 och Konjunktur-
institutets marsprognos for ar 2009 visar pa en BNP-utveck-
ling med -3,9 procent for att sedan bli positiv ar 2010 med
0,9 procent.

Offentliga sektorns finansiella sparande
Procent av BNP
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Anmdrkning: | bada diagrammen anvénds nationalrdkenskapernas defi-
nition av finansiellt sparande. Denna definition 6verensstdmmer inte helt
med de féreskrifter som reglerar rapporteringen till EDP Definitionsskillna-
derna uppgar till mellan —0,4 och 0,2 procentenheter fér respektive ar.
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Procent av BNP, férsta kvartalet varje ar
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Rapportering enligt konvergenskraven i
andra lander

Totalt sett uppvisade sju medlemslander budgetéverskott
under 2008, och Sverige, Finland och Danmark var tre av
dessa. Nagra lander, ddribland Italien, Frankrike och Tysk-
land, hade en hogre skuld &@n 60 procent av BNP.
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Offentliga sektorns finansiella sparande och brutto-

skuld enligt EDP
Procent av BNP. Aprilrapportering 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Euroomradet  Finans. sparande  -2,5 -13 -0,6 -1,9
Bruttoskuld 70,0 683 660 693
EU 27 Finans. sparande  -24 -14 -0,8 -23
Bruttoskuld 62,7 61,3 587 615
Sverige Finans. sparande 2.3 2,5 3,8 25 =27
Bruttoskuld 51,0 459 40,5 38,0 434
Danmark Finans. sparande 5.2 5,2 45 36 0,1
Bruttoskuld 37,1 313 26,8 333 304
Finland Finans. sparande 2,8 4,0 52 42 -19
Bruttoskuld 414 392 351 334 40,0
Frankrike Finans. sparande  -29 -2,3 -2,7 -34
Bruttoskuld 66,4 63,7 638 68,0
Tyskland Finans. sparande  -33 -15 -0,2 -0,1 -29
Bruttoskuld 67,8 676 651 659 69,7
Storbritannien  Finans.sparande -35 =31 =2,7 =28
f/y data Bruttoskuld 399 419 42,7 432

Kélla: Eurostat news release 56/2009 - 22 April 2009

BNP visade positiva utvecklingstal for flertalet EU-lander
under 2008. For EU27 totalt uppgick BNP till 0,9 procent.
Av ldnderna i tabellen ovan var det Sverige och Danmark
som hade negativ BNP-utveckling ar 2008. Till fljd av den
globala krisen vdntas 2009 bli ett extremt daligt tillvaxtar.
BNP-prognoserna for 2009 visar negativa utvecklingstal for
samtliga EU-lander (forutom Cypern), och for EU27 totalt
forvantas volymutvecklingen av BNP bli —4,0 procent ar
2009. For ldnderna i tabellen ovan forvantas BNP-utveck-
lingen uppga till mellan -3,0 (Frankrike) till =5,4 (Tyskland)
for ar 2009'. Det finns alltsa mycket som pekar pa att
situationen kommer att forvérras under 2009 och troligen
kommer flertalet ldnder att falla utanfor konvergenskraven.

Internationellt arbete

P& EU-toppmétet i Paris oktober 2008 lanserades en
europeisk atgdrdsplan med syfte att fa alla lander att agera
enhetligt och kraftfullt for att aterupprétta fortroendet och
funktionen i de finansiella systemen. Atgardsplanen stéds
av samtliga medlemsldnder i EU. Sedan dess har landerna
traffats vid ett flertal tillféllen for att diskutera den pagaende
krishanteringen och landernas olika stodpaket.

The Committee for Monetary, Financial and Balance of
Payments statistics (CMFB) startade under hosten en arbets-
grupp, ledd av EU:s statistikorgan Eurostat, for att identifiera
och klassificera de olika typer av bank- och marknadsstod
som de finansiella aktdrerna nu erhaller fran den offentliga
sektorn. Arbetsgruppens uppdrag dr vidare att ge ut riktlinjer
for hur olika stodatgérder ska registreras i saval national-
rakenskaper som EDP-rapportering. En rapport vdntas vara
klar under varen 2009.

1 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plu
gin=1&language=en&pcode=tsieb020

2 http://unstats.un.org/unsd/statcom/statcom_09/seminars/global_fi-
nancial_seminar/eurostat/Eurostat%20-%20Financial % 20Turmoil %20-
%20ESS %20Action % 20Plan.pdf
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EU foljer nu &n mer noggrant varje lands EDP-rapportering
och begdr ocksa in extra information om vilka stodatgarder
som forekommer i olika lander, allt for att sakerstilla en
korrekt registrering av paverkan pa den offentliga sektorns
sparande och bruttoskuld.

Hur registeras stodatgarder i
nationalrakenskaperna?

Precis som under 90-talets finanskris férekommer nu ett
flertal statliga stodatgdrder till de finansiella institutionerna.
Dessa stodatgdrder registreras pa ett eller annat sétt i na-
tionalrakenskaperna och paverkar det finansiella sparandet
och bruttoskulden pa olika sétt enligt det regelverk som na-
tionalrakenskaperna féljer, Europeiska Nationalrakenskaps-
systemet, ENS 95 samt EU-radets regleringar for EDP.

