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Sammanfattning

BNP-fallet bromsades upp

Den svenska konjunkturen var under andra kvartalet i dr
fortfarande praglad av det svaga internationella ekonomiska
laget. Bruttonationalprodukten visade en marginell uppgang
med 0,2 procent jamfort med féregaende kvartal. Det inne-
bar att det tidigare kraftiga fallet upphérde.

Den stora nedgangen som skedde framst under fjarde kvar-
talet i fjol medforde att jamfort med andra kvartalet 2008
var nivan fortfarande 6,0 procent lagre. Den fortsatt svaga
exporten och den laga nivan for ndringslivets fasta brut-
toinvesteringar samt stora lagerneddragningar de senaste
kvartalen lag bakom den lagre BNP-nivan.

Bruttonationalprodukten

Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal, sdsongrensat, och motsvarande kvartal fére-
gdende ar, kalenderkorrigerat
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Exporten av varor och tjdnster, som dr av helt avgorande
betydelse for BNP-utvecklingen, sjonk for femte kvartalet i
foljd och hade en kraftigt negativ paverkan pa BNP-forand-
ringen mellan andra kvartalet 2008 respektive 2009. Varu-
exporten, som till stor del bestar av investeringsvaror och
darfor paverkats sdrskilt starkt av den svaga internationella
efterfragan, fortsatte nedat i snabb takt. Tjansteexporten
sjonk ddremot ganska marginellt. Flertalet varugrupper ut-
vecklades daligt, men ldkemedel avvek patagligt at det posi-
tiva hallet, medan det sag sdrskilt morkt ut for fordonsexpor-
ten. Den positiva bilden for orderingdngen till industrin, inte
minst betrdffande investeringsvaror, samt dven utvecklingen
av andra indikatorer som exportchefsindex kan dock tyda
pa att det kraftiga fallet fér exporten snart dr till dnda.

Relationen mellan export- och importpriserna, terms of
trade, har det senaste aret genomgatt en viss forbattring,
framfor allt avseende varor. Ravaruprisernas utveckling kan
vara en del av forklaringen.

Bilden av produktionsutvecklingen kan till stor del ses som
en spegling av den sviktande exportefterfrigan. Motorfor-
dons- och maskinindustrin har fallit mest men under det
senaste kvartalet har fallet ddmpats nagot. Lakemedelsindu-
strin har utvecklats relativt sett val. Tjansteproduktionen har
gatt ner mindre dn varuproduktionen, men fallet i industrin
har drabbat de industrindra tjdnsterna pa ett patagligt satt.

De fasta bruttoinvesteringarna har de fyra senaste kvartalen
minskat jamfért med det foregdende kvartalet. Det stora
fallet kom under forsta kvartalet i ar, ett kvartal senare an for
BNP, som en reaktion pa det kraftigt férsvagade efterfrage-
laget. For 6vriga kvartal har nedgangen varit ganska mattlig.
For flertalet kvartal kan nedgangarna till storsta delen han-
foras till ndringslivet. Investeringarna inom den offentliga
sektorn har utvecklats betydligt battre och hallit emot fallet i
de totala investeringarna.

Lagerforandringarnas tillbakahallande effekt pa BNP-ut-
vecklingen var ungefdr 2 procentenheter, korrigerat for
importinnehall, vilket ar extremt mycket. Det var framst
handelslagren som lag bakom den kraftiga nedgangen.
Lagrens effekt pa BNP avgors av lagerforandringen aktuellt
kvartal jamfort med lagerfordndringen motsvarande kvartal
aret fore. Eftersom lagren under tredje kvartalet i fjol dkade
relativt kraftigt kan det férmodas att lagrens paverkan pa
BNP blir negativ dven under tredje kvartalet i ar.

Hushallskonsumtionen var of6rdandrad jamfort med fore-
gaende kvartal och nivan lag knappt 2 procent ldgre &n ett
ar tidigare. Inképen av bilar samt hushallens konsumtion i
utlandet stod for de kraftigaste minskningarna pa ett ars sikt.
For 6vriga varor har nivan sjunkit méttligt eller i vissa fall
stigit nagot. Hushallens disponibla inkomster utvecklades
relativt bra och tillsammans med den vikande konsumtio-
nen resulterade det i ett mycket hogt sparande.

Inflationen matt enligt konsumentprisindex har varit pa ned-
gang en langre tid och var i augusti nere pa -0,8 procent. En
lika lag inflationstakt som har varit fallet de senaste mana-
derna har inte noterats sedan slutet av 1998. Den svenska
inflationen, métt enligt EU:s harmoniserade index for konsu-
mentpriser (HIKP), dar bland annat effekterna av de sjun-
kande bostadsrantorna inte dr inkluderade, ligger dock pa
en forhallandevis hog niva jamfort med manga EU-lander.

Inga tydliga tecken pa en ljusning pa arbetsmarknaden kan
annu skonjas. Sysselsdttningen fortsatte under andra kvar-
talet nerdt i rask takt medan arbetslosheten steg till ungefar
samma hoga nivaer som under krisaren pa 1990-talet.
Framfor allt har yngre personer drabbats av den svagare
arbetsmarknaden. Det kan dock konstateras att varslen ater
har borjat sjunka.
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Internationell utblick

Nolltillvaxt i industrivarlden

Under andra kvartalet stabiliserades BNP-tillvixten inom
OECD-omradet och var oférdndrad jamfért med kvarta-
let innan. Tyskland, Frankrike och Japan vénde till tillvéxt,
medan USA, Storbritannien och Italien fortsatte att visa
negativ BNP-utveckling.

Den samlade BNP for de 30 lander som ingar i OECD var
ofordndrad under andra kvartalet jamfort med det forsta.
Det var en betydande forbattring jamfort med fallet pa 2,1
procent under kvartalet innan. Flera stora lander produce-
rade ater tillvaxt i sina ekonomier under andra kvartalet,
efter en mer eller mindre utdragen period av recession. Hit
horde Japan, Tyskland och Frankrike. Det dr ekonomier

som likt den svenska mer indirekt drabbats av finanskrisen
genom framst fallande exportefterfragan. Ett lagt kapacitets-
utnyttjande under andra kvartalet tillsammans med fallande
ravarupriser har bidragit till en ldg eller negativ inflationstakt
i samtliga de storre ekonomierna i OECD-omradet. Uthallig-
heten for manga ldnders BNP-tillvéxt sdtts pa prov framover
via den 6kande arbetslosheten och de stigande offentliga
underskotten som i en del fall &r ett resultat av ekonomiska
stimulanspaket for att 6ka den globala efterfragan.

BNP-utveckling inom OECD-omradet
Procentuell férdndring jamfért med féregaende
kvartal, sésongrensade vérden
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Fortsatt negativ BNP-tillvaxt i USA...

Den amerikanska ekonomins BNP backade 0,3 procent
(1,0 % i arstakt) under andra kvartalet jamfort med det
forsta. Det var betydligt mindre dn de 1,6 procent som var
utfallet under forsta kvartalet. Pa efterfragesidan var det en-
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bart de offentliga utgifterna som bidrog positivt och motver-
kade fallet i BNP. Anledningen till att nedgangen i BNP inte
blev lika stor som under det forsta kvartalet var att de fasta
bruttoinvesteringarna och exporten inte foll lika mycket som
under forsta kvartalet.

... och dven i Euroomradet

Den samlade BNP i euroomradets 16 lander foll margi-
nellt med 0,1 procent under andra kvartalet. Detta trots att
regionens tva storsta ekonomier, den tyska och den franska,
bada visade en tillvaxt pa 0,3 procent. Det var dnda en be-
tydande forbattring jamfort med forsta kvartalets minskning
pa 2,5 procent.

Uppat i Japan

Varldens nast storsta ekonomi, den japanska, visade ater
tillvixt under andra kvartalet. BNP-tillvaxten uppgick till
0,6 procent under andra kvartalet jamfort med det forsta.
BNP-tillvaxten till trots 6kade inte produktionen i takt med
efterfragan utan foretagen fortsatte att minska sina lager
dven under det andra kvartalet.

Kina 6kar farten

BNP-tillvdxten i den kinesiska ekonomin 6kade ater efter ett
nagot svagare forsta kvartal. Andra kvartalets BNP-6kning
pa 7,1 procent jdmfort med aret innan innebar en dkning av
tillvaxttaken fran forsta kvartalets 6,1 procent. Det innebar
en kraftig omsvdngning for den kinesiska tillvaxten mellan
forsta och andra kvartalet. Det var framst investeringarna
och konsumtionen som ékade och kompenserade f6r en
svagare export. Expansionen i den kinesiska ekonomin har
genererat ett 0kat behov av att importera. Kinas import 6kar
nu snabbare dn exporten. Sveriges export till Kina 6kade
under forsta halvaret i ar med 26 procent jamfort med aret
innan, men utgor dnnu enbart drygt 3 procent av Sveriges
totala export. Industriproduktionen i Kina fortsatte att 6ka
och var i augusti i ar 12 procent hogre an under samma
manad dret innan.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64



Export och import

Exporten sjonk i langsammare takt

Raset i handeln med omvdrlden bromsades in under andra
kvartalet. Detta visade sig allra tydligast for varuimporten
som inte alls minskade sa kraftigt som under férsta kvartalet.
Exportorderingangen uppvisar en 6kad aktivitet for majorite-
ten av industribranscher och exportchefsindex indikerar till-

vaxt pa de flesta exportmarknader under kommande kvartal.

Sveriges utrikeshandel fortsatte att minska under det andra
kvartalet jamfort med arets inledande tre manader. Det var
femte kvartalet i rad som exporten och importen minskade
i volym jamfért med narmast foregdende kvartal. Dessforin-
nan hade handeln med utlandet 6kat i princip varje kvartal
sedan 2002. Den fem kvartal langa volymminskningen for
bade exporten och importen 6vergick under andra kvartalet
till att minska i en langsammare takt dn tidigare.

Export av varor och tjanster
Procentuell utveckling fran féregdende kvartal.
Sdsongrensade vérden
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Travaror gick starkt pa exportmarknaden

For andra kvartalet jamfort med det forsta gick det bra for
exporten av kemiska varor, massa och travaror. Aven per-
sonbilar 6kade i exportvolym under andra kvartalet fran det
fullstandiga ras som intréffade under férra aret. Samre har
det ddremot gatt i exporten av lastbilar som fortsatte nedat i
exportstatistiken dven under andra kvartalet. Elektronikvaror
och metaller utvecklades i likhet med exporten i stort.

Import av varor och tjanster
Procentuell utveckling fran féregaende kvartal.
Sdsongrensade vérden
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Minskad import av energivaror

Det kraftiga raset for varuimporten under forsta kvartalet
kunde hérledas till nastan samtliga varugrupper. Nagra varor
med sdrskilt svag importutveckling var vagfordon, maskiner,
metaller och elektronikvaror. Det var huvudsakligen samma
varugrupper som utvecklades svagt aven under andra
kvartalet. Utvecklingen for andra kvartalet gav dock delvis
en annan bild eftersom importen av energivaror minskade
forhallandevis mycket, medan importen av metaller och me-
tallvaror himtade sig ndgot. Aven personbilsimporten okade
under andra kvartalet efter de senaste kvartalens kraftiga fall.

Valutakursens svaga utveckling sedan finanskrisens utbrott
forra hosten har varit en injektion for svenskproducerat som
blivit relativt sett billigare pa den internationella markna-
den, allt annat lika. Konkurrensférdelen som kronforsvag-
ningen gett kunde ha utnyttjats genom att 6ka exportvoly-
men, vilket i det hdr konjunkturlaget inneburit att erévra
marknadsandelar pa en krympande marknad. Det kan ocksa
vara sa att de svenska foretagen i stallet valt att utnyttja
valutakursforsvagningen till att forbéttra sina egna margina-
ler och pd sa satt stdrka den egna balansrédkningen. Valuta-
kursforsvagningen har ocksa inneburit dyrare importvaror
som blivit mindre konkurrenskraftiga gentemot inhemskt
producerat.

Framatblickande indikatorer tyder pa en
forbattring for exporten

Exportorderingangen till industrin, som ar en viktig indika-
tor for exportens utveckling, 6kade med 9 procent under
maj—juli jamfort med féregdende tremanadersperiod. Det
var visserligen fortfarande en lagre orderingang fran export-
marknaden an dret innan. | juli lag exportorderingdngen

15 procent lagre an i juli 2008. Investeringsvaror hade den
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hogsta 6kningen i exportorderingdng. Det var ocksa dessa
varor som tappade mest i efterfragan under den ekonomiska
nedgdngens inledande skede.

Den senaste tremanadersperioden med statistik ver expor-
torderingang, maj—juli, dkade exportorderingdngen med 27
procent for elektronikvaror och med 30 procent pa motor-
fordon jamfort med ndrmast féregaende tremanadersperiod.
For stal- och metallverken och gruvindustrin har expor-
torderingangen 6kat med 20 respektive 16 procent under
motsvarande period. Industrin for metallvaror gick daremot
mot strtommen och minskade med 17 procent. Viktigt att
notera dr att exportorderingangen svanger valdigt mycket
och forandringar under en tremanadersperiod kan vara
nagot kort som en indikator pa en vandning. Den dkade
orderingangen dr ocksa en foljd av det kraftiga fall som
startade i slutet pa forra dret. Foretagens orderstockar &r trots
den 6kade orderingangen langt mycket mindre an for ett ar
sedan. Orderingangen bygger nu pa orderstockarna fran en
extremt lag niva.

