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Trog industrikonjunktur fordrojde
aterhamtningen

BNP-utfallet for sista kvartalet i fjol, som blev lagre dn vad
manga bedémare hade vantat sig, medférde att BNP for
helaret sjonk med 4,9 procent jamfort med 2008. Det var
ett extremt stort fall i ett historiskt perspektiv. Pa samma

sdtt som exporten av varor och tjanster utgor drivkraften

for tillvaxten under perioder ndr konjunkturen ar god sa var
det i fjol den svaga utvecklingen for exportindustrin som lag
bakom huvuddelen av BNP-fallet.

Att exporten har haft en aterhallande inverkan pa BNP-
tillvaxten for ett heldr har tidigare inte intraffat vid nagot
tillfélle under den senaste femtondrsperioden. Aven de fasta
bruttoinvesteringarna samt lagerneddragningar paverkade
BNP i negativ riktning, men i avsevart mindre utstrackning
an exporten.

Bidrag fran export av varor och tjanster till
forandring av BNP
Procentenheter. Exporten justerad fér importinnehall
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2009

Den laga efterfragan fran utlandet har inneburit en kraftig
produktionsnedgdng for den starkt exportberoende tillverk-
ningsindustrin. Produktionen sjonk med mellan 3 och 4
procent fran tredje till fjdrde kvartalet och nivan for heldret
hamnade 17 procent ldgre an 2008. Inga tydliga tecken

pa en dterhdmtning for den totala industrin kunde skonjas
under aret. Speciellt svagt blev utfallet pa heldrsbasis for
stalindustrin samt for maskin- och transportmedelsindustrin.
Under det sista kvartalet kunde dock urskiljas en aterhdamt-
ning for till exempel skogsindustrin, inklusive den grafiska
industrin, som traditionellt ligger tidigt i konjunkturcykeln.
Produktionen for dessa branscher steg med 2,6 procent
jamfort med kvartalet innan.

Utfallet for tjanstebranscherna var inte lika svagt som for

tillverkningsindustrin. Produktionen foll med 3,5 procent
for helaret 2009 jamfort med foregdende dr. Huvuddelen
av fallet intrdffade under det forsta kvartalet. Branscherna
utbildning, hdlso- och sjukvard med mera visade, jamfort

med foregdende kvartal, en produktionsokning under drets
samtliga kvartal. Tjanstebranscherna drog for heldret 2009
ner BNP med 1,3 procentenheter, medan motsvarande
tillbakahdllande effekt frdn tillverkningsindustrin var ndstan
3 procentenheter.

Det kan konstateras att nedgangen i den svenska utrikeshan-
deln i fjol var storre dn nedgangen bade i den totala varlds-
handeln och i euroomrédets import. Under fjarde kvartalet
véxte vdrldshandeln med varor med 6 procent jamfort

med foregdende kvartal. Aven euroomrddets import kade,
medan den svenska varuexporten foll med 2 procent.

En forklarande faktor kan vara att den svenska exportens
sammansattning avseende varor dr ogynnsam i nuvarande
konjunkturlage och medfor en eftersldpning i férhallande till
den internationella utvecklingen.

Den ekonomiska utvecklingen framstdr dock inte som helt
entydig. Statistiken 6ver industrins leveranser till export-
marknaden visar for de tva sista kvartalen 2009 en gynn-
sammare bild dn exportstatistiken. En orsak till detta kan
bland annat vara olika avgrdnsningar mellan vara och tjanst
i leverans- respektive exportstatistiken. Exportorderingdngen
har varit pa uppgang en ldngre tid dven om det dnnu inte
gett nagot avtryck i exporten. Andra indikatorer som export-
chefsindex och Kl:s konjunkturbarometer samt inkdpschefs-
index har gett positiva signaler.

Hushallskonsumtionen fortsatte uppat under fjarde kvar-
talet, om dn i relativt mattlig takt. En god utveckling av de
disponibla inkomsterna bidrog till att hushallssparandet trots
konsumtionsokningen steg till en mycket hog niva for att
vara ett fjdrde kvartal, som normalt har praglats av ett lagt
sparande.

De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att utvecklas mycket
svagt utan nagra tydliga tecken pa en vandning. Det laga
kapacitetsutnyttjandet som bidragit till att halla nere inves-
teringsaktiviteten har dock borjat visat tecken pa att vanda
uppat igen. Planerna enligt den senast publicerade investe-
ringsenkdten tyder pa viss dterhamtning under 2010. Lagren
hade fjarde kvartalet en svagt positiv effekt pa BNP-férand-
ringen, for forsta gangen sedan andra kvartalet 2008.

Situationen pa arbetsmarknaden dr svarbedémd. Sysselsatt-
ningen minskade inte under det sista kvartalet 2009. En

viss forbattring kunde iakttas framst fér man. Arbetslsheten
fortsatte att 6ka. Antalet arbetade timmar fortsatte nerdt och
var det lagsta under ett fjdrdekvartal sedan 2004. Det finns
tecken pd, framfor allt i statistiken 6ver floden mellan olika
tillstand pa arbetsmarknaden men ocksa i vakansstatistiken,
att arbetsmarknadslaget dr pa vag att forbattras, men indika-
tionerna dr langt ifran entydiga.
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Internationell utblick

Varierande fart i aterhamtningen

Den ekonomiska aterhdmtningen har kommit med olika fart
i skilda delar av varlden. Genomgaende har Europa haft en
langsammare aterhdmtning fér BNP &n Amerika och Asien.
Vérldsekonomins dterhdmtning har emellertid fatt god hjélp
av finans- och penningpolitiska stimulanser med bland
annat en rekordlag ranta. Uthalligheten i BNP-tillvaxten
utmanas framéver i manga lander av olika obalanser, sasom
en hog skuldsattning och en utbredd arbetslshet.

Tempot i aterhdmtningen for vérldsekonomin skiljer sig i
olika regioner, efter det kraftiga globala fallet for drygt ett
ar sedan. Produktion och utrikeshandel har ater borjat fa
fart i de flesta lander. P4 manga hall har det dven skett ett
omslag i lagercykeln vilket starkt BNP-uppgangen. USA
och Japan vaxte fjarde kvartalet i en betydligt hogre takt dn
EU-landerna som helhet, som hade en nést intill oférand-
rad BNP jamfort med foregaende kvartal. Inom EU var det
bara Grekland, Lettland och Rumanien som, att doma av
hittills publicerad BNP-statistik for fjdrde kvartalet, hade en
langsammare tillvéxt i BNP dn den svenska, jamfort med
kvartalet innan.