Offentliga stodatgdrder till de finansiella institutionerna

*  garantiprogram for skuldférbindelser
*  insattningsgarantier

¢ lan

*  kapitaltillskott

«  likviditetsstod

Ett garantiatagande i sig innebdr inte nagon registrering i
nationalrakenskaperna och paverkar darfor inte det finan-
siella sparandet eller bruttoskulden. Om garantin ddremot
faller ut och utbetalningar sker registreras denna som en
kapitaltransferering i de reala nationalrakenskaperna med
foljdnoteringar i finansrdkenskaperna, vilket drar ned statens
finansiella sparande. Inom ramen for EDP rapporteras dock
ett flertal uppgifter om garantier i olika tillaggstabeller for
att visa pa potentiell paverkan pa det offentliga finansiella
sparandet eller bruttoskulden.

| nationalrdkenskaperna fors de avgifter som de finansiella
institutionerna betalar till insdttningsgarantin som en pro-
duktionsskatt. De nya avgifterna for garantiprogrammet for
skuldférbindelser kommer ddremot att registreras som en
statlig forsdljning, dvs. de finansiella institutionerna betalar
for en tjdnst. Avgifterna kan teoretiskt registreras antingen
som en skatt eller som en avgift. For att avgiften ska betrak-
tas som kop/forséljning av en tjdnst kravs enligt ENS att den
som betalar ska fa en motprestation for sin betalning. En
skatt karaktdriseras bland annat av att man inte far ndgon di-
rekt motprestation for betalningen, men gréansdragningen &r
i flera fall inte entydig. Det offentliga finansiella sparandet
paverkas med lika mycket oavsett om transaktionen registre-
ras som statlig skatteintdkt eller statlig forsaljning.

Ett /an registreras i finansrakenskaperna som en forandring
av tillgdngar och skulder men paverkar inte det finansiella
sparandet annat dn i form av framtida rantebetalningar

pa lanet. Lanen maste i nationalrdkenskaperna emellertid
provas om det dr en fraga om normala lan pa marknadsmas-
siga grunder dar langivaren forvéntar sig att fa tillbaka sina
utldnade pengar eller om det &r ett “dolt” stod som istéllet
borde registreras som en kapitaltransferering.
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Kapitaltillskott registreras pd olika sdtt i nationalrdkenska-
perna beroende pa syfte. Om till exempel ett aktiekop (ny-
emission) forvantas generera framtida avkastning registreras
detta som en finansiell transaktion vilket inte paverkar det
finansiella sparandet. Om samma aktiekop istallet syftar till
att tacka en organisations forluster (utan nagot investerings-
perspektiv) ska detta registreras som en kapitaltransferering
frdn stat till finansinstitution, vilket pdverkar den offentliga
sektorns sparande och bruttoskuld negativt.

Det dr svart att méta och fanga upp nya foreteelser i eko-
nomin samt att korrekt aterspegla dessa i statistiken och i
turbulenta tider dyker ofta nya foreteelser upp och problem
upp. Problem med datakvalitet kan uppsta pa flera olika
satt: Okat antal konkurser, svart att fanga kraftiga svangning-

ar i valutor och rantor liksom vdrderingsproblem avseende
finansiella instrument. Hur ska transaktioner kunna redo-
visas till marknadsvarde om marknaden inte fungerar? Det
finns inga enkla svar pa dessa fragor utan istdllet handlar det
om att bevaka handelseforlopp och férsoka gora bedém-
ningar av olika fall med hjalp av de manualer och regelverk
som finns tillgangliga.

Kontaktperson: Katarina Johansson, 08-506 940 57

Excessive Deficit Procedure (EDP)

EU:s medlemsldnder ska tva ganger per ar rapportera den of-
fentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sd kallade Maast-
richtskulden, samt den offentliga sektorns finansiella sparande till
EU-kommissionen.

Med dessa matt bedéms hur medlemslanderna efterlever
Maastrichtfordragets mal om att fraimja ekonomiska framsteg och
uppna en vél avvagd och héllbar ekonomisk utveckling. Rap-
porteringen bendmns Excessive Deficit Procedure (EDP) och kan
Oversattas med “forfarandet vid alltfor stora underskott”.

Enligt ndgra av de sa kallde konvergens- eller Maastrichtkriteri-
erna, far medlemsldnderna inte ha ett budgetunderskott pa mer dn
3 procent av BNP och den offentliga sektorns bruttoskuld far inte
overstiga 60 procent av BNP. Rapportering till EU-kommissionen
samt publicering sker sista mars och sista september varje ar.

Konvergenskriterierna regleras i stabilitets- och tillvaxtpakten.
Pakten syftar till att forstarka samordningen av de offentliga finan-
serna i EU-ldnderna och frémja en sund ekonomisk utveckling.
Sverige star utanfor valutaunionen men deltar dnda i Stabilitets-
och tillvaxtpakten. Sverige kan ges rekommendationer om hur de
offentliga finanserna kan forbttras om konvergenskriterierna inte
uppfylls men kan inte tvingas betala béter.