En annan framatblickande indikator for exporten ar Export-
chefsindex. | den senaste undersdkningen som genomfor-
des i mitten av tredje kvartalet och som avser den senaste
tremdnadersperioden vdgde det jamt mellan de foretag

som sag en forbttring och de som sag en forsamring i sin
nuldgesbedomning. Exportchefsindex for tredje kvartalet var
betydligt starkare an for andra kvartalet. Under andra kvar-
talet minskade exportvolymerna och exportorderingdngen
hade borjat visa en forbattring, men foretagens orderstockar
var fortsatt tunna. Det stammer bra med exportchefsindex
for andra kvartalet som ocksd var svagt, dven om det for
tredje kvartalet prognostiserades en forbattring. Prognosen
som foretagen ldmnat for exportchefsindex har under flera
kvartal i rad stimt vl med det paféljande utfallet. Nagot
anmadrkningsvart dr foretagens breda optimism for trema-
nadersperioden fram till november d& exporten forvantas
starkas pa samtliga marknader. Féretagen dr mest positiva
gdllande exporten till Sydamerika och Asien. Foretagen &r
ocksa generellt mer positiva till forsaljningsutvecklingen an
till [6nsamheten.

Svag utveckling av terms of trade for
motorfordon

Terms of trade eller bytesforhallandet som det ibland be-
ndmns pa svenska dr forhallandet mellan exportpriserna och
importpriserna. Terms of trade visar hur mycket export Sve-
rige behdver salja for att betala for importen. En trendmas-
sig minskning i terms of trade med omvdrlden innebdr att
Sverige behdver producera och exportera en storre mangd
produkter for att betala for de importerade produkterna.

Det finns tva tillvdgagangssatt for att mata terms of trade

i det omfattande statistikunderlag som SCB producerar.
Antingen via nationalrdkenskaperna eller genom prissta-
tistiken. De ger sjdlvklart en likartad bild av handelsefor-
loppet eftersom prisstatistikens uppgifter ligger till grund
for berakningarna i nationalrdkenskaperna. Metodmassigt
skiljer de sig dock dt, bland annat pa grund av att aktualite-
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ten i varukorgarna som utgor basen till prisférandringarna
ar olika. Dessutom gors avstamningsjusteringar i nationalra-
kenskaperna som kan paverka export- och importpriserna.

[ férra numret av Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv

nr 2 2009 redovisades terms of trade utifran nationalrdken-
skaperna. | detta avsnitt gors en djupare analys av terms

of trade enbart pa prisstatistikens uppgifter. Detta eftersom
prisstatistiken d@r den officiella kallan till export- och import-
priser pd mer detaljerad niva.

Export- och importprisindex samt terms of trade
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Gemensamt for de bada statistikkéllorna till terms of trade
ar den fallande trenden under de senaste 10-15 aren. Nar
terms of trade forsamrats har priset pa de svenska exportva-
rorna stigit langsammare an vad de svenska importvarorna
gjort. Gemensamt dr ocksa forbattringen under det senste
aret/aren, sarskild under hosten forra aret.

Vad dr da orsaken till utvecklingen for terms of trade?
Nedan foljer en genomgang av olika bestandsdelar som
ligger till grund for berdkningarna av Sveriges samlade terms
of trade med utlandet. Syftet dr att hitta forklarande faktorer
till férandringen. Forst gors en genomgdng av terms of trade
for olika varugrupper for att belysa vilka varugrupper som
for svensk del tappat mest i terms of trade med utlandet.
Sedan behandlas betydelsen av handelsstrukturen, det vill
sdga det faktum att vissa varor i storre eller mindre utstrack-
ning enbart importeras/exporteras. Avslutningsvis redogors
for vaxelkursens tankbara betydelse for terms of trade-ut-
vecklingen.



Terms of trade for nagra utvalda
produktgrupper
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Ett vanligt anvdnt argument for att forklara den fallande
trenden i terms of trade &r att Sverige importerar olja som
stigit mycket i pris och exporterat elektronikvaror som fallit
mycket i pris via den hoga produktivitetsutvecklingen i
branschen. Riktigt sa enkelt ar det dock inte.

Verkstadsvaror utgor en stor del av den totala utrikeshan-
deln. Terms of trade for de olika varorna visar pa stora
skillnader. Motorfordon, som utgor en stor del av verkstads-
industrin, har exempelvis haft en betydligt saimre utveckling
4n kemiska produkter och el- och optikprodukter. Aven
metallvaror har utvecklats svagt. Den svaga terms of trade
utvecklingen for motorfordonsindustrin innebdr att de
importerade fordonen stigit betydligt mer i pris dn vad de
svenska fordonen som gdr pd export har gjort. Det stora
tappet kom forsta halvaret 2003 till fljd av fallande export-
priser pa motorfordon. Under den perioden starktes ocksd
kronan forhallandevis mycket gentemot US-dollarn.

Anmadrkningsvart ar de stora kast i terms of trade som intraf-
fade under forra aret. For de flesta verkstadsvarorna starktes
terms of trade under sommaren och hosten forra aret. For
el- och optikprodukter intriffade emellertid det omvanda.
Dar foll terms of trade kraftigt.

Svensk nettoexport for storre varugrupper
Férsta halvaret 2009 jamfért med férsta halvaret 2008, miljo-
ner kronor

Skogsvaror 48 364
Verkstadsvaror 42 958
Kemivaror 10 252
Mineralvaror 9887
Tekovaror =12 707
Energivaror - 15560
Livsmedel -22 563

Utvecklingen for Sveriges terms of trade paverkas ocksa av
handelsstrukturen och det faktum att vi dr stora exportorer
av vissa varor och stora importorer av andra varor. Sverige
ar en stor exportor av verkstadsvaror som haft en betydlig
ldngsammare prisokningstakt dn den for stora nettoimporte-
rade varor sdsom energi-, livsmedel-, och tekovaror. Export-
priserna pa skogsvaror, som dr en stor nettoexportvara, har

visserligen haft en snabbare prisutveckling dn vad verk-
stadvarorna haft, men skogsvarornas andel av exporten har
minskat avsevart under det senaste decenniet.

Importprisutveckling for varor med hog netto-
import samt exportprisutveckling for verkstads-
varor
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Energipriserna har stigit mycket kraftigt under senare ar. Dar
ingar bland annat prisokningar pd rdolja och petroleumpro-
dukter. Sverige dr en stor import6r av bade raolja och petro-
leumprodukter. Vad som sdllan framkommer &r att Sverige
ocksa dr en stor exportor av raffinerade petroleumprodukter
och till och med nettoexportor. Exporten av oljeprodukter
utgor 5,9 procent av Sveriges export. Importen av rdolja
svarar for 5,8 procent av importen och andra oljeprodukter
for ytterligare 3,5 procent. Det innebdr sammantaget att
nettoimporten av oljeprodukter utgér mindre dn 3 procent
av den totala importen. Prisokningen har varit nagorlunda
likartad och okat kraftigt fér bdde exporten och importen av
oljeprodukter, dven om importpriserna 6kat nagot snabbare
pa senare ar. Eftersom nettoimporten av oljeprodukter utgor
en sa pass liten del av den totala importen begransas dess
betydelse som forklaringsfaktor till Sveriges fallande terms
of trade.

Kronkursen enligt TCW-index (1992=100) och
terms of trade (index 1990=100)
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Data t.o.m. augusti 2009

En valutakursforéandring tenderar att paverka import- och
exportpriserna. Nar kronkursens forsvagas tenderar bade
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import- och exportpriserna att stiga. Vilken betydelse har da
vaxelkursforandringar pa terms of trade? Eftersom kronfor-
andringen ger en effekt i samma riktning for bade import-
och exportpriserna behover det inte betyda en paverkan for
terms of trade.

Utifran diagrammet ovan ser det inte ut att finnas nagot
sarskilt starkt samband mellan kronkursens utveckling matt
med TCW-index (en handelsviktad korg av valutor) och
terms of trade. Forra arets forbdttrade bytesforhallandet

ar inte en foljd av raset for kronan utan kan nog snarare
harledas till fallande ravarupriser som i stor utstrackning
importeras.

Kronans vaxelkurs paverkas inte bara av handelsburna
floden av varor och tjdnster utan i hogre grad av finansiella

floden. Om enbart de handelsburna valutaflodena paver-
kat skulle vaxelkursen balanserat utrikeshandeln och det
kroniska handelsoverskottet skulle ha férsvunnit. Eftersom
Sverige sedan manga ar haft ett konstant dverskott i handels-
nettot med utlandet innebér det att Sverige har ett finansiellt
nettoutflode av kapital som pressar ner kronkursen. Eller att
inflodet av kapital for direktinvesteringar och portféljinveste-
ringar inte dr lika stort som utflodet, med en svagare valuta
som f6ljd. Oavsett kronkursens utvecklingen verkar samban-
det med terms of trade vara svag.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64

Bidrag till BNP-tillvaxten

Exporten spelar storst roll

Exporten har en helt avgorande betydelse f6r BNP-utveck-
lingen. Detta framgar sdrskilt tydligt ndr paverkan pa BNP av
forsérjningsbalansens olika delar justeras med avseende pa
importinnehallet.

Andra kvartalet 2009 var BNP 7 procent ldgre an motsva-
rande kvartal 2008, ndr ingen hénsyn tagits till kalenderns
paverkan. Volymutvecklingen for de olika komponenterna
pa forsorjningsbalansens anvandningssida och deras pa-
verkan pa BNP-forandringen var som framgdr av tabellen
nedan.

Volymforandring samt paverkan pa BNP-forandringen fran
olika poster i férsérjningsblansen

Andra kvartalet 2009
Volymféréndring,  Paverkan, procentenheter
procent  Traditionell Import-
metod justerat
Hushallens konsumtionsutgifter ~ -1,8 -0,8 0,5
Offentliga konsumtionsutgifter 0,0 0,0 0,2
Fasta bruttoinvesteringar,
maskiner m.m. -25,4 -3,0 -1,0
Fasta bruttoinvesteringar,
byggnader m.m. -10,4 -0,9 -0,6
Lagerinvesteringar . -2,6 2,1
Export av varor och tjanster -16,9 -9,1 -4,
Import av varor och tjanster -20,3 9,3
Exportnetto . 0,2
BNP -7,0

Den forsta kolumnen visar paverkan pa BNP-forandringen
fran de olika komponenterna i forsorjningsbalansen enligt
den traditionella redovisningen, ddr ingen korrigering gjorts
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for importinnehéllet i de olika komponenterna. Export och
import visas netto. Efterfragan inom varje komponent avser
dock till en storre eller mindre andel importerade varor.
Med hjdlp av importrelationerna i input/outputtabellerna
for ar 2005 har en justering gjorts for importinnehallet i
efterfragan och ddrmed kan ett bidrag som méter efterfragan
av svensk produktion till BNP-utvecklingen berdknas'. En
fordelning av importen pa de olika komponenterna i for-
sorjningsbalansen, i stallet for att berdkna utrikeshandelns
bidrag netto, medfdr att exportens aterhllande effekt for
andra kvartalet accentueras, medan 6vriga komponenters
negativa paverkan minskar. Detta beror pa att importen
minskade kraftigt, vilket innebar att den detta kvartal gav ett
positivt bidrag till BNP-forandringen. For hushallskonsum-
tionen blir resultatet till och med att en negativ paverkan i
stallet blir positiv. Detta kan tolkas som att hushallen i forsta
hand drog ner pa inkop av importerade varor.

Den modifierade berdkningen visar att den svaga exporten
ar den komponent i forsorjningsbalansen som har klart
storst aterhdllande effekt pa BNP-utvecklingen. Den star

for narmare hélften av BNP-fallet. Hushallskonsumtionens,
investeringarnas och lagerforandringens betydelse blir ddre-
mot reducerad enligt detta berdkningssatt.

Exportens avgorande betydelse for BNP-utvecklingen blir
mycket tydlig ndr man betraktar utvecklingen dver tiden.
BNP-utvecklingen foljer i stort sett helt exportens utveckling,
medan sambandet med hushallskonsumtionen &r betydligt

1 F6r mer information om dessa kalkylmetoder, se Sveriges ekonomi
— statistiskt perspektiv nr 1 2007.



svagare. For flertalet ar svarar exporten for ndra halften eller
mer av BNP-férandringen.

BNP-forandring, ej kalenderkorrigerad, samt
exportens och hushallskonsumtionens paverkan
Export och hushallskonsumtion justerade fér
importinnehall. Procent respektive procentenheter.
Jamfért med motsvarande kvartal féregaende ar
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. andra kvartalet 2009

En motsvarande berdkning kan dven goras fér BNP fran
produktionssidan. Da berdknas det bidrag som de olika
branscherna ger till férandringen av det totala forddlingsvar-
det. Resultatet for andra kvartalet 2009 framgar av tabellen
nedan. Varuproduktionen stod for tva tredjedelar av ned-
gangen i BNP, varav tillverkningsindustrin svarade for mer-
parten. Tjanstebranscherna svarade foljaktligen for omkring
en tredjedel. Flertalet industribranscher paverkade negativt
men undantag fanns, som till exempel elektroindustrin och
den kemiska industrin. Bidragen kan ocksa sdgas aterspegla
volymforandringarna for respektive bransch, men ddr ocksa
hansyn tagits till branschernas betydelse i ekonomin.