Bruttonationalprodukten
Procentuell volymférdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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och OECD

Trog aterhamtning i euroomradet

Euroomradets ekonomi vaxte knappt alls under sista kvarta-
let ifjol och tillvaxten fér BNP stannade pa blygsamma 0,1
procent i kvartalstakt. Nettoexporten bidrog till tillvaxten
medan investeringarna bromsade farten i uppgangen. Ov-
riga poster gav inget bidrag till BNP-tillvaxten under fjdrde
kvartalet. Under tredje kvartalet var det huvudsakligen
lagren som drog BNP-tillvaxten, men denna gang uteblev
allts3 effekten frén lagren. Aven fér EU totalt stannade BNP-
tillvixten pa 0,1 procent.
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Stark BNP-tillvaxt i USA och Japan

USA:s BNP vixte under fjdrde kvartalet med 5,9 procent
uppraknat till arstakt, den hogsta tillvéxttakten pa sex ar.
Tva tredjedelar av tillvaxten kom emellertid ifrdn lager
(foretagen minskade pa lagren i en langsammare takt) och
lagereffekten kan betraktas som tillfdllig. Den amerikanska
produktivitetstillvixten har varit hog tre kvartal i rad till f6ljd
av den 6kade produktionen samtidigt som sysselsdttning
och arbetade timmar har minskat. Den rekordhéga pro-
duktivitetsokningen uppgick under fjarde kvartalet till 6,9
procent i arstakt.

Aven den japanska ekonomin, som fortfarande ar vérldens
nast storsta, vaxte kraftigt under oktober-december forra
aret med en BNP-tillvaxt i arstakt pa 3,8 procent. Hushalls-
konsumtionen som svarar for ungefdr 60 procent av BNP
steg med 0,7 procent och exporten dkade med 5 procent i
volym jamfort med kvartalet innan.

Bruttonationalprodukten
Procentuell férdndring jagmfért med féregaende ar
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Kélla: Eurostat och IMF Data t.o.m. 2009

Kina tillbaka pa tvasiffriga tillvaxttal

Kinas BNP véxte ater med tvasiffriga tillvaxttal. Under
fjdrde kvartalet var BNP 10,7 procent hogre an motsvarande
kvartal ett ar tidigare, vilket innebar att for helaret 2009
blev BNP-tillvixten 8,7 procent. Kina dr nu ndra att passera
Japan och bli vérldens ndst storsta ekonomi.

Indiens BNP-uppgang stannade pa 6 procent under fjarde
kvartalet jamfort med ett ar innan, vilket innebar en BNP-
tillvéxt for helaret pa 6,7 procent.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64



Export och import

Svensk utrikeshandel minskade snabbare an
varldshandeln

Den svenska utrikeshandeln med varor f6ll mer an vérlds-
handeln for heldret 2009. Tendensen under slutfasen av
forra aret var att varldshandeln repade sig ordentligt medan
svensk export fortsatte att minska. Under fjoldrets sista kvar-
tal sjénk exporten for sjunde kvartalet i foljd.

Varldshandeln med varor foll kraftigt under forra aret. Enligt
det nederldndska institutet CPB som regelbundet publicerar
statistik over vdrldshandeln, f6ll den 13,2 procent under
2009. WTO (World Trade Organisation) ger en liknande bild
med en minskad varldshandel pa 12 procent under samma
period. Det dr den storsta tillbakagangen for vdrldshandeln
sedan andra varldskriget. Det kan jamforas med den svens-
ka varuexporten som under fjolaret minskade med drygt

17 procent och varuimporten som gick tillbaka 16 procent.
Tjanstehandeln inkluderas tyvarr dnnu inte i varldshandels-
statistiken. Den svenska tjdnstehandeln minskade med 1,3
procent for exporten och med 5,7 procent for importen.

Exporten utgor en stor del av den svenska ekonomin och var
den huvudsakliga anledningen till det svaga BNP-utfallet
for 2009. Vart att notera dr att i Sverige foll exporten framst
under sista kvartalet 2008, medan den for varldshandeln
och euroldnderna foll framst under forsta kvartalet 2009.
Det innebar att den svenska exporten initialt bérjade pa en
ldgre niva i jamforelsen for 2009, men i slutdndan dnda ol
mer an bade varldshandeln och euroomradet.

Bra fart i virldshandeln

Varldshandeln fortsatte att aterhdmta sig under sista kvar-
talet i fjol efter det stora fall som intraffade for ett ar sedan.
Under det fjarde kvartalet 6kade varldshandeln med 6
procent, enligt CPB. Decemberutfallet var till och med den
storsta manadsokningen i indexets 19-driga historia da den
globala varuhandeln 6kade med 4,8 procent. Statistiken
visar att den internationella efterfragan stigit och sedermera
fatt varldshandeln att vanda upp ordentligt.

Vad har hant med svensk varuexport?

| det forra numret av Sveriges ekonomi betonades att den
svenska exporten utvecklades anmdrkningsvart svagt under
tredje kvartalet. Den iakttagelsen gller i dn hogre grad for
fjidrde kvartalet forra aret. Nar varldshandeln visade en tyd-
lig dterhdmtning fortsatte den svenska exporten att minska.

Global varuhandel och svensk export
Procentuell volymférandring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

och CPB

Ett liknande monster uppenbarar sig vid jamforelse med
euroomradets import. Euroomradet star som mottagare av
en stor del av den svenska exporten.

Svensk export och Euroomradets import
Procentuell volymférandring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

och CPB

Den svenska varuexporten har saledes minskat betydligt
mer an bade varldshandeln och euroomradets handel sedan
forsta kvartalet 2008 da fallet inleddes. Den har gatt ner
med 23 procent i volym sedan forsta kvartalet 2008, att
jamfora med euroomradets import som minskat med 14
procent och vdrldshandeln som fallit tillbaka 10 procent.
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Global varuhandel
Procentuell volymférandring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade vérden
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fidrde kvartalet 2009
och CPB

Den svenska exportvolymen foll som ndmnts ordentligt
redan under sista kvartalet 2008, till skillnad fran i stora
delar av vérlden i dvrigt dar det storsta fallet hamnade
under forsta kvartalet 2009. Anledningen till detta kan ha
sin forklaring i den svenska exportsammansattningen med
hog andel av investeringsvaror och insatsvaror och relativt
lite konsumtionsvaror. Ndr turbulensen och osdkerheten om
framtiden tilltog under hosten 2008 lade foretagen snabbt
sina investeringsplaner pa is, samtidigt som hushéllen blev
mer forsiktiga och drog in pa sina kp av varaktiga varor.