Utéver information om den offentliga sektorns sparande och
bruttoskuld redovisas ocksd uppgifter om den offentliga sektorns
investeringar och rantor samt detaljerade uppgifter om garantier,

skuldavskrivning, kapitaltillskott, utdelningar, militdr utrustning,
vardepapperisering, sale-leasebackaffirer etc.

Flera svenska myndigheter dr involverade i berakningarna: Statis-
tiska centralbyran, Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet
och Riksgdldskontoret.

Den definition av finansiellt sparande som anvénds i national-
rakenskaperna enligt Europeiska Nationalrakenskapssystemet,
ENS 95 overensstimmer inte helt med de foreskrifter som reglerar
rapporteringen till EDP. Skillnaden bestar i de rantebetalningar
som uppkommer till f5ljd av rantor pa skuldbytesavtal (swappar)
och framtida réntebindningsavtal (forward rate agreements) samt
en nominellt varderad, istallet for marknadsvarderad, bruttoskuld,
eftersom det r detta belopp som ska betalas nér skulden forfaller.

Mer information finns har:

Offentlig ekonomi
http://www.sch.se/Pages/PublishingCalendarViewlInfo__
259923.aspx?¢PublObjld=11164

EDP-tabeller och dokumentation
http:www.sch.se/Pages/Product____197976.aspx

EDP-tabeller 2005-2008 (Reviderad 2009-04-22)
http:www.sch.se/statistik/NR/NR0O108/EDP_Inventory_2007.pdf

Eurostat Government Finance Statistics and EDP
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_fi-
nance_statistics/introduction
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Weaker labour market

During the first quarter, the decreasing production had a
clear effect on the labour market, with lower employment
and higher unemployment. The gross domestic product for
the first quarter this year was 6.5 percent lower than for

the first quarter of 2008; the main reason for the decline
was the large decrease in exports. Sweden was among the
countries in European Union where GDP declined the most.
For the European Union the drop in GDP was 4.5 percent.

The large decrease in GDP occurred already in the fourth
quarter last year when GDP decreased by 5.0 percent
compared to the previous quarter, seasonally adjusted. The
decline during the first quarter this year was 0.9 percent,
which was considerably slower than previously. However, it
should be noted that the sharp fluctuations in the economy
that have taken place during the last quarters mean that
great care must be observed when interpreting the seaso-
nally adjusted figures. Comparatively large revisions of the
outcome for the preceding quarters during 2008 have taken
place since the release of statistics of the fourth quarter, as
a result of a modified method for seasonal adjustment. First
and foremost, the outcome of the fourth quarter has been
considerably revised downwards, while the preceding quar-
ters now show a more positive development than before.

The main reason for the extremely poor growth was the
global economic crisis and the drop in international de-
mand. The decline in demand had a large effect on invest-
ment goods, which is very important for Swedish exports.
Adjusted for import content, exports stood for about 70
percent of the total loss of demand in the economy. Most
importantly, the exports of motor vehicles plunged heavily,
as well as the exports of steel and other metals. Signs also
indicate that Swedish exports have dropped more than the
total world exports. Furthermore, the exports of services
declined in the first quarter. However, the decrease was
quite small compared to the drop in exports of goods, and
the exports of services still held back the downturn of the
total exports. Imports also decreased sharply, but not to the
same extent as exports. The drop in imports was mainly due
to the gradually weaker Swedish investment growth but also
to lower household consumption and falling exports — even
exports have considerable import content. The weaker
Swedish currency has probably contributed to the rise of fo-
reign visitors’ purchases in Sweden and also to the marked
decline of consumption abroad by Swedish citizens.

The cautiousness among households that could be observed
even during the fourth quarter remained and household
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consumption, as a result of this, continued downwards in
spite of a fair growth of disposable income. As a consequen-
ce, the household savings rate was very high, which was the
case even during the preceding quarter. Gross capital for-
mation also fell sharply. Previously investments financed by
leasing have neutralized the decline, but in the first quarter
these investments also fell sharply. At the same time housing
investments fell dramatically by 24 percent. In contrast,
government investments showed quite another picture and
rose by slightly more than 6 percent compared to the level
the corresponding quarter previous year.

The only parts of the expenditure side GDP that gave a po-
sitive contribution to GDP change was the total government
consumption and the local government investments.

Employment gap
Employment in relation to the long term trend.
Percent

N
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Source: Short Term
Employment
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Data up to and including first quarter 2009

A new feature of the economic situation was that the poor
performance in the first quarter also affected the labour
market in a very visible way. Employment showed a clear
decline at the same time as unemployment increased mar-
kedly. In both cases the development was least favourable
for men. The number of notices of layoffs remained at the
very high level that was reached in the preceding quarter
and there are indications that a comparatively large share of
the notices of layoffs will result in layoffs in the current eco-
nomic situation. At the same time it can be noted that the
employment gap was still positive. The employment level
was 1.2 percent higher during the first quarter than the level
according to the trend. During the first quarter 2005 - the
last time the economy was at the bottom — employment was
down to 1.7 percent below the trend level.
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