Bidrag till BNP-férandringen andra kvartalet 2009 fran nagra
olika branschaggregat

Bransch Bidrag, procentenheter

Foradlingsvarde varuproduktion -4,3
- ddrav tillverkningsindustri -3,8
- ddrav byggindustri -0,2

Foradlingsvarde tjansteproduktion =23
- ddrav handel, hotell och restauranger -1,0

Skatter -0,4

Subventioner 0,0

BNP -7,0

Varuproduktionens och tjansteproduktionens
paverkan pa BNP-forandringen

Procentenheter. BNP-féréndringen i procent jamfért
med motsvarande kvartal féregaende ar
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Anm. Bidragen fran varu- respektive tjdnsteproduktion summerar inte
upp till BNP-férandringen. Effekter av skatter och subventioner tillkommer
men har liten betydelse.

Under dren 2002 till 2004 dominerade varken varu- eller
tjdnsteproduktionen som "bidragsgivare”. Fran och med
2005 &r det tjansteproduktionen som haft storst effekt pa
BNP-tillvaxten. | det svaga konjunkturldget fran och med
fiarde kvartalet i fjol dr det i forsta hand varuproduktionen
som dragit ner BNP.

Kontaktperson: Leif Munters, 08-506 945 09 och
Tomas Thorén, 08-506 941 46
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Hushallens konsumtion

Hushallssparandet hogre &n nagonsin

De disponibla inkomsterna utvecklades bra andra kvartalet
2009 och steg realt med 2,6 procent samtidigt som konsum-
tionen var oférandrad jamfort med féregaende kvartal. Hus-
hallens sparkvot ékade till 15,0 procent exklusive sparandet
i kollektiva forsakringar.

Fortsatt 6kning av de disponibla inkomsterna
Hushallens sparkvot andra kvartalet 2009 var rekordhog,
21,4 procent. Exklusive sparandet i kollektiva forsakringar
var sparkvoten 15,0 procent. Sparandet har dock en kraftig
sasongvariation och sparkvoten andra kvartalet ar ofta hog
pa grund av utdelningar och infor stundande semester. Till
foljd av julen dr konsumtionsutgifterna det fjarde kvartalet
vanligtvis hogst och sparkvoten som lagst. Om forsta kvarta-
let i ar jamfors med forsta kvartalet tidigare ar var sparkvo-
ten den hogsta sedan 1993. Motsvarande géller for andra
kvartalet men 6kningen av sparkvoten fran forsta till andra
var mindre dn ndrmast foregaende ar.

Individuell sparkvot
Exklusive sparande i kollektiva férsékringar,
kvartalsvis. Procent av disponibel inkomst
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Kélla: Nationalrdkenskaperna/
Sektorrékenskaperna

Flera faktorer lag bakom den hoga sparkvoten. Andra kvar-
talet 2009 hade hégre nominella I6ner och transfererings-
inkomster, hogre kapitalinkomstnetto, lagre konsumtionsut-
gifter samt lagre inkomstskatter jamfort med andra kvartalet
2008.

Till f6ljd av en relativt god |6neutveckling minskade inte
faktorinkomsterna' i nominella termer trots farre sysselsatta
och en kraftig minskning av antal arbetade timmar. Aven
transfereringsinkomsterna, dar pensionen utgor en bety-

dande del, 6kade.

1 Faktorinkomster = Loner + foretagarinkomster + kapitalinkomstnetto
+ driftséverskott i egna hem
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Kapitalutgifterna, som nastan uteslutande innehaller
hushallens ranteutgifter, ar en liten post i forhallande till
disponibel inkomst, men en post som haft stora svingningar
den senaste tiden till foljd av Riksbankens repordntesank-
ningar och hushallens héga andel rorliga 1an. Mellan andra
kvartalet 2008 och andra kvartalet 2009 mer dn halverades
ranteutgifterna, samtidigt som ranteintakterna minskade.
Som andel av disponibel inkomst sjonk rdnteutgifterna fran
6,2 procent andra kvartalet 2008 till 2,5 procent motsva-
rande kvartal 2009. Kapitalinkomsterna innehaller utéver
ranteinkomster dven utdelningar.

Kapitalinkomstnettot
Andra kvartalet respektive ar. Miljarder kronor

80

70 | |== Kapitalinkomstnetto
Kapitalutgifter
60 Kapitalnetto

50
40 I I
. I|||||| ||||

20
10

93 95 97 99 01 03 05 07 09
Kélla: Nationalrdkenskaperna/ ~ Data t.o.m. andra kvartalet 2009
Sektorrakenskaperna

Viss osakerhet foreligger dock i berakningarna av den dispo-
nibla inkomsten. Schablonskattningar som gors fangar inte
alltid upp konjunkturella och strukturella férandringar. Sa
gors till exempel ett antagande om att dolda inkomster utgér
knappt 5 procent av BNP.

Svag kronkurs paverkade konsumtionen 6ver
granserna

Forutsattningar for en hog konsumtion var saledes goda,
men de disponibla inkomsterna har 6kat mer @n konsum-
tionen. Andra kvartalet 2009 var konsumtionsutgifterna
oférandrade fran foregaende kvartal. Detta kan vara ett
trendbrott dd konsumtionen har minskat de fem tidigare
kvartalen. Jamfort med andra kvartalet i fjol var konsumtio-
nen fortsatt lagre, —1,8 procent.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt gentemot andra va-
lutor efter finanskrisen i hostas. Enligt Riksbankens TCW-in-
dex, som mater den svenska kronan emot en vdgd korg med
andra valutor, sjonk vardet pa kronan fran fjarde kvartalet
2008 till forsta kvartalet 2009 med ndra 7 procent. Under
andra kvartalet stdrktes kronan nagot, men utlandsresandet
var under andra kvartalet trots detta lagt.

10



Svenska hushdlls charterresande minskade med 9 procent.
Resandet med reguljarflyg var, liksom under forsta kvarta-
let, kraftigt ner med 13 procent fran andra kvartalet 2008
till andra kvartalet 2009. Svenska hushall sparade in pa
konsumtion utomlands, vilken minskade med 15 procent.
Inrikes resor med tdg, buss och kollektivtrafik paverkades
inte i samma utstrackning, utan var snarare oférandrade.

Om utlandsresandet minskade som en f6ljd av den svaga
kronan finns det anledning att tro att konsumenterna istallet
valde att semestra pd hemmaplan. Om det var sa att hus-
hallen minskade utlandsresandet som en foljd av finanskri-
sen och den ekonomiska oron sa finns det anledning att tro
att konsumtionen helt uteblivit eller skjutits upp. Det verkar
vara den andra anledningen som dominerat d& hushéllens
utgifter for restaurangbesok och hotellvistelser i Sverige
minskade under andra kvartalet. Sammantaget minskade de
med ndrmare sju procent, hotellen ndgot mer dn restaurang-
erna. Nagot som ddremot 6kade var livsmedelsinképen och
framfor allt inképen av sprit, vin och 6, vilka 6kade med 10
procent. En del i forklaringen ligger i att pasken infoll andra
kvartalet i ar och forsta kvartalet i fjol.

Det som hade storst paverkan pa hushallskonsumtionen
var dven detta kvartal bilinképen. Minskningen var inte lika
kraftig som fjdrde kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar da
den var 41 respektive 30 procent. De foll anda med hela 24
procent andra kvartalet jamfort mot andra kvartalet i fjol.
Bilinképen stod andra kvartalet i ar for 3 procent av den to-
tala hushallskonsumtionen. Det kan jémféras med ar 2007
da bilinképen andra kvartalet utgjorde drygt 5 procent. Inte
sedan 1996 har hushallen lagt ner sa lite pengar pa sina
bilinkop, varken i fasta eller [6pande priser. Exklusive bilin-
kop skulle hushallens konsumtionsutgifter ha minskat med
1,1 procent istéllet for 1,8 procent.

Hushallens konsumtion av mébler och inredning har enligt
nationalrdkenskaperna tidigare foljt konjunkturen val, med
kraftiga 6kningar 2000 och 2006 samt minskningar under
krisdren efter IT-kraschen 2001 och bérskraschen 2008.

Hushallens konsumtion av mébler, mattor
och inredning
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar
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Enligt detaljhandelsindex som visade pa en stark forsalj-
ningsmanad i juli, hade framst sdllankdpsvaruhandeln 6kat.
Ett exempel var mobelhandeln som visade pa en 6kning
med 13 procent i fasta priser.

Botten nadd?

Oro infor framtida inkomstforsamringar likval som vérde-
minskning av sdvdl reala som finansiella tillgdngar paver-
kade konsumtionsutvecklingen negativt. De senaste fem
kvartalens konsumtionsminskningar kan vara en foljd av
denna oro. Enligt konjunkturinstitutets konfidensindikator,
CCl, sag hushallen nagot ljusare pa framtiden i augusti dn
tidigare i dr. Framst var det hushallens syn pa den svenska
ekonomin som forbéttrades, medan synen pa den egna eko-
nomin var fortsatt dimpad. Bland annat steg andelen som
trodde att arbetsldsheten kommer att minska om 12 mana-
der fran 17 procent i juli till 24 procent i augusti. Antalet
sysselsatta fortsatte att minska under augusti, men antalet
varsel' var betydligt farre dn toppen under fjdrde kvartalet i
fjol och forsta kvartalet i dr.

Aven virdet pa de reala tillgdngarna paverkar konsum-
tionsbeteendet. Sedan 1981 har prisdkningarna pa smahus,
enligt fastighetsprisindex, stigit med hela 400 procent. Ett
trendbrott skedde under forra dret da priserna pa smahus
sjonk under fjdrde kvartalet med 4 procent och forsta kvar-
talet i &r med 3 procent jamfort med narmast foregaende
kvartal. Hushallen hade blivit fattigare da vardet pa deras
reala tillgangar sjunkit. Men dven antalet kép var lagre i
vintras. Farre kop leder till farre investeringar och ett lagre
realt sparande. Andra kvartalet i ar steg huspriserna ater.

Vardet pa hushallens finansiella tillgangar sjonk bade under
2007 och 2008. Raset har upphort och efter ett halvars
stiltje steg borsen under andra kvartalet i ar med 22 procent.
Uppgangen har dérefter fortsatt uppat i samma takt. Bor-
sen har dock dnnu langt kvar till toppnoteringen for tva ar
sedan.

Med avseende pa arbetsmarknaden och de finansiella

och reala tillgdngarna ser konsumtionsférutsattningarna

mer stabila ut dn i vintras. Konsumenterna har haft ett par
aterhallsamma kvartal och dnnu har inte konsumtionen tagit
fart. Hushallens sparande, vilken kan delas upp i tvd delar,
finansiellt och realt sparande, dar realt sparandet utgors av
ny-, om och tillbyggnationer av smahus, men ocksa investe-
ringar gjorda av egenforetagarna, kan dock inte omedelbart
realiseras till konsumtion da tillgangarna &r olika likvida.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33

1 Killa: www.amv.se
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Fasta bruttoinvesteringar

Kortvarigt investeringsfall

Investeringarna fortsatte att minska under andra kvartalet,
men jamfort med foregdende kvartal har det skett en upp-
bromsning efter det unikt kraftiga raset. Investeringsnivan ar
ddremot en helt annan &n i borjan av 2008. Trots tre kvartal
med fallande investeringar inom ndringslivet har kapital-
stocken for ndringslivet fortsatt att 6ka. Inte heller fér den
hart drabbade industrin har stocken @nnu bérjat minska.
Detta férklaras av att investeringsnivan fortsatte att 6verstiga
kapitalférslitningen.

De fasta bruttoinvesteringarna visade enligt sasongrensade
uppgifter att det fria fallet for investeringarna under forsta
kvartalet stannade upp ndstan helt under andra kvartalet.
Jamfort med foregaende kvartal minskade investeringarna
med mattliga 0,5 procent, att jamforas med forsta kvartalets
minskning med 15,7 procent'. Da investeringarna traditio-
nellt ligger sent i konjunkturcykeln skulle det vara anmark-
ningsvart om de skulle bérja vanda uppét alltfor snart och
alltfér snabbt da industriproduktionen fortfarande faller

och kapacitetsutnyttjandet dr rekordlagt. Raset under forsta
kvartalet bor istdllet ses som en forsiktighetsatgdrd fran
ndringslivet i vdntan pa att laget skulle klarna. | det perspek-
tivet handlar det snarar om uppskjutna, snarare @n instéllda,
investeringar. Under andra kvartalet har laget klarnat i

och med allt fler indikatorer som tyder pa en stabilisering
—bland annat en forbdttrad orderingang och en uppbroms-
ning av fallet i kapacitetsutnyttjandet. Detta stimmer da val
med att investeringsnivan i stort sett bibehdlls under andra
kvartalet och att det inte skedde ndgra ytterligare niva-
sankningar av investeringarna. En eventuell snar uppgdng i
investeringarna bor darmed inte ses som ett nytt monster i
investeringscykeln, med investeringarna som en tidig kon-
junkturindikator, utan mer som en reaktion pa den drastiska
neddragningen och en anpassning av investeringsnivan.

Den skisserade bilden skiljer sig dock markant fran den som
en fyrakvartalsjamforelse mélar upp. Dar fortsatte inte bara
det mycket kraftiga investeringsfallet fran forsta kvartalet
utan det tilltog dessutom, detta eftersom andra kvartalet
jamfors med den hoga investeringsnivan som radde under
motsvarande kvartal i fjol. Oavsett hur jamférelsen gors har
fallet anda lett till en betydande sénkning av investeringsni-
van. Trots att dven BNP har fallit kraftigt har investeringarna
som andel av BNP sjunkit med néstan 3 procentenheter
mellan andra kvartalet i ar och motsvarande kvartal forega-
ende ar.