Vdrldshandeln, euroomrddets varuhandel och svensk import
visar pa okade volymer under fjdrde kvartalet, men inte

svensk varuexport. En bidragande faktor kan vara att foreta-
gen ofta tenderar att sjosdtta sina investeringsplaner relativt
sent i konjunkturcykeln och darmed 6kar ocksa behovet

av svenska investeringsvaror sent. En annan forklarande
faktor kan vara sdsongsrensningen. Eftersom faktiska data
over den svenska exporten inte ser riktigt lika dystra ut som
sasongsrensade data, kan sdsongrensningsmetodiken spela
in. Sdsongsrensningen tenderar att bli mer komplicerad nar
volatiliteten i ekonomin 6kar, sa som den gjorde for ett ar
sedan.

Signaler om exportvindning

De flesta indikatorer pekar mot en vandning uppat for
exporten under inledningen av 2010. En 6kad internationell
efterfragan med storre vérldshandel ar en indikator. En an-
nan dr exportorderingangen som har 6kat under en ldngre
tid, vilket bor fd genomslag i okade exportorderstockar

och sedermera en 6kad export, med ett férbehdll om att
uppgangen i exportorder borjade fran en extremt lag niva.
Exportchefsindex visar pa en stor optimism bland landets
exportchefer som gor bedémningen att det sker en forstark-
ning pa i stort sett samtliga exportmarknader, med Asien
som den allra hetaste marknaden. Andra indikatorer som
pekar i samma riktning dr Kl:s konjunkturbarometer och
Swedbank/Silfs inkopschefsindex.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64

Hushallens konsumtion

Fortsatt svag hushallskonsumtion 2009

Till foljd av lagre inkomstskatter och rdntekostnader okade
hushdllens reala disponibla inkomster med 3,7 procent,
detta trots ldgre forvarvs- och féretagarinkomster fjarde
kvartalet 2009 jamfért med fjarde kvartalet 2008. Konsum-
tionen dkade med mattliga 1,8 procent. Det gav en ovanligt
hég sparkvot for att vara ett fidrde kvartal pa 1,9 procent
exklusive premie- och tjdnstepensioner.

Lag konsumtion trots god inkomstutveckling
De reala disponibla inkomsterna 6kade med 2,1 procent
mellan 2008 och 2009. Det var en ldgre 6kningstakt dn de
tva ndrmast foregaende aren, men med tanke pa den for-
samrade arbetsmarknaden var det vid en ldngre jamforelse
relativt goda inkomstékningar. Sett 6ver hela tidsperioden
1950-2009 har den genomsnittliga arliga 6kningstakten av
den reala disponibla inkomsten varit just 2,1 procent.
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Hushallens disponibla inkomser, konsumtions-
utgifter och sparkvot
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[T-kraschen 2001 var i hogre utstrackning en inhemskt
skapad kris @n finanskrisen som startade i USA och sedan
utvecklades till en global kris under 2008. IT-yran avspeglas
i de hdga konsumtionsutvecklingstalen i slutet av 1990-ta-
let. D& spenderade hushallen mycket och konsumtionsutgif-
terna 6kade mer dn inkomsterna. Mellan r 1998 och 1999
okade konsumtionsutgifterna med 4,1 procent samtidigt
som de disponibla inkomsterna endast 6kade med 2,6
procent. Aret dirpa ckade konsumtionen med 5,1 procent
medan inkomsterna 6kade med 4,6 procent. Sparkvoten var
da negativ under tre dr innan IT-bubblan sprack. Nar detta
hande 2001 stannade konsumtionsokningstakten av och
hushallens konsumtionsutgifter lag ddrmed kvar pa samma
niva som foregdende ar. Det kan jamforas med 2009 da
konsumtionen foll med néstan en procent. Det har hant
tidigare att konsumtionen minskat ett enskilt kvartal, men
att konsumtionsutvecklingen dr lagre pa arsbasis ar ovanligt
och har inte hant sedan krisen 1993.

Konsumtionsneddragningarna bade i bérjan och slutet av
00-talet kan inte forklaras av laga disponibla inkomster,
ddremot av farhagor om framtida forsamringar av inkomsten
pa grund av till exempel arbetslGshet eller av sjunkande
formogenhet. Personalneddragningar inom foretag i ett svagt
konjunkturlage ger en minskning av antalet anstdllda och
ddrigenom ldgre hushallsinkomster.

Snabb fordandring av sparkvoten

Kombinationen av att den disponibla inkomsten 6kade och
konsumtionen minskade medférde en mycket hog sparkvot
for hushallen 2009, dar sparkvot definieras som sparandet
som andel av disponibel inkomst. I slutet av 1990-talet
okade hushallens konsumtionsutgifter mer dn inkomsterna,
vilket gav ett negativt sparande. Nar IT-bubblan sprack
stannade konsumtionen av, inkomsterna var fortsatt hdga
och sparkvoten skot i hojden. Sparkvoten 6kade frdn -2,2
procent av disponibel inkomst till 3,3 procent mellan 2000
och 2001. Finanskrisen i slutet av 00-talet foregicks inte av
samma Overoptimism i Sverige utan av ett lugnare utveck-
lingsforlopp ddr konsumtions- och inkomstutvecklingen var
mindre dramatisk.

Hogre disponibla inkomster trots lagre
sysselsattning

Fjarde kvartalet 2009 6kade hushallens reala disponibla
inkomst med 12 miljarder kronor eller 3,7 procent jamfort
med motsvarande kvartal 2008. Detta skedde trots en nagot
forsamrad arbetsmarknad med fdrre antal arbetade timmar.
Okningen av de disponibla inkomsterna férklaras inte av
en okning i forvdrvs- och foretagarinkomsterna’, vilka sjonk
under perioden med 7,6 miljarder kronor.

I stallet forklaras dkningen av hushallens disponibla inkom-
ster framfor allt av ldgre inkomstskatter och ranteutgifter
samt hogre pensionsinkomster. Det tredje jobbskatteav-
draget som infordes den 1 januari 2009 ar en bidragande
forklaring. Under heldret 2009 betalade hushéllen mindre
inkomstskatt an under 2008. Skatterna minskade med 19

miljarder kronor och forvdrvs- och foretagarinkomsterna
med nagot mer, 26 miljarder kronor.