1 Vérdet for forsta kvartalet r en s.k. outlier och den sdsongrensade
utvecklingen bér tolkas med storre forsiktighet an vanligt.
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Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell férdndring och niva. Sdsongrensade vérden
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Utéver den sdsongrensade uppbromsningen av investe-
ringsfallet sa kom det dven positiva tendenser fran orderin-
gangen och importen. Hemmamarknadens orderingang till
investeringsvaruindustrin slutade falla under andra kvartalet
jamfort med forsta kvartalet. De tva senaste manaderna har
det dessutom skett en 6kning och ordernivan dr den hogsta
sedan november i fjol. Uppgifter for andra kvartalet visar
dessutom att raset i importen av maskiner, apparater och
transportmedel inte bara bromsades upp utan vande till en
liten 6kning jamfort med foregaende kvartal.

Industrin fortsatte halla inne med
investeringarna

For underindelningar av investeringarna finns inte sason-
grensade uppgifter och saledes ar endast en jamfdrelse med
motsvarande kvartal foregaende dr majlig. Tillverkningsin-
dustrin, branscher kopplade till fastigheter samt foretags-
tjidnster var alltjamt de branscher som framst lag bakom
investeringsnedgangen under andra kvartalet. Aven den
tidigare sa hardsatsande gruvindustrin borjade dra ner pa
investeringarna ordentligt. Enda ljuspunkten ur ett bransch-
perspektiv var egentligen energisektorn som fortsatte att visa
pa en okning, men takten mattades av och branschen fick
ddrmed ett marginellt genomslag pa férandringen av de to-
tala investeringarna. De statliga investeringarna tog vid nar
de kommunala dterigen stannade av under andra kvartalet
och totalt visade de offentliga investeringarna pa en fortsatt
stark 6kning i en nagot tilltagande takt. Sett till de totala
investeringarna vagde de offentliga investeringarna daremot
litt och den tydligaste skillnaden sedan publiceringen av
forsta kvartalet var snarast att minskningstakten tilltog.



Investeringsutvecklingen for ett urval branscher med
stor paverkan pa de totala investeringarna andra
kvartalet 2009

Volymfdréndring Bidrag till totala

frdn motsvarande  investeringsutveck-

kvartal féregaende ar, % lingen, %-enheter

kv 1 kv 2 kv 1 kv2

Tillverkning -16,7 -29,4 -2,5 -3,9
Byggindustri -36,4 -43,6 -1,7 -1,3
Parti- och detaljhandel -20,6 -28,4 -1,7 -1,9
Ovriga landtransportféretag ~ —15,7 -26,0 -0,5 -0,9
Flygbolag -184,8 -119,7 -03 -09
Smahus och fritidshus -23,3 27,2 -2,8 -3,0
Ovrig fastighetsforvaltning -239 174 29 26
Foretagstjanster o uthyrn. -28,2 -39,4 -2,5 -3,2
Utbildning och vard -18,5 -24,3 -0,7 -0,9
Totala naringslivet -18,7 -23,6 -16,4 -20,0
Varuproducenter totalt -13,9 -21,2 -4,2 -6,0
Tjansteproducenter totalt -21,2 -24,8 -12,2 -14,0
Tjansteprod. exkl. bostdd. -19,5 -27,6 -6,5 -8,4
Bostader -23,6 -21,6 -5,7 -5,6
Offentlig sektor 5,0 74 0,6 1,1
Totala fasta bruttoinvest.  -15,8 -18,9 -15,8 -18,9

Kdlla: Nationalrdkenskaperna

Sett till kapitaltyper fortsatte maskininvesteringarna att mins-
ka kraftigt, men medan egenfinansierade maskininveste-
ringar drogs ner allt snabbare mattades nedgangen i maskin-
leasingen av nagot. Den fordndrade takten paverkade inte
det faktum att nivan pa bada typerna av maskininvesteringar
fortsatte att sdnkas kraftigt. Bostadsinvesteringarna fortsatte
att vara ett svart kapitel i det senaste drets investeringsut-
veckling. Den kraftiga nedgangen i nybyggnationen holl

i sig ocksa under andra kvartalet och den enda motvikten
var om- och tillbyggnationer av flerbostadshus. Ddr 6kade
investeringarna for artonde kvartalet i f6ljd, men effekten

pa de totala bostadsinvesteringarna var begransad. Ov-

riga byggnader och anldggningar — som dr en av de storre
investeringsposterna — har ocksd de fortsatt att sjunka, men
minskningstakten ligger pa en mycket beskedligare niva

an bostadsinvesteringarna. For programvaror, som ocksa
utgor en betydande del av investeringarna, syns ingen tydlig
tendens. Den svaga minskningen under andra kvartalet
motsvarade den 6kning som skedde under forsta kvartalet.
Da férandringarna var sma paverkades inte heller de totala
investeringarna for ndgot av kvartalen.

Fortfarande inga minskningar av industrins
kapitalstockar

Sett till investeringarna de senaste kvartalen har utveck-
lingen tett sig nattsvart — i synnerhet i en fyrakvartalsjamfor-
else. Industriinvesteringarna har under det andra kvartalet,
jamfort med motsvarande kvartal i fjol, minskat med Gver
en fjardedel. Investeringskvoten, investeringarnas andel av
BNP har darmed fallit tillbaka efter att ha 6kat under flera
ar. En sjunkande investeringskvot behdver dock inte vara en
risk i sig. Problemet uppstar forst om investeringsnivan blir
kvar pa en lag niva under en ldngre tid. | ett sadant scenario
forsamras forutsattningarna for en positiv produktivitetsut-
veckling.

Det kan i detta ssmmanhang tyckas vara motségelsefullt att
kapitalstockarna har fortsatt att 6ka. Faktum dr att industrins
kapitalstockar har 6kat, jamfort med motsvarande kvartal
foregdende dr, sedan borjan av 2005 och dven om 6kningen
var marginell andra kvartalet sa har stockarna fortfarande
inte borjat minska. For ndringslivet som helhet fortsatte
stocken att oka tydligt dven om 6kningstakten ocksa dar
borjade avta. Med andra ord har investeringarna, minsk-
ningarna till trots, fortsatt att Overstiga kapitalforslitningen

i ndringslivet och inom industrin tog investeringarna och
forslitningen i stort sett ut varandra under andra kvartalet.

Med andra ord kan nedgangen dnnu inte sdgas ha haft
nagon storre hdmmande effekt pa de langsiktiga forutsatt-
ningarna for produktivitetsutvecklingen och tillvaxten. Detta
motsdger inte det faktum att minskade investeringar pa kort
sikt haller nere tillvaxten till f6ljd av minskad produktion
inom investeringsvaruindustrin. En viss langsiktigt negativ
effekt kan dock uppsta fran minskande investeringar da ka-
pitalstocken inte fornyas i samma takt som tidigare eftersom
de senast gjorda investeringarna antas vara mer effektiva dn
tidigare investeringar.

Om den negativa investeringsutvecklingen blir [angvarig
kommer den, framforallt inom industrin, borja tdra dven

pa kapitalstockarna. Aven om stockarna normalt 6kar och
en ofordandrad stock inte dr hallbart i lingden sa skulle en
minskande stock inte vara nagot unikt. Saval efter 90-tals-
krisen som efter lagkonjunkturen i borjan av 2000-talet sa
krympte industrins stockar. | det senare fallet var tillvéxten i
stort sett obefintlig eller nagot negativ under 9 kvartal i foljd.
Detta ger visst perspektiv pa den radande situationen.

Industrins investeringar och kapitalstock
Procentuell férdndring jamfért med motsvarande
kvartal féregaende ar
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Foradlingsvardet i forhallande till kapitalstocken ger en
uppfattning om hur mycket varje foradlingsvardekrona kra-
ver i form av kapitalstock. Trenden for industrin &r att varje
kapitalstockskrona presterar mer och mer forddlingsvarde.
Tva perioder sedan 1993 utmarker sig dock, dels slutet av
1993 till och med 1994 och dels 2008-2009. Den férra
perioden visar pa en dramatisk 6kning, det vill sdga att mer
foradlingsvdrde skapas for varje kapitalstockskrona. Detta
var en foljd av terhdmtningen fran den tidiga 90-talskrisen
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— kapitalstocken véxte nastan inte alls till f6ljd av att kraftigt
sjunkande investeringar under 1991 till och med mitten

av 1993. Fran mitten av 1993 borjade dessutom industrin
ta igen forlorad mark fran recessionen som inledde 90-
talet och foradlingsvardet steg kraftigt. Den period som vi
befinner oss i nu dr ndstan den motsatta — investeringarna
har 6kat kraftigt under en langre tid och investeringsnivan
ar darmed fortfarande relativt hog, de senaste kvartalens
minskningar till trots. Investeringsstocken har darfor inte
annu borjat minska samtidigt som férddlingsvardet inom
industrin har fallit dramatiskt de senaste kvartalen. Effekten
har blivit en kraftig forsamring av relationen foradlingsvarde
och kapitalstock. Till detta ska ldggas att innan férsamringen
inleddes var det tre halvar dar relationen i stort sett var
oférandrad. Denna utveckling syns dven i industrins kapa-
citetsutnyttjande som nadde en topp ungefdr samtidigt som
okningen av kvoten forddlingsvérde och kapitalstock stan-
nade av. De bada tidsserierna 6verensstimmer mycket val
med varandra, med endast en viss avvikelse under krisaret
2001.

Industrins foradlingsvarde som andel av
kapitalstocken samt kapacitetsutnyttjande
Halvérsuppgifter, ej sdésongrensade
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Kapacitetsut-
nyttjande
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

Lagerinvesteringar

Fortsatt stor lagereffekt

Lagerinvesteringarna har fortsatt att spela en stor roll for
tillvéxttakten och under andra kvartalet var den negativa
lagereffekten pa BNP en av de storsta nagonsin. Effekten for
bade férsta och andra kvartalet forstarktes till foljd av att
lagerforandringarna avvek fran tidigare ars sisongménster.
Lagerinvesteringarna har ddarmed hallit nere tillvixten fyra
kvartal i rad.

Naringslivets lagerinvesteringar hade under andra kvartalet
en tillvaxtdimpande effekt med hela 2,1 procentenheter ef-
ter justering for importinnehall, vilket dnda var klart mindre
an de 2,6 procentenheter som traditionella bidragsberdk-
ningar visade. For de traditionella berdkningarna, ddr langre
tidsserier finns tillgdngliga, dr paverkan den mest negativa
sedan slutet av 1991.

Den historiskt sett stora negativa inverkan pd BNP-forand-
ringen berodde pa att sdvl industrins lager av insatsvaror,
produkter i arbete och fardigvaror som handelns lager drog
i samma riktning och holl tillbaka BNP-tillvaxten. Tidigare
har effekterna fran dessa olika lagertyper oftast haft motver-
kande effekt och den totala lagereffekten har da begransats.

Brutet sasongmonster forstarkte negativ
effekt

Lageromslaget — skillnaden i lagerférandring mellan aktu-
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ellt kvartal och motsvarande kvartal féregaende ar — ar det
lagermatt som har paverkan pa BNP-tillvaxten. Orsaken till
det kraftiga lageromslaget detta kvartal var framforallt att
lageravvecklingen var osedvanligt stor, men till detta kom
dessutom att jamforelsekvartalet — andra kvartalet 2008
—avvek fran de senaste drens sasongmonster och istéllet
uppvisade en lageruppbyggnad. Lageromslaget forstarktes
ddarmed av denna avvikelse och Gversteg lagerférandringen.
Aven under forsta kvartalet 2009 bidrog en avvikelse frén
sasongmonstret till det kraftigt negativa lageromslaget — la-
geravvecklingen som skedde under forsta kvartalet 2009 ar
den enda som har skett under ett forstakvartal sedan 1993.

Massiv lagerneddragning inom handeln
Tillvaxtpdverkan per lagertyp, ddr endast icke importjustera-
de berdkningar finns tillgangliga, visar att det framforallt var
handelslagren som drog ner tillvaxttakten. Handelslagren
holl tillbaka tillvaxten med —1,6 procentenheter och da i
synnerhet partihandelslagren av maskiner och olika typer av
insatsvaror. Det vill sdga varor riktade mot féretagsmarkna-
den snarare an konsumentmarknaden. Vidare visar Konjunk-
turinstitutets konjunkturbarometer att forsaljningsvolymen
inom partihandeln som helhet fortsatte att minska kraftigt
under andra kvartalet och samtidigt fortsatte branschen att
dra ner pa inkdpen i motsvarande takt. Den omfattande
lagerneddragningen inom handeln tycks darmed bero pa



ett minskat infléde snarare @n pa en dkad efterfragan fran
industrin. Utéver partihandeln skedde dven en betydande
okning av lageravvecklingen inom motorhandeln. Har syns
saledes inte de positiva signaler fran motorhandeln som
bland annat konjunkturbarometern har visat pa i form av
kraftigt forbdttrade lageromddmen de tva senaste kvartalen.
Forklaringen kan vara att lageromslaget grundar sig pa en
fyrakvartalsjamforelse som missar eventuella vandningar
mellan de tvd senaste kvartalen.