Som en direkt f6ljd av det férsamrade ldget pa arbetsmark-
naden 6kade transfereringsinkomsterna till hushallen. Kon-
junkturrelaterade inkomster sa som a-kasseersattning och
utbildningsbidrag 6kade, med 3,7 respektive 2,1 miljarder
kronor under 2009. Aven pensionsutbetalningarna? var
betydligt hdgre dn under 2008 och 6kade med 8,2 procent
eller 18 miljarder kronor. Sjukerséttningarna gick mot strom-
men och minskade samtidigt med ndstan 3 miljarder.

En annan faktor som paverkade den disponibla inkomsten
under perioden var rantenivan som sjonk kraftigt. Hushal-
lens ranteutgifter var fjdrde kvartalet 2008 25 miljarder
kronor, ett ar senare hade de mer an halverats och var da
10 miljarder kronor. Rénteinkomsterna minskade samtidigt
med 7,5 miljarder kronor till 3,7 miljarder kronor.

Langsam aterhamtning av konsumtionen
Vid en jamforelse 6ver fyra kvartal visade hushallens
konsumtion efter fem kvartal med sjunkande utveckling en
vandning det fjarde kvartalet 2009 da hushallens konsum-
tionsutgifter var 1,8 procent hogre an motsvarande kvartal
2008. Sett i ljuset av att fjarde kvartalet 2009 jamfors emot
fjidrde kvartalet 2008 med brinnande finanskris var det inte
nagon kraftig konsumtionsokning. Nivan var fortfarande
omkring 1,5 procent lagre an motsvarande kvartal tva ar
tidigare.

Hushallens konsumtionsutgifter
Procentuell féréndring

Forandring fran motsvarande
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

Vid en kvartalsjamforelse var konsumtionsutgifterna under
varje enskilt kvartal 2007 cirka 10 miljarder hégre i fasta
priser dn motsvarande kvartal 2006. Vandningen kom forsta
halvaret 2008 da hushallen borjade konsumera mer ater-
hallsamt, for att mellan det tredje kvartalet 2007 och tredje
kvartalet 2008 inte 6ka konsumtionen alls.

1 Med forvarvs- och foretagarinkomster avses hér inkomster ifran tjdnst
(l6ner och kollektiva avgifter), foretagarinkomster (sammansatt forvérvs-
inkomst) samt driftséverskott av egna hem

2 Pensioner berdknas har som summan av det tva storsta posterna,
alderspension och garantipension.
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Jamfort med ndrmast foregaende kvartal minskade hushallen
sina konsumtionsutgifter varje enskilt kvartal under 2008.
Det fjarde kvartalet 2008 var neddragningen som storst. Da
minskade hushéllens konsumtion med 1,4 procent. Forsta
kvartalet 2009 stannade konsumtionsfallet av. Lyftet i hus-
hallskonsumtionen kom andra kvartalet da konsumtionen
okade med 0,7 procent fran forsta kvartalet. Darefter har det
varit svaga okningar bade tredje och fjarde kvartalet. Fjarde
kvartalet okade konsumtionen med blygsamma 0,3 procent.
Konsumtionsutvecklingen aterspeglas dven i Konjunkturin-
stitutets hushallsindikator, CCl, som visade en manatligen
stadig forbdttring av hushallens syn, bade pa den egna och
den svenska ekonomin, fran varen 2009. Under den viktiga
julhandelsmanaden december bréts den trenden och hus-
hallen optimism var nagot lagre.

Hogre efterfragan pa kapitalvaror, men inte
pa ndjen

De varugrupper som framfér allt bidrog till 6kningen av
hushallens konsumtion fjarde kvartalet 2009 jamfort med
motsvarande kvartal 2008 var kapitalvaror som hemelek-
tronik, bilar och mébler, men ocksa finansiella tjanster,
teletjdnster och kldder 6kade. Varugruppen TV, radio, stereo
6kade med 6ver 30 procent' samtidigt som de finansiella
tjdnsterna 6kade med 7 procent fran ett svagt fjdrde kvartal
2008. Efter ett ar med lag efterfragan pa klader, handlade
hushallen betydligt mer under det kalla fjérde kvartalet
2009 da kladinképen 6kade med 5 procent. Till och med
bilinkdpen dkade ndgot, men fran en mycket lag niva. Det
som hushdllen konsumerade i mindre utstrackning dn under
finanskrisen var framfor allt hotell- och restaurangtjanster
samt resor. Det géller sdvél resor med charter, reguljdrflyg
som jdrnvdg och buss. | ssmmanhanget bér dock ndmnas

svarigheterna med uppdelningen av dessa konsumtionspos-
ter mellan foretag och hushall.

Fortsatt mycket hégt sparande

Efter att finanskrisen kulminerade fjarde kvartalet 2008

har hushallen trots goda inkomster valt att konsumera mer
sparsamt och ddrmed sparat en hogre andel av sina inkom-
ster. Sparkvoten var under hela 2009 rekordhég. Normalt
brukar fjarde kvartalet kdnnetecknas av 1agt, ofta negativt,
sparande till foljd av julhandeln, men sparkvoten, exklusive
premie- och tjdnstepensioner, lag fjdrde kvartalet 2009 pa
1,9 procent. Inte sedan mitten av 1990-talet har hushallen
under ett fjdrde kvartalet uppvisat ett sa hogt sparande i
forhdllande till disponibel inkomst.

Forutom att hushallen valde att spara en stor andel av sina
inkomster forandrades dven deras formogenhet. Efter kraftig
prisuppgang pa hushallens reala tillgangar under 2000-talet
stannade prisokningarna pa smahus upp och 1ag i stort sett
stilla mellan 2008 och 2009. Aven den finansiella férmo-
genheten paverkades under perioden. Borsen aterhdmtade
sig under 2009 men fallet fran 2007 ars niva dr annu inte
aterhdmtat. Aven rinteinkomsterna minskade som namnts
tidigare. Att formogenheten inte 6kade i samma takt som
tidigare under 00-talet kan ha haft en aterhallande effekt pa
konsumtionen likval som arbetsmarknadssituationen.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33

1 Till foljd av den snabba teknikutvecklingen far hushallen mycket mer
f6r pengarna idag an for bara nagot ar sedan. En negativ prisutveckling
ger hoga volymutvecklingstal. Till exempel en TV eller dator som fanns
ute till forséljning ar 2008 skulle idag sljas till ett betydligt lagre pris.