Aven industrilagren péverkade i stor utstrickning tillvéxten
negativt. BNP-utvecklingen holls tillbaka med 1 procenten-
het, och dé framférallt lagren av produkter i arbete och far-
digvaror. Dessa lager har nu haft ett negativt omslag under
sex kvartal i rad, men nu syns tecken pd att det har bérjat
vanda uppat. Botten for omslaget, matt i kronor, ser nu ut
att ha intrdffat under fjarde kvartalet med en viss forbéttring
under forsta kvartalet och en dnnu tydligare forbéttring
under andra kvartalet. Da lagren av produkter i arbete dr en
god signal om aktiviteten inom industrin dr denna lager-
typ intressant att se pd avskiljt fran fardigvarorna. Denna
uppdelning finns dock bara fér primdrstatistiken, vilken
inte helt stimmer 6verens med nationalrakenskapernas
uppgifter. Primdrstatistiken visar dock att det var framférallt
produkter i arbete, men dven egentillverkade fardigvaror,
som lag bakom ddmpningen av det negativa omslaget for
industrilagren.

Fjarde kvartalet med negativt lageromslag
Tanken med lager dr att de ska vara en buffert mellan
leveranser och produktion och lagerokningar bor 6ver tiden
balansera mot lagerminskningar under férutsdttningen att
inga trendmassiga lagerforandringar gors. Saledes bor dven
lageromslaget balansera over tiden. Ett tidseriediagram

Tjdnsteproduktionen vaxte ater

Under andra kvartalet 2009 skedde en stabilisering av na-
ringslivets produktion och nivan var oférdndrad jamfért med
forsta kvartalet. Redan utvecklingen under det forsta kvar-
talet innebar en kraftig uppbromsning efter det dramatiska
fallet under det sista kvartalet 2008. Tjdnsteproduktionen
bérjade aterigen vixa under bérjan av 2009 vilket innebar
att produktionen for denna del av néringslivet foll endast ett
kvartal. For varuproduktionens del ar bilden en helt annan.
Produktionsminskningarna blev blev néstan lika stora som
under de ndrmast foregaende kvartalen. Bakgrunden till det
fortsatta raset i varuproduktionen, och framst da industrin,
var den mycket svaga exportefterfragan och det fortsatt
kraftiga lageromslaget.

over lageromslaget visar dven ett regelbundet monster av
omvaxlande positiva och negativa omslag i perioder om
4-5 kvartal, med vissa avvikelser enstaka kvartal. | och med
andra kvartalet har lageromslaget varit negativt fyra kvartal

i rad. Forutsattningarna for det kommande lageromslaget
tredje kvartalet dr att det under tredje kvartalet 2008 skedde
en stor lageruppbyggnad — den ndst storsta for ett tredje
kvartal sedan 1993. For att uppna ett neutralt eller positivt
lageromslag under tredje kvartalet 2009 krdvs en minst

lika stor lageruppbyggnad som under motsvarande kvartal
2008. Dock har just tredje kvartalet uppvisat stora lagerupp-
byggnader sedan 2006, dven om sdsongmanstret dr mindre
stadigt an for forsta och andra kvartalet.

Lageromslag

Miljarder kronor, fasta priser (lagerférandring respek-
tive kvartal minus lagerférandring motsvarande
kvartal féregaende ar)
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Kalla: Nationalrdkenskaperna

2003 2006 2009
Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

Den ekonomiska krisen har framst drabbat
industrin

Under borjan av ar 2009 borjade tjansteproduktionen
aterigen att vaxa, dven om takten i tillvixten var begransad.
Tjdnsteproduktionen har darigenom fallit kraftigt bara under
sista kvartalet 2008.

Utvecklingen for varuproduktionens foradlingsvarde har
varit annorlunda. I och med det andra kvartalet 2009 har
dess produktion minskat fyra kvartal i rad, och det med allt
storre tal fram till och med férsta kvartalet 2009. Takten
avtog dock en del under andra kvartalet, dven om den var
fortsatt hog.
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Foradlingsvarde i de varu- och tjanste-
producerande branscherna

Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade védrden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.0.m. andra kvartalet 2009

Utvecklingen av de stora branschaggregaten inom varu-
produktionen dr dock hogst varierande. Verkstadsindustrin
har fallit i sarklass mest, i synnerhet motorfordonsindustrin
och maskinindustrin. Fallet ddmpades dock nagot under det
andra kvartalet dven om produktionsminskningen fortsatte

i en takt som var storre dn nagon gang tidigare efter 1992.
Verkstadsindustrin har ddrigenom gatt fran en stadig tillvaxt
pa 2 procent per kvartal till en krympande produktion under
de tva sista kvartalen 2008 och de tva forsta kvartalen 2009
i en historiskt sett unik takt.

Den kemiska industrin har utvecklats battre &n flertalet
industribranscher under det senaste aret. Den har visserli-
gen haft en svagt negativ utveckling under ndstan tva ars tid,
men relativt sett har den hallit produktionen vl uppe jam-
fort med andra delar av industrin. Det ar framst likemedlens
fortjanst som efter ett svagt ar 2007 har utvecklas battre dn
de flesta industribranscher. Produktionen i skogsindustrin
har haft liknande utveckling som de flesta industribranscher
— produktionen har minskat men inte i nirheten av de tal
som gallt for verkstadsindustrin.

Tjdnstebranscherna har utvecklats olika

Saval transportsektorn som foretagstjansterna inklusive fast-
ighetsbranschen dr till betydande del beroende av att sdlja
tjdnster till industrin och har darfor inte varit opaverkade

av industrins stora nedgang. Den nagot ddmpade takten i
industriproduktionens fall under det andra kvartalet 2009
har ocksa medverkat till att bromsa upp produktionsfallet
for transporter och foretagstjanster. Minskningarna har dock
dven tidigare varit mindre for dessa industrindra tjdnstebran-
scher, dven om tillvaxttakten successivt fallit kvartal efter
kvartal fran slutet av 2007. En forbattring av deras efter-
fragan forutsatter en stabilisering av industriproduktionen
vilken inte dnnu har dgt rum under det forsta halvaret 2009.

Produktionen i den finansiella sektorn nddde en tillvaxt-
takt pd tre och en halv procent under det andra kvartalet
2009 efter en acceleration fran det fjdrde kvartalet 2008 nar
tillvixten vdnde till positiva tal. Denna tillvaxttakt har bara
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overtrdffats en gang efter 1992. De finansiella branscherna
nadde namligen sin botten ett kvartal tidigare an flertalet an-
dra branscher da de vande uppat redan under det sista kvar-
talet 2008. Visserligen foll dd provisionsintakterna kraftigt,
men det kompenserades mer @n val av att utldningen till
framforallt foretagssektorn, men dven till hushallen ckade
betydligt. Det kan bero pa att storforetagen behévde lana i
svenska banker ndr de inte kunde anvdnda den internatio-
nella obligationsmarknaden samtidigt som deras lanebehov
okade ndr intakterna foll mycket snabbare dn kostnaderna.
De olika finansiella stimulanserna gjorde ocksa detta
mojligt. Kronfallet medforde ocksa att 1an i svenska kronor
maste vara storre for att ersdtta forfallna utlandska lan. Dess-
utom 6kade rantemarginalerna vésentligt, men det paverkar
inte forddlingsvardena matt i fasta priser.

Handeln har haft en helt annorlunda utveckling. De forsta
tva kvartalen 2009 medférde en relativt normal utveckling
dven om expansionen startade fran en mycket ldgre niva an
fore krisen. Det innebdr att halva minskningen fortfarande
aterstar att ta igen. Den starka utvecklingen av hushallens
inkomster har varit en positiv faktor bakom denna utveck-
ling som trots en kraftigt 6kad sparkvot har rackt till for att
oka konsumtionen, och ddrmed bidragit till en positiv for-
saljningsutveckling for handeln. Av stor betydelse har ocksa
varit utlindska besokares 6kade kop i Sverige och svenskar-
nas minskande kop i utlandet. Detta understryks av utveck-
lingen under april, da detaljhandelsforsaljningen ékade med
hela tre och en halv procent sdsongsrensat och jamfért med
foregdende manad och denna niva héjdes ytterligare i juli
med ett par procent. Forddlingsvérdet i denna bransch har
vuxit stabilt fram till och med det forsta halvaret 2008 for att
forsvagas nagot under det tredje kvartalet. Det fjarde kvarta-
let medférde ett mycket kraftigt ras som inte har haft nagon
motsvarighet efter 1992, da en attondel av foradlingsvardet
forsvann mellan tva kvartal. Forklaringen ligger i kollapsen
av bilférséljningen.

Foradlingsvarde for tre tjanstebranscher

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

Denna dterhdmtning i handeln ar, tillsammans med den
finansiella sektorns tillvaxt, den fraimsta orsaken till den vis-
serligen begransade men likafullt positiva utveckling i den

16



totala tjdnsteproduktionen som uppmatts under det forsta
halvaret 2009. Bakom denna stabilisering finns emellertid
som namnts en mycket splittrad bild bland delbranscherna.

Sysselsattningen har fallit markant

Det kraftiga produktionsfallet har nu fatt ett betydande
genomslag pa antalet arbetade timmar. Hela den 6kning
som skedde fran slutet av 2006 ar nu utraderad. Fallet fran
toppen som uppnaddes under det andra kvartalet 2008 har
varit relativt brant, liksom den tidigare uppgangen. Det ar
relativt stora tal. Oversatt till sysselsittningstermer motsvarar
det antalet arbetslsa innan krisen.

Arbetade timmar i privata naringslivet
Index kvartal 4 2006=100. Sdsongrensade varden
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Kélla: Nationalrdkenskaperna

Den mer begransade produktionsminskningen i tjanstebran-
scherna har sin spegelbild i antalet arbetade timmar i dessa
branscher. Takten i minskningen har férdubblats under det
andra kvartalet 2009 jamfort med det forsta kvartalet. Det
var under tredje kvartalet 2008 som utvecklingen gick fran
en viss expansion av antalet arbetade timmar till en begran-
sad nedgang.

De varuproducerande branscherna har minskat antalet arbe-
tade timmar med mellan 2 och 3 procent per kvartal under
de senaste fyra kvartalen. Hér finns det dock ingen tendens
till att medgangen skall bli snabbare. Det dr en begransad
nedgang jamfort med fallet i produktionen. Det innebdr att
produktionen maste 6ka kraftigt, inte minst i industrin, for
att produktiviteten skall kunna aterhdmta sig utan en ytterli-
gare kraftig minskning av antalet arbetade timmar.

Arbetade timmar
Procentuell féréndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade védrden
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Naringslivets produktivitet ater pa viag upp-
at, men fran en lag niva

Under forsta kvartalet 2009 visade produktiviteten for de
tjdnsteproducerande branscherna ater en svag tillvaxt och
under det andra uppnaddes en betydande tillvaxttakt pa 1,6
procent. Arbetsproduktiviteten i de tjdnsteproducerande de-
larna av ndringslivet har slutat vixa sedan det forsta halvaret
2006. Den har ddremot inte minskat annat an marginellt
under nagot av dessa kvartal férutom under det sista kvarta-
let 2008.

Det innebadr att det finns en betydande dversysselsdttning el-
ler underproduktion inom vissa branscher. Med dagens pro-
duktionsniva innebar det att antalet arbetade timmar mdste
minska med drygt 4 procent for att na produktivitetsnivan
frdn andra kvartalet 2006. Tar man ocksa hdnsyn till att den
normala produktivitetstillvaxten i tjanstebranscherna dr en
halv procent per kvartal (lika med genomsnittet 1993-2006)
sa blir det totala skillnaden till den potentiella produktivi-
tetsnivan omkring 10 procent. Det kan dock delvis vara for
alltid forlorad terrang da mycket av produktivitetsarbetet
troligen har avstannat under en tid. Produktionen borde
dessutom kunna vdxa snabbare dn dess langsiktiga trend nar
efterfragan kommer tillbaka. Tillsammans reducerar detta
behovet av att krympa antalet arbetade timmar. Likafullt &r
det en betydande skillnad som kvarstar.

For industrin dr gapet dessutom betydligt storre, narmare
bestamt drygt tre ganger sd stort. Dess branscher sysselsatter
dock betydligt farre och industrins potential for att studsa
tillbaka produktionsmdssigt ar ocksa vasentligt storre om det
sker en dterhdmtning av exporten och lagren skall fyllas pa
igen.
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Arbetsproduktivitet i industri och tjanste-
produktion

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

Produktivitetstillvaxten var under andra kvartalet historiskt
hog. Den negativa trenden for antalet arbetade timmar

och framfor allt en vandning av produktionsutvecklingen i
industrin och forstarkning av tjdnstesektorns tillvaxt talar for
fortsatta hoga produktivitetstal.

Arbetsproduktivitet och arbetade timmar i
naringslivet

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

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

Arbetsmarknad

Snabb nedgang pa arbetsmarknaden
Utvecklingen pa arbetsmarknaden var fortsatt negativ under
det andra kvartalet. Antalet och andelen sysselsatta fortsatte
att sjunka i rask takt och den relativa arbetslosheten har

nu natt ungefdr samma héga niva som under krisaren pa
1990-talet. Den dystra utvecklingen har framfor allt drabbat
ungdomar. En ljuspunkt for tillfallet ar att antalet varsel har
bérjat sjunka och ndrma sig en mer normal niva.

Arbetsmarknadens efterslapning i forhallande till produk-
tionen var tydlig andra kvartalet 2009. Det innebdr att den
stabilisering som noterats i produktionen dnnu inte marks i
statistiken Gver arbetsmarknaden. Sdsongrensade data visar
att den snabba minskningen av sysselséttningen under det
forsta kvartalet fortsatte under det andra. Mdnnens syssel-
sattning minskade snabbast. Antalet sysselsatta var mer dn
100 000 ldgre dn motsvarande kvartal 2008.
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Sysselsatta 16-64 ar efter kon
Sasongrensade kvartalsvérden. Tusental
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Kaélla: AKU och egna berékningar Data t.0.m. andra kvartalet 2009

Det dr framfor allt industrin som har drabbats av nedgéngen,
vilket innebdr att arbetslésheten 6kade snabbare bland
madnnen dn bland kvinnorna. Madnnens relativa arbets|oshet
var narmare en procentenhet hogre dn kvinnornas. Arbets-
|6sheten dr i viss man sasongberoende, men sdsongrensade
data indikerar att cirka 36 000 fler var arbetsl6sa under det



andra kvartalet &n under det forsta. Jamfort med andra kvar-
talet 2008 var arbetslosheten cirka 127 000 personer hogre,
motsvarande 2,6 procentenheter.

Andelen arbetsl6sa ligger nu i niva med den som uppmattes
under aren 1993-94, vilket var den hogsta noteringen sedan
mitten av 1970-talet.

Arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sdsongrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Andel arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sdsongrensade kvartalsvérden. Procent av arbets-
kraften
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Kalla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Sysselsdttningsgraden dr traditionellt ldgre bland ungdomar.
Den varierar ocksa betydligt mer omkring den langsiktiga
trenden. Det forefaller i sjdlva verket som om variationen
over tiden i sysselsdttningsgraden i stort sett minskar med
stigande alder. Fran utbudssidan kan bada fenomenen tro-
ligen till viss del forklaras av att alternativen till [onearbete,
till exempel fortsatt utbildning, upplevs vara fler i yngre
aldrar. P4 efterfragesidan inverkar antagligen fortursreglerna
vid uppsdgning under nedgdngar, liksom den hogre ut-
bildningsnivan och den ldgre |6nekostnaden fér ungdomar
under uppgangar i konjunkturen.

Andel sysselsatta i olika aldersgrupper
Procentuell avvikelse fran den ldngsiktiga trenden’

2
76 79 8 85
Kélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. andra kvartalet 2009
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De férhoppningar om en stabilisering som vécktes av den
ldngsammare minskningen av antalet lediga jobb som note-
rades under forsta kvartalet grusades under andra kvartalet.
De lediga jobben minskade dterigen i snabb takt och blev
34 procent fdrre @n for ett ar sedan. De jobb som behdver
tillsattas omgdende, vakanserna, har minskat med 60 pro-
cent pa ett ars sikt.

Saval de lediga jobben som vakanserna &r fortfarande nagot
fler an under den forra lagkonjunkturen pa arbetsmarkna-
den omkring 2004, men ser ut att narma sig den nivan i rask
takt. Ingen gdng under 2000-talet har det dock funnits farre
lediga jobb inom industrin.

Lediga jobb

Sasongrensade kvartalsvérden. Tusental
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Kaélla: Konjunkturstatistik Data t.o.m. andra kvartalet 2009
dver vakanser (KV) och egna berdkningar

Antalet arbetade timmar, som brukar dndras nagot tidigare
i konjunkturférloppet dn antalet sysselsatta, fortsatte att
minska — till och med i nagot snabbare takt dn féregaende
kvartal.

I Den trendmassiga sysselsattningen har berdknats med hjdlp av Ho-
drick-Prescott-filter i Demetra Tramo/Seats.
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Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvédrden. Miljoner timmar
per vecka
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Kaélla: AKU och egna berékningar Data t.0.m. andra kvartalet 2009

Arbetsmarknadsgapen’, det vill sdga sysselsattningens av-
vikelse fran en langsiktig trend, fortsatte att minska under
andra kvartalet. Antalet arbetade timmar ligger klart under
trenden och antalet sysselsatta kommer av allt att doma att
gora det nasta kvartal.

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

Gap, arbetade timmar
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Kélla: Kortperiodisk sysselsatt- Data t.0o.m. andra kvartalet 2009
ningsstatistik (KS), AKU och egna berakningar

Antalet varsel normaliseras

Varslen om uppségning av fast anstalld personal, som nddde
en rekordhdg niva i slutet av 2008, minskade nagot i borjan
av 2009. Under andra kvartalet fortsatte minskningen men
det lades fortfarande fler varsel an nagon gang tidigare
under 2000-talet, cirka 32 000. De uppgifter som finns for

1 En utforlig beskrivning av begreppet arbetsmarknadsgap gavs i
Sveriges Ekonomi nummer 2 2009.

2 De langsiktiga trendvardena for andra kvartalet har genomgaende
tagits fram genom att skriva fram foregdende kvartals langsiktiga
trendvérde med ett kvartal. Det senaste kvartalets observerade var-
den har saledes inte tilldtits paverka trenderna.

3 Flodesstatistiken i AKU pabdrjades tredje kvartalet 2005. Tidsserien
ar darfor for kort for att kunna sdsongrensas.
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juli och augusti tyder pa att minskningen fortsétter och att
varslen under tredje kvartalet kommer att ligga pd en nor-
mal niva, det vill saga omkring 15 000.

Varsel om uppségning
Tusental
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Kaélla: Arbetsférmedlingen Data t.o.m. andra kvartalet 2009

Flodena av personer med fast anstéllning till arbetsloshet
och ut ur arbetskraften var fortfarande héga under andra
kvartalet. Flodena dr sdsongberoende och darfor vanskliga
att bedoma fran kvartal till kvartal, men dven med hansyn
tagen till sdsongseffekten forefaller flodena fran fasta anstall-
ningar vara pa vdg att minska’.

Summan av flodena frdn fast anstallning, antingen till
arbetsloshet eller ut ur arbetskraften (med hansyn tagen till
vad som kan bedomas vara normalt), dverensstamde under
forsta kvartalet ganska vdl med antalet varsel féregdende
kvartal. Samma jamfcrelse mellan andra och forsta kvarta-
let antyder att utflodet fran fasta anstdliningar understiger
antalet varsel. Det kan mojligen tyda pa att en mindre andel
av varslen realiserats under den senare perioden.

Drygt 80 000 personer gick under andra kvartalet fran
arbetslshet till tidsbegransad anstélining och cirka 100 000
fick en sadan anstdllning som nytillkomna pa arbetsmarkna-
den. Dessa tal dr bara nagot lagre dn ett ar tidigare men som
vantat betydligt lagre an 2006 och 2007.

ArbetslGshetsrisken, som dr starkt sisongberoende och
maste jamforas med motsvarande kvartal tidigare dr, var
pafallande hog for fast anstéllda under andra kvartalet.
Déremot var arbetsloshetsrisken for tidsbegrdnsat anstéllda
ungefdr densamma som tidigare dr. Ungefdr samma monster
visar sig i statistiken 6ver jobbchanser; méjligheterna for
arbetslosa eller personer utanfor arbetskraften att fa en fast
anstdllning var mycket mindre dn normalt medan chansen
att fa en tidsbegransad anstéllning var ndra den normala.
Mojligen har férsdmringen av arbetsmarknadslaget nu natt
en sadan niva att mojligheterna att méta den med avske-
danden av tidsbegransat anstdllda dr uttdmd. Det kan ocksd
tankas att fler arbetsgivare dn vanligt viljer tidsbegransade
anstdllningar i stallet for fasta i det utsatta konjunkturldget.
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Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Féréndring fran férsta kvartalet 2009 till andra kvartalet
2009. Tusental

Till

Fast Tidsbegr. Foret., Arbets- Ejiarbets-

ndra till hands att tro att de sarskilda finanspolitiska stimu-
lanserna till byggandet har satt spar i sysselsdttningen.

Antal anstallda andra kvartalet 2009 jamfort
med forsta kvartalet 2009 efter bransch
Procentuell féréndring, sdsongrensade vérden

Fran anst. anst. medhjalp. l6sa  kraften Summa 4
Fast anstallda 3 309 37 8 32 36 3422
Tidsbegr. anst. 64 423 4 35 38 565 5
Foretagare
och medhjalp. 4 3 450 3 5 466
Arbetslsa 14 81 5 236 48 384 | 0
Ejiarbkraften 12 100 5 146 1847 2109
Summa 3403 644 471 452 1974 6945 -2
Killa: AKU

-4
Industrin fortsatter att minska ’
Det etablerade intrycket att industrin ar den ndringsgren '
som drabbats hardast av konjunkturnedgangen forstarktes 3

under andra kvartalet. Industrisysselsdttningen minskade
med ndrmare atta procent fran forsta kvartalet. Foretags-
tjidnsternas tendens att kompensera industriféretagens
minskning av sysselsdttningen var dnnu mera pataglig denna

gang.
Den vanligtvis mycket konjunkturkansliga byggindustrin
okade sin sysselsdttning under andra kvartalet. Det ligger

Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknadslaget

Privat Off. sektor Industri
sektor

Totalt Tjanste- Foretags- Transp.-

foretag service  ind.

Bygg-
ind.

Kalla: Kortperiodisk sysselsattningsstatistik (KS) och egna berdkningar

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

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

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

2002 1 4222 74,7 287 6,4 1143 132770 55 15
2 4311 76,1 296 6.4 1055 132740 62 16

3 4 344 76,6 271 59 1056 114 920 52 13

4 4265 75,1 263 58 1152 135140 48 22

2003 1 421 74,0 308 6.8 1170 130970 48 17
2 4308 75,6 332 7.2 1057 129 060 55 19

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

4 4233 74,1 314 6,9 1167 135080 36 21

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

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

4 4227 73,5 325 7,1 1197 134230 36 14

2005 1 4178 72,6 364 8,0 1213 129 660 38 18
2 4269 74,1 399 8,6 1096 137110 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 132820 48 8

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

4 4365 74,7 282 6,1 1200 141180 45 11

2007 1 4338 74,0 315 6,8 1205 141610 53 9
2 4446 75,7 328 6,9 1096 137730 61 6

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

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

2008 1 4421 74,8 291 6,2 1196 138410 57 9
2 4509 76,2 318 6,6 1091 146 700 55 15

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

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

2009 1 4356 73,2 375 7,9 1218 136 900 38 50
2 4 408 74,0 445 9,2 1104 135 700 36 32
Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
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Finanskrisen speglad i balansrakningarna

Likviditetsbristen i banksystemet har
upphort

Statistiken indikerar att bankerna inte har tillfort ytterligare
likviditet till foretag och hushall under sommarmanaderna.
De nya férmanliga lanen fran Riksbanken har snarare
anvdnts for att minska annan, troligen dyrare, skuldsattning.
En slutsats blir saledes att bankerna inte ldngre har behov av
ytterligare lan for att sakerstélla sin kreditgivning utan man
stddar snarare i sina befintliga portféljer. En annan slutsats
som foljer av detta dr att Riksbankens motiv for att fortsatta
utlaningen till banksystemet har blivit mer penningpolitiskt
drivet dn av behovet att tillféra mer likviditet.

Det kommer alltfler tecken pa fortsatt forbattring av situa-
tionen pa saval de finansiella marknaderna som inom den
reala ekonomin. Majligheterna for banker och foretag att
finansiera sig pa de internationella kapitalmarknaderna har
forbdttrats betydligt under varen och sommaren 2009. Det
finansiella systemets funktion dr dock fortfarande starkt
beroende av det stod som stater och centralbanker ger. |
Sverige fortsatter Riksbanken att erbjuda alltmer férmanliga
lan till bankerna. De senaste manaderna har Riksbankens
motiv till att fortsdtta lana ut pengar pa allt langre [6ptider
och till férmanliga rantevillkor varit mer penningpolitiskt
drivna @n av akut likviditetsbrist.

De flesta beddmare dr ocksa dverens om att krisen inte dr
over trots att en finansiell och real uppgang har inletts i
manga delar av vérlden. Snarare &r det sd att den akuta kris-
hanteringen dr 6ver och nu borjar en period av stabilisering
av marknader och foretags och bankers balansrakningar.

Banksektorn och finanskrisen

I tidigare nummer av Sveriges Ekonomi har utvecklingen
av den svenska banksektorns' balansréakningar beskrivits
ur nagra olika perspektiv. | en forsta artikel beskrevs bland
annat att den finansiella sektorns tillvaxt i relation till den
reala ekonomin (BNP) ndra nog fordubblades under perio-
den 1980 till 2008. Dar konstaterades ocksa att 6kningen
i den finansiella sektorn inte framst forklarades av 6kad
utlaning till hushall och féretag utan av en kraftig tillvaxt i
bankernas utlaning till utlandet. | en andra artikel studera-
des banksektorn i ett avsevart kortare perspektiv. Ett forsok
gjordes att spegla finanskrisens forsta manader i den finan-
siella statistiken. Nagra slutsatser som kan ndmnas var att
det pa 6vergripande niva var svart att utifran banksektorns
balansrdkningar utldsa ndgra stora effekter av finanskrisen.
Samtidigt konstaterades att Riksbankens och dvriga statens
insatser for att garantera tillgangen pa krediter till hushall
och foretag var avgorande for funktionaliteten av den svens-
ka kreditmarknaden under hésten och vintern 2008/2009.
I artikeln pekades ocksa pa att kronforsvagningen under
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andra halvaret 2008 innebar att banksektorns tillgangar

och skulder i utldndsk valuta 6kade kraftigt. Detta motver-
kade da de stora skuldneddragningar av vardepapperslan
som bankerna tvingades till under krisens forsta manader.
Slutligen antogs att krisen i en andra vag kommer tillbaka
till den finansiella sektorn med kreditforluster, vinsttapp och
krympande balansrakningar.