Bruttoinvesteringar

Dyster avslutning pa investeringsaret

De fasta bruttoinvesteringarna foll med 15,3 procent under
helaret 2009, detta efter att fidrde kvartalet gjorde ett dystert
avslut. Sma ljusningar finns, men i det stora hela & ménst-
ret detsamma med kraftiga minskningar inom maskin- och
bygginvesteringar. Framférallt holl fallet inom industrin i sig
och kapitalstocken inom industrin har nu krympt tva kvartal
i rad, vilket har en kapacitetssinkande effekt. En vandning
tycks dock ha kommit i lagerinvesteringarna som bromsade
BNP-nedgangen nagot.

Det ser fortsatt morkt ut for de fasta bruttoinvesteringarna
och den kraftiga nedgéngen holl i sig dven mellan tredje

och fjdrde kvartalet 2009. Den svaga efterfragan pa inves-
teringar hanger till stor del samman med det laga kapaci-
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tetsutnyttjandet inom industrin. Detta har dock vént uppat
sedan botten under andra kvartalet dven om det ar langt
kvar till nivderna fore nedgangen. Det syns daremot &nnu
inga tecken i nationalrdkenskaperna pa att investeringsfallet
har borjat stanna upp. Med undantag for det forsta kvartalet
2009, da fallet var som mest dramatiskt, har minskningstak-
ten jamfort med kvartalet innan legat stadigt runt 3 procent
sedan tredje kvartalet 2008. Det ska dock sdgas att sdson-
grensningen genomgaende missar snabba vandningar'.

Sa skedde till exempel vid vdndningen nedét under andra
halvan av 2008.

1 For en beskrivning av problematiken kring sdsongrensningen se
artikel pa sidan 21.



Fasta bruttoinvesteringar
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Kalla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

Ombyggnationer dimpade nedgangen

Jamfort med motsvarande period foregdende dr minskade
investeringarna for fjdrde kvartalet med —11,9 procent, vil-
ket var nagot mindre negativt dn de tre foregdende kvartalen
under 2009. Detta har en naturlig forklaring i det faktum

att investeringsnedgangen inleddes under fjarde kvartalet
2008 och fram till det fjarde kvartalet 2009 har den aktuella
investeringsnivan jamforts med den hogre nivan som rddde
innan nedgangen. | och med det senaste kvartalet gors nu
jamforelsen med en ldgre nivd.

Férutom exporten var investeringarna den enda posten i
forsorjningsbalansen som efter en justering for importin-
nehall drog ner tillvaxttakten under fjarde kvartalet. | stort
sag monstret ut som tidigare med stora minskningar av
maskin- och bostadsinvesteringar. Framfor allt maskininves-
teringar, inklusive bilar, brukar ange tonen for den totala
investeringsutvecklingen — nagot som har blivit extra tydligt
sedan nedgangen inleddes. En skillnad mellan fjérde kvar-
talet och tidigare kvartal under aret var dock att nedgangen
dampades for bade maskin- och bostadsinvesteringarna;
minskningen av maskinleasing stannade upp samtidigt som
om- och tillbyggnad av smahus tog fart. Okningen i det se-
nare fallet kom sig till storsta delen av att allt fler hushall har
borjat ta tillvara mojligheten till ROT-avdrag', en utveckling
som tog ordentlig fart under just fjdrde kvartalet. Denna
positiva effekt motverkades dock av att 6vriga bygg- och
anlaggningsinvesteringar minskade kraftigt efter att under
tredje kvartalet ha gett ett tydligt positivt bidrag. De offent-
liga investeringarna i denna kapitaltyp fortsatte dock att 6ka
och det var i stéllet naringslivet som drog ner — framfor allt
tillverkningsindustrin, energisektorn och handeln.

1 Av de totala ROT-avdragen har hélften antagits vara investeringar och
hélften antagits vara reparationer och underhall.

Fasta bruttoinvesteringar - bidrag per kapitaltyp
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Aven i ett branschperspektiv holl monstret fran tidigare
kvartal till viss del i sig. Till skillnad mot tidigare kvartal
under 2009 vande dock energisektorns investeringar tvart
ner efter att ha statt emot den allmanna kraftiga nedgangen
under de senaste kvartalen. En positiv skillnad mot tidigare
var sméahus och fritidshus samt 6vrig fastighetsforvaltning
dér det tidigare fallet vande till en svag 6kning respektive
bromsades upp ndgot.

Offentliga sektorn har fortsatt att till viss del kompensera for
bortfallet i ndringslivets investeringar och, vilket antyddes
ovan, det var offentliga investeringar i dvriga byggnader och
anldggningar samt vagar som stod for 6kningen. Trots en
klar tillvaxt var dock effekten pa de totala investeringarna
begrdnsad.

Stigande efterfragan pa maskiner
Maskininvesteringarnas fall har bromsats nagot de tva
senaste kvartalen, jamfort med motsvarande kvartal aret
innan, men fortfarande star de for storre delen av den totala
investeringsnedgdngen. Korttidsindikatorerna leveranser och
orderingang, som till skillnad fran maskininvesteringarna
finns sdsongrensade, ger dock signaler om att en ljusning
kan vara pa vag. Hemmamarknadsleveranserna fran ma-
skinindustrin, varifran en stor del av maskininvesteringarna
exklusive transportmedel kommer, har redan slutat minska
jamfort med kvartalet innan. Det varsta fallet intrffade dess-
utom redan under forsta kvartalet och sedan dess har bilden
gradvis ljusnat. Da uppgifterna ar sasongrensade uppgifter
ror det sig inte om, till skillnad fran de totala investering-
arna, en fordrojd effekt av en sankt niva for jamforelseperio-
den.