Denna artikel tar delvis vid dar den forra artikeln slutade
genom att fortsdtta beskriva utvecklingen av banksektorns
balansrdkning under forsta halvaret 2009 sasom det speglas
framst i finansmarknadsstatistiken. Alltsedan krisen brot ut

i september forra aret har staten och Riksbanken vidtagit
alltmer omfattande, i manga fall for bankerna valdigt for-
manliga, atgdrder for att férse bankerna med likviditet som i
sin tur ska kunna lanas ut till foretag och hushall. Samman-
lagt har Riksbanken lanat ut narmare 500 miljarder kronor i
olika laneprogram.

En sdrskild utvikning om bankernas engagemang i Balti-
kum och 6vriga Osteuropa gors i det foljande. Storleken pa
banksektorns kreditforluster dr kdanda och har dnnu inte ndtt
i ndrheten av de forlustnivaer som svenska banker gjorde
under 90-talets finanskris. Med utestdende fordringar pa
cirka 600 miljarder kronor i de baltiska landerna har dock
bankerna fortfarande stora riskexponeringar. Att merparten
av utlaningen dr i euro? dr givetvis en riskfaktor for ytterliga-
re kreditforluster. Med utgangspunkt i statistik fran BIS® har
ocksd en jamforelse gjorts mellan ett antal dvriga europeiska
linders fordringar mot Osteuropa.

Ingen effekt pa bankernas balansrakningar
under finanskrisens forsta fas

Finanskrisens paverkan pa bankernas och bostadsinstitut-
ens balansrakningar pa aggregerad niva var under andra
halvaret 2008 tamligen begransad. Utlaningen till hushall
och foretag fortsatte att 6ka, om dn i ldngsam takt. Vdrdet pa
tillgdngar i form av aktier och andra vdrdepapper férandra-
des inte heller namnvart. Den ekonomiska krisen innebar
dock att de senaste drens kraftiga tillvaxt i bankernas balans-
rakningar avstannade.

1 Med banksektorn avses i denna artikel banker och bostadsinstitut.

2 Se exempelvis Finansinspektionens rapport ” Effekterna av de statliga
stabilitetsatgarderna” sjunde rapporten 2009.

3 BIS (Bank for International Settlements) ar ett internationellt bolag
som ags av ett femtiotal centralbanker och ska framja internationellt och
monetart samarbete.



Inom bankernas skuldsida syntes inte heller nagra stora
forandringar till foljd av krisen. Inlaningen i banksystemet
okade successivt under merparten av 2008 med undantag
av de tva sista mdnaderna da den i princip lag helt stilla.
Den storsta effekten syntes i bankernas vardepappersupp-
laning da det ndrmast blev tvarstopp for upplaning pa de
internationella kapitalmarknaderna. Ett stopp som innebar
att bankernas utestaende vardepappersstock minskade med
cirka 200 miljarder kronor.

Banksektorns skulder
Miljarder kronor
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Genom statens och Riksbankens massiva stod i form av
garantier och lan lyckades &nda bankerna uppritthalla
utlaningen till féretag och hushall. Darmed kom bankernas
balansrdkningar pa aggregerad niva att paverkas relativt lite
av de forsta manadernas hdrjningar av finanskrisen.

Under 2009 bérjade balansomslutningen
krympa

| diagrammet ovan framgar att i februari toppade balansom-
slutningen kring tiotusen miljarder kronor. Sett i relation till
BNP dr det drygt 3 ganger stérre. Under varen och somma-
ren krympte balansrakningen i banksektorn successivt och
vid utgangen av juli var tillgangar och skulder 900 miljarder
kronor lagre an i februari. Det ar framfor allt tillgangar och
skulder i utldndska valutor som har minskat. I princip ar
balansomslutningen tillbaka pa den niva som radde nér den
akuta krisen inleddes hosten 2008. Inom bankernas till-
gangssida kan man se att det dr posten 6vriga tillgdngar som
krympt mest. Drygt hlften av 6vriga tillgangar bestar av
vdrdet pa utestaende derivat'. Den kraftiga forstarkningen av
kronkursen under varen och sommaren var en bidragande
orsak till den krympande tillgangsmassan.

1 Pa bankernas tillgangssida redovisas vardet av utestdende derivatkon-
trakt med positivt vérde. Foljaktligen redovisas pa bankernas skuldsida
det utestaende virdet av kontrakt med negativt vérde.
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Kalla: Finansmarknadsstatistiken Data t.o.m. juli 2009

Sedan drsskiftet har bankernas samlade utlaning, inhemskt
och till utlandet, minskat nagot i varde. Mellan januari och
april 2009 steg utlaningen med cirka 250 miljarder for att
sedan falla tillbaka med knappt 350 miljarder kronor. 350
miljarder motsvarar ungefdr 7 procent av banksektorns
samlade utlaning. Minskningen under sommaren skedde
framst mot utlindska motparter, framfér allt mot utlandska
banker. Det skedde ocksa en viss neddragning av utlaningen
till svenska icke-finansiella foretag medan en svag 6kning
noterades for hushallslanen.

Riksbanken erbjuder 6kade laneméjligheter
Alltsedan september 2008 har Riksbanken genom olika
typer av laneprogram erbjudit formanlig finansiering till
bankerna som erséttning for en illa fungerande kreditmark-
nad. Lan pa tre och sex manader till rorlig ranta erbjods
under hésten. En f6ljd av utlaningen blev att Riksbankens
balansrakning under loppet av nagra fa manader bildligt
talat exploderade och utlaningen ékade med narmare 500
miljarder kronor. Samtidigt sanktes reporantan dramatiskt till
historiskt 1aga nivéer. | 6vriga Europa och i USA genomf6r-
des liknande atgéarder for att stotta det finansiella systemet.
Dessa atgdrder var helt nddvéndiga for att undvika en total
kreditkrasch.

Under varen och sommaren 2009 har kreditmarknaden
fortsatt att hacka och Riksbanken ansdg att kreditgivningen
till framst foretag fortfarande inte fungerade som dnskat.
Darfor presenterades fler laneprogram med lan med allt
ldngre I6ptider och repordntan sanktes ytterligare till nivder
mycket ndra noll. | detta lage uppstar ytterligare problem
for Riksbanken och for ekonomin i sin helhet: en reporédnta
ndra noll innebdr att effektiviteten i penningpolitiken genom
ytterligare sankt rdnta blir mycket begransad. Riksbanken
borjade diskutera olika atgarder att stotta den forda pen-
ningpolitiken. Ett citat fran Riksbankens penningpolitiska
protokoll den 20 april 2009 16d: “Man bér dessutom éver-
vaga att langre fram komplettera repordntesdankningen med
sa kallade okonventionella eller extraordindra atgarder”.

I samband med Riksbankens senaste sankning av reporantan
till 0,25 procent presenterade darfor Riksbanken ytterli-
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gare ett formanligt lanepaket. Man erbjod banksystemet ett
ettarigt 1an till fast ranta. Sammanlagt auktionerades 100
miljarder kronor ut till en rdnta motsvarande 0,45 procent.
Detta lan var mycket populdrt och 6vertecknades med mer
an 80 miljarder kronor.

Banksektorn valde da att dra ned betydligt pa sina dvriga
rikshankslan, med kortare 6ptider och samre rantevillkor,

i stallet for att 6ka kreditgivningen till Gvriga marknaden.
Man har sdledes kommit att fa ytterligare lagre rantekostna-
der och ldngre rantebindningstider pa sina lan fran Riksban-
ken. Sannolikt bidrar detta ocksa till att bankernas kunder

i sin tur ocksa far lagre lanekostnader. Dock verkar det inte
som om ytterligare likviditet har tillférts hushall och foretag
utan snarare har banksektorn dragit ned annan, troligtvis
dyrare, skuldsattning.

| september 2009 auktionerade Riksbanken ut ytterligare
100 miljarder i 1an pd 12 manader med fast rinta. Aven
detta lan 6vertecknades. Samtidigt erbjod man ocksa nya
lan pa kortare loptider i bade svenska kronor och utldndsk
valuta. Inga bud pa dessa lan inkom meddelade Riksbanken
pa sin hemsida. Det starker bilden av att banksektorn inte
ldngre har behov av att ta upp mer lan utan omférdelar sna-
rare i sina befintliga portfoljer i syfte att fa battre [6nsamhet.
En annan slutsats blir dirmed ocksa att Riksbankens motiv
till att fortsdtta lana ut pengar pa allt lingre I6ptider och till
formanliga rantevillkor varit mer penningpolitiskt drivna dn
motiverade av akut likviditetsbrist i ekonomin.

| finansmarknadsstatistiken kan alltsd noteras att bankers
och bostadsinstituts balansrdkningar borjar krympa under
2009. Det beror bland annat pa att utlaningen till utlan-
det har minskat samt lgre marknadsvarden pad finansiella
derivat. Har spelar en allt starkare kronkurs en viktig roll.
Nar kronan stdrks innebar det att tillgdngar och skulder i
utldndsk valuta minskar uttryckta i svenska kronor. Férutom
vaxelkursens paverkan pa balansrdkningen har ocksa ban-
kerna minskat sin balansomslutning genom amorteringar
av skulder och faktiskt minskning av utldningen till sina
motparter, framst utldndska banker.

Vad har hant med Riksbankslanen i
respektive storbank?

| oktober forra aret inledde Riksbanken sin kreditgivning till
bankerna. Det handlade bade om lan i utlandska valutor
och svenska kronor. De forsta manaderna handlade det

om ungefar lika fordelning av lan i valuta och SEK. Under
2009 har andelen lan i kronor alltmer kommit att dominera
Riksbankens utlaning.

| finansmarknadsstatistiken kan man félja de enskilda ban-
kernas 1an fran Riksbanken. Samtliga storbanker har tagit
del av Rikshankens utlaning.
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Ddremot har behoven av ldn i svenska kronor respektive
utldndsk valuta skiljt sig at mellan bankerna. Det ar Swed-
bank, Nordea, Danske Banks Sverigefilial och SEB som tagit
lan i utlindsk valuta. Handelsbanken har under finanskrisen
helt avstatt fran att ta upp valutalan i Rikshanken. Lane-
skulden till Riksbanken i utlindska valutor var som storst

i februari och uppgick da till cirka 230 miljarder kronor.
Dérefter har bankerna successivt avvecklat denna skuld och
i juli uppgick den till knappt 80 miljarder. Minskningen av
valutaskulden beror sannolikt pa tva saker. For det forsta har
det statliga garantiprogrammet' inneburit att ett par banker
har kunnat emittera lan pa den internationella kapital-
marknaden. For det andra, vilket férmodligen dr det vikti-
gaste skalet, har det generellt blivit littare och billigare for
bankerna att emittera vardepapper i utlandet under vdren
och sommaren och darmed har man kunnat minska ned pa
valutalanen fran Riksbanken.

Bankernas lan i utldndsk valuta fran Riksbanken
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Nar det géller 1an i kronor &r trenden den motsatta det vill
sdga bankerna 6kade kronupplaningen fran Riksbanken un-

1 Regeringen inforde i oktober 2008 ett garantiprogram for att stodja
bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering. Mot en
avgift kunde dirmed banksektorn avtala med staten om en garanti for

nyupplaning.



der varen och sommaren. De férmanliga villkoren for dessa
ldn &r givetvis en viktig forklaring till 6kningen. | diagram-
met nedan kan man se att samtliga banker tagit Ian i kronor
under finanskrisen. Dock visar statistiken till och med juli
att Handelsbanken dven har avvecklat sin kronupplaning i
Riksbanken.

Bankernas lan i svenska kronor fran Riksbanken
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Svenska bankers exponering i Baltikum

Att svenska banker har stora fordringar i Osteuropa i
allmanhet och i Baltikum i synnerhet dr allmant kant. | det
foljande redogors forst for storleken pa de svenska ban-
kernas fordringar i Baltikum. Ddrefter gors en jamforelse
mellan nagra europeiska ldnder, bland annat Sverige, som
har ett banksystem med stora engagemang i Osteuropa. Det
statistiska underlaget for detta avsnitt ar framst hamtat fran
BIS konsoliderade bankstatistik'.

I slutet av 1990-talet inleddes pa allvar de svenska banker-
nas expansion i de baltiska ldnderna. Under forsta halvan av
2000-talet 6kade exponeringarna i mattlig takt for att vaxa
markant i slutet av 2005. Den dérpa foljande fyraarsperio-
den innebar i det narmaste en tredubbling av fordringarna.
Vid utgangen av mars 2009 uppgick saledes de samlade
fordringarna? i Baltikum till cirka 600 miljarder kronor. Den
absoluta merparten av dessa fordringar bestar av utlaning. |
BIS-statistiken redovisas ingen uppdelning av tillgangsslagen
men Finansinspektionen uppger i sina rapporter® att den
samlade utlaningen i Baltikum uppgick till 500 miljarder vid
arsskiftet 2008/2009 for att vid halvarsskiftet 2009 uppga till
440 miljarder kronor. Med andra ord finns férutom fordring-
ar i form av utldning dven andra slag av tillgangar i Baltikum
som motsvarar i grova drag 100 miljarder kronor.

1 BIS "Consolidated banking statistics” www.bis.org

2 | de samlade fordringarna dominerar utlaning till olika motparter men
adven vdrdepappersinnehav, derivatpositioner samt andra tillgangsslag
kan inga.

3 Finansinspektionen, se t.ex.”Effekterna av de statliga stabilitetsatgar-
derna” De fjdrde och sjunde rapporterna 2009.

4 Finansinspektionen, "Effekterna av de statliga stabilitetsatgdrderna”
sjunde rapporten 2009.
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Anm. Vérdena avser december respektive ar utom fér 2009 dar vardet
avser mars.

Finansinspektionen uppger ocksa i sin rapport att en stor del
av utldningen, narmare 90 procent, i Baltikum ar i utlandska
valutor, framst euro. Normalt anses det valdigt riskfyllt att
ge ldn i en valuta och ha sdkerheter som dr denominerade

i andra valutor. | Baltikum handlade det konkret om att
utlaningen till féretag och hushdll skedde i euro medan en
stor del av sdkerheterna (ddr det kravdes sakerheter) var i
form av fastigheter, smahus med mera som dr uttryckta i
den inhemska valutan. Detta ansags inte vara nagot stort
problem dnda fram till krisens utbrott sommaren 2008 ef-
tersom de tre baltiska valutorna sedan ett antal ar ar knutna
till euron. Vagen till ett EMU-medlemskap tedde sig da som
relativt oproblematisk och ddrmed var riskbedomningen vid
utlaning i euro férmodligen annorlunda dn vid annan valu-
tautldning. Att det sedan fanns andra risker med utlaningen

i Baltikum dn valutarisker dr omskrivet pa manga hall. Lea-
sing av eller lan till lyxbilar och andra konsumtionsvaror till
personer med relativt sma inkomster var vdldigt omfattande.
Den ldga rantan och standiga tillvaxten togs for sjalvklar.

Finanskrisen kom sedan att drabba de tre linderna med
enorm kraft. Foljden har blivit negativ tillvixt och fallande
tillgangspriser. Detta forstarks givetvis av att en méngd stod-
paket och lan fran IMF, EU och inte minst fran de nordiska
landerna har innehallit en massa krav pa landerna. Krav
som innebdr skattehdjningar och utgiftsminskningar i framst
offentlig sektor. Med andra ord pagar en "intern devalve-
ring” i landerna som drabbar foretag och hushall och dér-
med ocksa deras formaga att klara av att betala rantor och
amorteringar pa lan. Har kommer da finanskrisen tillbaka
till den finansiella sektorn via atstramningen i den reala
ekonomin. Detta dr ju ett faktum att exempelvis de svenska
storbankerna har redovisat kreditforluster under det férsta
halvaret pa cirka 30 miljarder kronor. Finansinspektionen
uppger att 12,8 miljarder (43 %) av dessa forluster harror
fran Baltikum®.
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Osterrike har stérst exponering mot
Osteuropa

| det foljande gors en jamforelse mellan ett antal vasteu-
ropeiska ldnder som har exponeringar mot Osteuropa.

Det handlar om ett urval av ldnder som har relativt stora
finansiella fordringar. BIS-statistiken omfattar inte alla
vasteuropeiska lander sa kan finnas risk att viktiga lander
inte kommer med i jamforelsen. En annan brist som gor att
jamforelsen inte blir heltickande &r att flera lander som rap-
porterar till BIS inte gor en fullstdndig region- och landned-
brytning.

Av diagrammet framgar att av de jamforda landerna dr det
Osterrike som virdemissigt har de storsta fordringarna p&
Osteuropa. Osterrike har, precis som Sverige, kommit att

fa omfattande finansiella relationer med sina dsteuropeiska
grannldnder. Det hanger givetvis mycket ihop med lan-
dernas historiska band. Det handlar fraimst om omfattande
utlaning till Tjeckien, Rumanien och Ungern. Med tanke pd
Osterrikes storlek som land &r det anmarkningsvart att deras
banksektor till och med har stérre utldning (i absolut tal) dn
exempelvis Tyskland. Sverige har merparten av sina ford-
ringar i Osteuropa mot de tre baltiska linderna.

Bankernas fordringar pa 6steuropa
Férsta kvartalet 2009. Miljarder kronor
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En mer rdttvisande bild av den relativa exponeringen

mot Osteuropa kan fas genom att relatera respektive land
fordringar till landets BNP. Har forstdrks ytterhgare bilden
av de Osterrikiska bankernas exponering i Gst. Osterrikes
banksektor har utestéende fordringar i Osteuropa pa mer &n
60 procent av landets BNP. Det dr 6ver 2,5 ganger mer dn
Belgien och Sverige. De stora landerna Tyskland och Italien
har sma finansiella exponeringar mot Ost sett i relation till
lindernas BNP.

Av statistiken fran BIS framgar sdledes att banksektorn i ett
antal av Europas mindre ekonomier har skaffat sig betydan-
de exponeringar mot olika Osteuropeiska linder. Med tanke
pa att flertalet av ekonomierna i st har drabbats mycket
hart av finanskrisen ar saledes risken for ytterligare kredit-
forluster och laneavskrivningar for till exempel bankerna i
Osterrike och Sverige betydande.

Sveriges ekonomi — publicerad september 2009

Fordringar pa dsteuropeiska lander
Procent av BNP

Tyskland

[talien

Schweiz

Nederlanderna
Sverige

Belgien

0 10 20 30 40 50 60 70
Kélla: BIS "Consolidated Banking Statistics" samt Eurostat

Krisen ebbar ut och balansrakningarna
stidas

Ménga bedémare menar att finanskrisens vérsta harjningar
ar 6ver. Den reala ekonomin borjar sa smatt aterhdmta sig
efter historiskt stora fall i tillvaxten éver hela vérlden. | prin-
cip samma bedémning gors for den svenska ekonomin.

I den finansiella statistiken kan man se att en allt starkare
kronkurs bidrar till krympande balansomslutning hos banker
och bostadsinstitut. Vid sidan av kronférstarkningen visar
statistiken att banksektorn ocksa genom viss skuldneddrag-
ning och minskad utlaning till frimst utlindska motparter
har minskat sin balansrakning. Minskningen motsvarar
knappt 10 procent av balansomslutningen.

Lanen fran Riksbanken till banksystemet dr fortfarande avgo-
rande for en fungerande kreditmarknad. Riksbanken &r allt-
jamt bekymrad for kreditgivningen till foretag och hushall
men har alltmer kommit att motivera sina nya laneprogram
med behovet av effektivare penningpolitik. Den historiskt
laga repordntan kompletteras sedan i somras med utlaning
pa langre loptider som gor det mojligt for Riksbanken att
paverka rantorna lite langre ut pa rantekurvan.

Sverige har en stor utldning till Baltikum som har genererat
kreditforluster for de banker med engagemang dér. Aven
om den vdrsta stormen har lagt sig har baltstaterna fortsatta
svarigheterna i realekonomin och det dr sannolikt med
ytterligare kreditforluster for de svenska bankerna. Detta
aterstar dock att se.

| statistik fran BIS gar att utldsa att Osterrikes banksektor har
ojamforligt storst exponering i form av utléning i Osteuropa
relativt landets storlek. De stora ldnderna Tyskland och
Italien har daremot relativt mattliga fordringar i Ost.

Kontaktperson: Anders Lindstrom, 08-506 949 09
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Detaljerade arsvarden fér Nationalrdken-
skaperna 2007 publiceras i maj 2010 istallet
for november 2009

SCB genomfor en allman Gversyn av nationalrdkenskaperna under
hosten 2009 och varen 2010. Oversynen innebir att hela tidsse-
rien 1993-2008 ses Gver. Syftet &r att implementera resultaten fran
ett antal utvecklingsprojekt samt att i dvrigt forbéttra nationalrd-
kenskaper och regionalrakenskaper.

Normalt genomfdrs en stérre dversyn av hela tidsserien ungefar
vart femte &r. Den senaste publicerades 2007. Den kommande
revideringen foljer relativt tatt pa den forra for att vara klar fore
arbetet med omldggningen till ny ndringsgrensindelning (SNI) som
pagar under 2010 och 2011. Detta for att publiceringen enligt den
nya ndringsgrensindelningen endast ska innehalla denna forand-
ring.

Den allmdnna dversynen innebdr att de detaljerade berdkningarna
fér 2007 av BNP och dvriga produkt- och sektorrakenskaper,

som bygger pa definitiv arsstatistik, inte kommer att publiceras i
november 2009. Publiceringen i november blir begransad till en
vanlig kvartalspublicering och baseras bland annat pa kallor som

kommer att ersittas under varen 2010. Aven regionalrikenskaper-
na paverkas av Gversynen av nationalrakenskapernas produkt- och
sektorrdkenskaper och kommer under 2009 endast att publiceras
som prelimindra siffror for ar 2007.

Den 7 maj 2010 ska reviderade uppgifter for hela tidsserien fran
1993 till och med kv 4 2009 publiceras. Av dessa perioder blir
aren 1993-2007 definitivt berdknade, detvill sdga berdknade pa
mer detaljerad nivd och kommer inte att revideras forran nésta
allmanna Gversyn av tidsserien.

BNP och sektorrdkenskaper per kvartal publiceras som vanligt

i november (tredje kvartalet2009) och februari (fjdrde kvartalet
2009 samt preliminart helar 2009). Aven dessa kvartal kan péver-
kas av 6versynen vid publiceringen den 7 maj.

De reviderade regionalrdkenskaperna for hela tidsserien 1993-
2008 kommer att publiceras december 2010.

| Finansrakenskaperna infors revideringar av tidsserier for lingre
perioder l6pande efter behov.

For mer information:
E-post: nrinfo@sch.se
Tfn: 08-506 946 59

27

Sveriges ekonomi — publicerad september 2009




GDP fall came to a halt

The Swedish economic situation was still characterised by a
weak international demand during the second quarter. Ho-
wever, the gross domestic product showed a slight upward
turn of 0.2 percent compared to the previous quarter. The
heavy downturn during preceding quarters came to a halt.

Nevertheless, because of the big slowdown that mainly oc-
curred during the fourth quarter of 2008, the level was still
6.0 percent lower than in the second quarter of 2008. Weak
exports and the low level for the gross capital formation in
the business sector, as well as large decreases in inventories
over the last quarters were to blame for the lower GDP.

Gross domestic product

Percentage change compared to previous quarter,
seasonally adjusted, and corresponding quarter
previous year, calendar adjusted
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Exports of goods and services are of utmost importance

to GDP growth. These decreased for the fifth consecutive
quarter and had a sharply negative effect on GDP growth
between the second quarter of 2008 and the corresponding
quarter of 2009. Exports of goods, to a large extent compo-
sed of investment goods and therefore much affected by the
weak international demand, continued downwards rapidly.
Exports of services declined quite marginally. Most commo-
dity groups developed poorly, but pharmaceuticals did bet-
ter. The situation was especially bad for the motor vehicle
industry. The positive picture for new orders in industry, not
least for investment goods, may be an indication that the
heavy fall for exports will soon end.

The relation between export and import prices, terms of
trade, has during the last year improved somewhat, at least
for goods. Price trends for raw materials can be part of an
explanation.
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Production trends can to a large degree be seen as a reflec-
tion of the staggering export demand. The motor vehicle
and machinery industry fell the most but the drop was
somewhat reduced during the last quarter. Pharmaceuticals
have done quite well. Service production has declined less
than goods production, but the decrease in industry has
obviously affected services aimed at the manufacturing
industry.

During the last four quarters, gross capital formation has
declined compared to the previous quarter. The large drop
occurred in the first quarter this year, one quarter later than
the large fall in GDP, as an effect of the worsening demand.
For the other quarters, the decrease has been comparatively
low. The decline was primarily caused by low investments
in the business sector. Investments in the public sector have
done much better and curbed the drop in total investments.

The withholding effect on GDP growth from changes in
inventories was about 2 percentage points, adjusted for
import contents. This is an extremely strong effect, and
stocks in trade had the largest effect. The effect from change
in inventories on GDP growth is determined by change in
inventories for the actual quarter, compared to change in
inventories the corresponding quarter the year before. Since
inventories increased comparatively sharply the third quar-
ter last year, it is expected that the effect on GDP growth
will also be negative for the third quarter this year.

Household consumption stayed at the same level as the
preceding quarter, roughly 2 percent lower than one year
before. Purchases of cars and consumption by Swedish
households abroad declined the most compared to the
previous year. For other goods the level has declined mode-
rately, or in some cases even risen. Household disposable
income developed comparatively well and, together with
the weakening consumption, this resulted in very high
household savings.

Inflation according to the consumer price index has been
declining for quite some time and in August the inflation
rate was —0.8 percent. An inflation rate as low as during

the last months has not been recorded since late in 1998.
Swedish inflation, measured according to the EU harmoni-
sed consumer price index (HICP), where the effects from the
declining rents are not included, is on a comparatively high
level compared to many countries in the EU.

No clear signs of improvement on the labour market are
seen yet. Employment continued downwards during the
second quarter while unemployment rose to the same high
level as during the recession years in the 1990s. Above all
young people were hit by the weaker labour market. How-
ever, the number of lay-offs has started to decrease.
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