Indikationer pa en ljusning stdds dven av orderingangen
frdn hemmamarknaden till maskinindustrin som hade sitt
vérsta kvartal redan i slutet av 2008. Minskningen upphdrde
sedan i stort sett redan under andra kvartalet och vande
under fjérde kvartalet till en klar 6kning.
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Maskiner - investeringar exklusive transport-
medel respektive hemmamarknadsleveranser
Procentuell féréndring
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Kalla: Nationalrékenskaper Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009
och Leverans- och orderstatistiken

Ett tidigare bromsande hinder for maskininvesteringarna

— prisutvecklingen — borjade erodera under andra halvan av
2009. | ett tidigare skede av nedgangsfasen steg priserna pa
maskiner kraftigt trots en svag efterfrigan. Detta spadde pa
den efterfragehammande effekten fran det laga kapacitets-
utnyttjandet. Forklaringen lag i att samtidigt som efterfragan
foll sa sjonk dven kronan, till foljd av att internationellt kapi-
tal sokte sig till storre och mera valkanda marknader. Mdtt i
kronor steg darmed varldsmarknadspriset pa maskiner. En-
ligt TCW-index nadde kronan sin botten under forsta kvar-
talet 2009 och starktes dérefter under resten av aret. Liksom
kronforsvagningen speglades i maskinpriserna sa har dven
kronforstarkningen slagit igenom i saval ITPI — prisindex for
inhemsk tillgang — for maskiner och implicitprisindex for
maskininvesteringar exklusive fordon. Bada nadde sin topp
samtidigt som TCW-index och har sedan dess sjunkit.

Pris- och valutautveckling
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Kélla: Nationalrékenskaper, Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009
Producentprisindex samt Riksbanken

Industrins kapitalstock fortsatte krympa
Kapitalstocken for naringslivet, som enkelt beskrivet dr
vérdet av gjorda investeringar minus forslitning, fortsatte att
6ka men sedan investeringsnedgangen inleddes har 6k-
ningstakten avtagit. Investeringarna ar saledes an sa lange
storre an kapitalforslitningen vilket gor att stocken véxer
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trots minskande investeringar. Bilden dr dock en annan for
industrin dar stocken nu har minskat tva kvartal i rad. Det dr
i och for sig inte en unik hdndelse — under 2003-2004 véxte
inte stocken under ett enda kvartal. Minskningarna var dock
relativt sma medan perioden istdllet var utdragen. De tva
senaste kvartalen har dock minskningstakten varit kraftigare,
i synnerhet det fjarde kvartalet. Det var mer i paritet med
minskningen som skedde i borjan pa 90-talet. En minskande
kapitalstock innebar att produktionskapaciteten minskar,

det vill sdga att kapacitetstaket sdnks vilket i sin tur paverkar
det relativa kapacitetsutnyttjandet. Oavsett hur efterfragan
utvecklas dr alltsa en minskande kapitalstock en faktor i sig
som paskyndar behovet av 6kande investeringar.

Bottennotering for investeringsaret 2009
Helaret 2009 ar fyllt av bistra ekonomiska rekordnoteringar
—bland de varre hor troligen investeringsutvecklingen som
stannade pa —15,3 procent. Det dr den kraftigaste nedgang-
en under perioden fran 1980 och till och med nagot samre
an 1993 - aret da investeringarna bottnade som en effekt
av 90-talskrisen. Efter det att hansyn tagits till importinne-
hallet' stod maskininvesteringarna, inklusive bilar, for 0,8
procentenheter och byggnader och anldggningar, inklusive
bostdder, for 0,5 procentenheter av BNP-nedgangen. Detta
ar dnda en avsevart ljusare bild av maskininvesteringarna dn
utan hdnsyn tagen till importinnehéllet.

Av investeringsnedgangen stod de tva branschgrupperna
smad- och fritidshus plus fastighetsforvaltning respektive
tillverkningsindustrin fr 7,3 procentenheter. Dessutom stod
foretagstjdnsterna for ytterligare 2,3 procentenheter. Ljus-
punkter inom ndringslivet dr ldtt raknade, men inom energi-
respektive finanssektorn minskade investeringarna endast
marginellt vilket under rddande omstandigheter far ses som
en stark prestation.

Medan ndringslivets investeringar foll med 19,3 procent
okade offentliga sektorns med 6,9 procent och da fram-
forallt de statliga investeringarna genom Banverket och
Vagverket. Denna utveckling hor sannolikt samman med de
ndrtidssatsningar som lades fram i budgetproposition infor
2009 som syftade till att tidigareldgga respektive intensifiera
redan paborjade infrastrukturprojekt pa vag- och jarnvéags-
omradet. Trots den betydande 6kningen av de offentliga
investeringarna bromsade den fallet med, i sammanhanget,
mattliga 1,1 procentenheter. Utvecklingen har dock lett till
att de offentliga investeringarna har gatt fran att utgora 15,5
procent av de totala fasta bruttoinvesteringarna 2008 till
19,2 procent 2009.

Pa kapitaltypssidan stod maskininvesteringar exklusive
transportmedel och maskinleasing for halva nedgangen.
Maskinleasing och transportmedel hade visserligen en
betydande negativ effekt pa de totala investeringarnas
utveckling, men med tanke pa de bada kapitaltypernas

1 Utifran Nationalrdkenskapernas input-/outputtabeller fér 2005 har
resultaten schablonmdssigt justerats f6r importinnehall.
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chockartade inledning av 2009 blev effekten kanske dnda
mer begransad dn befarat.

Investeringarna utgjorde for helaret 2009 17,4 procent av
BNP. Det innebdr ett fall med 2 procentenheter jamfort
med 2008 som, trots att det var aret da krisen inleddes,
blev topparet betraffande investeringskvoten. Det faktum att
investeringsandelen krympte samtidigt som BNP-fallet var
ett av de kraftigaste i modern tid gor det hela dnnu mera an-
markningsvart. Sverige var dock inte ensamt om att uppvisa
en fallande investeringskvot. Kvoten sjonk i samma omfatt-
ning dven i Danmark och Finland. Ddremot stack Norge ut
genom att lyckas bibehélla sin investeringsandel. | Spanien,
ett av de EU-ldnder som har drabbats hardast av krisen,
sjonk investeringarnas andel av BNP med 4,4 procentenhe-
ter om dn fran en hog niva.

Investeringsplanerna for 2010 visar pa en viss forhoppning
om en vandning under aret. Det ror sig emellertid inte

om nagra storre forandringar jamfort med 2009. Jamfort
med hur féretagen bedomde investeringsaret 2010 i hostas
har bilden ddremot ljusnat, i synnerhet inom vissa delar

av industrin. En av de mest pessimistiska branscherna dr
finansbranschen, den bransch som under 2009 lyckades
bdst med att sta emot investeringsraset, vars planer pekar pa
betydande investeringsminskningar. | 6vrigt dr ndringslivets
planer for dret férhallandevis modesta.

Begridnsat lagerbidrag

Efter fem kvartal i rad med mestadels mycket betydande
negativa effekter pa tillvixttakten gav lagerinvesteringarna
aterigen ett positivt bidrag. Bidraget var dock litet och
kompenserade endast marginellt for de fem foregaende
kvartalen. Den positiva effekten till trots rorde det sig om
en betydande lageravveckling. Bidraget uppstod genom att
avvecklingen under jamférelseperioden, fjarde kvartalet
2008, var annu storre och det sa kallade lageromslaget blev
darmed positivt. Lagerbidraget holls tillbaka framforallt av
industrins insatsvarulager dar lageravvecklingen var klart
storre @n motsvarande kvartal 2008.
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For helaret 2009 var lagereffekten pa tillvaxttakten for BNP
-1,2 procentenheter, efter att en modellbaserad justering
gjorts for importinnehallet. Det kan jamf6ras med 0,5
procentenheter 2008. Med andra ord drog lagren ned BNP i
nastan lika stor omfattning som investeringarna.

Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser. Ej importjusterat
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Kélla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. forsta kvartalet 2010

Forutsattningarna for forsta kvartalet 2010 &r att under
jamforelsekvartalet, forsta kvartalet 2009, avvek lagren

fran det normala genom att avvecklas istéllet for att, som
normalt, byggas upp. Narmare bestamt var det forsta gangen
som det skedde en lageravveckling under forsta kvartalet for
perioden fran 1993 och framat. Jamférelsekvartalet for forsta
kvartalet 2010 &r sdledes historiskt lagt liksom jamforelse-
kvartalet for fjarde kvartalet 2009 var.

Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

1 Lagerbidrag = lagerfoérandring t — lagerférandring t-4
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Samsta produktionsresultatet sedan 1940

For den ekonomiska aktiviteten blev 2009 det samsta aret
for Sverige sedan 1940, med en minskning av den totala
produktionen av varor och tjdnster med 4,9 procent fran
2008. For ndringslivet, med ett ras i efterfragan for exportfo-
retagen, var nedgangen i produktionen betydligt storre, 6,8
procent. Krigsutbrottet slog ocksa hart mot var export och
1940 sjénk den totala produktionen i ekonomin néstan dub-
belt sa mycket som 2009, med 9,3 procent. Med nedgangen
pa 0,2 procent fér 2008 minskade ddrmed produktionen i
Sverige tva helar i foljd.

Det var genom foljderna av den internationella finanskrisen
som aktivitetsnivan sanktes sa kraftigt under 2009, och som
definitivt avbrét en ldng sammanhéngande period med
stigande produktion i Sverige. Sedan den forra ekonomiska
krisen i Sverige, fran det akuta ldget i ekonomin vintern
1992/93, hade BNP minskat jamfort med féregaende kvartal
endast vid ett par tillfdllen, och da i mattlig grad. Det var
dels ett kvartal under den korta svackan 1996, dels andra
kvartalet 2003 i samband med utbrottet av Irakkriget.

Foradlingsvarde
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. 2009

Nedgangen inledd redan innan finanskrisen
Under sommaren 2003, da det mest intensiva skedet i Irak-
kriget var dver, inleddes en ganska lang period med hog
produktionstillvaxt i Sverige. Under drygt tre dr, fran tredje
kvartalet 2003 fram till och med tredje kvartalet 2006 6kade
BNP med ndra 4 procent i genomsnittlig arlig 6kningstakt.

I den urstarka internationella konjunkturen var det narings-
livet som var drivkraften i uppgangen. Produktionen steg
ddr under denna period med 5 procent i genomsnittlig arlig
okningstakt.

Redan under vintern 2006/07 borjade uppgdngen i eko-
nomin, mattas av, med industrin som ledande bransch i
avmattningen. Under de tre forsta kvartalen 2008 6vergick
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avmattningen i en stark konjunkturnedgang for naringslivet,
det vill sdga langt fore det krisdrabbade fjarde kvartalet
2008. Skogsindustrin hade vid denna tidpunkt minskat sin
produktion i dver ett ars tid och for foretagstjanster sjonk
produktionen bade forsta, andra och tredje kvartalet 2008,
jamfort med kvartalet innan.

Offentliga sektorn motvikt till ndringslivet
Nar den internationella finanskrisen 6vergick i ett akut
skede i mitten av september 2008 intrdffade detta salunda

i ett utsatt lage for naringslivet, inte minst for industrin.
Naringslivets produktion kom ocksa att minska starkt under
bade fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009, med
5,9 respektive 1,3 procent, jamfort med narmast foregaende
kvartal. For tillverkningsindustrin, som drabbades sarskilt
hart till foljd av raset i den internationella efterfragan, var
produktionsbortfallet under dessa tva kvartal 13,1 respektive
2,9 procent.

| den branta nedgangen utgjorde den offentliga sektorn en
motvikt till ndringslivet. Genom bland annat tidigarelagda
statliga investeringar och extra medel till kommunerna steg
i stéllet produktionen for de offentliga myndigheterna under
dessa tva kvartal, med 0,4 respektive 0,7 procent, jamfort
med kvartalet innan. Det var for 6vrigt den klart snabbaste
produktionstillvaxten inom den offentliga sektorn under tva
pa varandra foljande kvartal pa manga ar.

Foradlingsvarde
Sdsongrensade kvartalsvarden. Fasta priser.
Index 2005=100
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Tidiga vindpunkter . . .

Den starka nedgangen for ndringslivet under sista kvartalet
2008 och forsta kvartalet 2009 sag ut att plana ut ovantat
snabbt. Redan under varen visade konjunkturindikatorerna
pa vandpunkt efter vandpunkt i de ekonomiska serierna.
Aven den kvantitativa korttidsstatistiken visade tydliga



vandningar uppat i utvecklingen, i vissa fall redan under
forsta kvartalet, och framfor allt under andra kvartalet 2009.
Detta gdllde bland annat detaljhandeln och vissa branscher
inom industrin. En vandning och positiv utveckling inom
naringslivet bekraftades av nationalrakenskaperna for tredje
kvartalet 2009, som publicerades i slutet av november.
Sarskilt tydlig var uppgangen for industrin, for vilken en
kraftig tillvaxt i produktionen redovisades f6r bdde andra
och tredje kvartalet 2009, med 4,3 respektive 1,4 procent
jamfort med kvartalet innan.

Bilden av hur olika branscher i ndringslivet utvecklades gav
da emellertid ett osdkert intryck. Detta gallde i synnerhet for
industrin. | den forra rapporten av Sveriges ekonomi fran i
mitten av december i fjol utfdrdades en reservation for att
bilden av utvecklingen latt kan komma att dndras ndr nya
data foreligger for kommande statistikperioder. Under pe-
rioder med stora fall i produktionen med atf6ljande snabba
omsvangningar i utvecklingen stalls stora krav pa metoderna
for sasongrensning. De problem som uppstar vid utjgmning-
en av tidsserierna for att fa jamférbarhet 6ver tiden gar ofta
inte att 16sa pad ett tillfredsstallande satt.

. . . men uppgangen fordrojd

Reservationen visade sig med all 6nskvard tydlighet vara
befogad. Nar nationalrdkenskaperna for fjarde kvartalet
2009 nyligen presenterades skrevs utvecklingen om for
manga branscher, i vissa fall radikalt, i de nya sdsongrensa-
de serierna. Det resulterade i en betydligt samre utveckling,
i synnerhet for industrin, dn vad som visades tidigare. Efter
det att aktiviteten i ekonomin tidigare okat svagt under saval
andra som tredje kvartalet i fjol vande utvecklingen oforut-
sett ater neddt under fjarde kvartalet.

Den totala produktionen av varor och tjanster minskade
under fjdrde kvartalet patagligt, med 0,6 procent, och det
var en kraftig nedgang for naringslivets produktion, med 0,9
procent, jamfort med kvartalet innan som bidrog mest. Det
innebar att nedgangen inom ndringslivet accelererade efter
andra och tredje kvartalet da produktionen minskade med
0,2 respektive 0,3 procent, jamfort med kvartalet innan.
Férsvagningen innebar en éverraskning for flertalet bedo-
mare, inte minst med hansyn till att uppgangen i konjunk-
turindikatorerna fortsatte med ofdrminskad styrka de sista
manaderna i fjol. For ndringslivet har produktionen ddrmed
minskat oavbrutet sedan forsta kvartalet 2008, med sam-
manlagt 9,5 procent och alltsa fortfarande utan nagra sikra
tecken, i nationalrakenskaperna, pa en vandning.

Aven for den offentliga sektorn innebar utvecklingen mot
slutet av aret en forsamring. Den tidigare uppgangen under
fem kvartal i foljd 6vergick under fjdrde kvartalet i en, om
an marginell, minskning av produktionen, med 0,1 procent
jamfort med kvartalet innan.

Aven i nuliget ger utvecklingen inom néringslivet ett osikert
intryck. Det dr dérfor pa sin plats att utfarda en liknande
reservation som vid den forra publiceringen av rapporten
Sveriges Ekonomi. Salunda kan utvecklingen litt komma att

andras ndr nya data foreligger for kommande statistikperio-
der.

Tudelad bild av varuproduktionen

Det dr den varuproducerande sektorn, med sitt storre ut-
landsberoende, som framst bidragit till produktionsbortfallet
inom ndringslivet. Det gdller saval utvecklingen under det
senaste kvartalet, som under hela nedgangsperioden. Tjdns-
tesektorn drabbades framst av den akuta krisen under fjarde
kvartalet 2008, och har annars klarat sig med mer mattliga
minskningar av produktionen ett par kvartal fore och ett
kvartal direkt efter den akuta krisen.

I nuldget finns tydliga tecken pa aterhdmtning och upp-
gang pa manga hall bade inom den varuproducerande och
tjdnsteproducerande sektorn. Men medan bilden inom den
varuproducerande sektorn dr mer tudelad dr utvecklingen
bland tjanstebranscherna jamnare. Fortfarande ar nedgang-
en stark for manga tungt vagande branscher inom industrin
till foljd av fortsatt svag exportefterfragan, vilket drar ned
produktionsnivan bade for den varuproducerande sektorn
som helhet och for industrin.

For tillverkningsindustrin accelererade nedgangen, en-

ligt nationalrdkenskaperna, under fjarde kvartalet ifjol da
produktionen minskade med hela 3,5 procent jamfort med
tredje kvartalet. Det var den storsta tillbakagangen for bran-
schen sedan fjdrde kvartalet 2008. Under tredje kvartalet
sjonk produktionen med 2,5 procent. Sedan nedgangen
borjade, under andra kvartalet 2008, har i det allra ndrmaste
en fjardedel av industriproduktionen, utanfor gruvndringen,
fallit bort.

Positiva industriindikatorer

Vid sidan av den mycket dystra utvecklingen av industripro-
duktionen fortsatter dock konjunkturen for industrin, enligt
Konjunkturbarometern, att forstarkas patagligt. | februari
steg dar Konfidensindikatorn fér industrin — som bygger

pa foretagens bedomningar av orderstockarnas och fardig-
varulagrens storlek samt pa produktionsplanerna infor de
narmaste manaderna — kraftigt pa nytt till virdet +3. Det kan
jamforas med —41 under konjunkturbotten i mars 2009 och
det langsiktiga genomsnittet for industrin pa -5.

Det forbattrade laget har dven satt sina spar i ett effektivare
utnyttjande av produktionsresurserna ute i industriforeta-
gen. Enligt den kvartalsvisa kapacitetsutnyttjandestatistiken
okade det genomsnittliga kapacitetsutnyttjandet inom indu-
strin fran bottennivan under andra kvartalet 2009 pa 76,6
procent forst till 78,3 procent tredje kvartalet och dérefter
till 79,5 procent fjdrde kvartalet 2009, sdsongrensat. Det

ar ett kraftigt okat kapacitetsutnyttjande inom den ledande
branschen insatsvaruindustrin som framst bidrar till h6jning-
en. Vid ett oférdndrat kapacitetstak inom industrin under
denna period skulle den aktuella héjningen av kapacitets-
utnyttjandet motsvara en 6kning av industriproduktionen
med 3,8 procent fran andra till fjarde kvartalet 2009. Enligt
Konjunkturbarometern 6kade kapacitetstaket under fjdrde
kvartalet fran att ha varit oférandrat bade andra och tredje
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kvartalet 2009, vilket i sig skulle indikera en dnnu storre
okning av produktionen.

Industrins totala leveranser
Tremanaders glidande medelvdrden. Sdsongrensat,
fasta priser. Index 2005=100
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Stark aterhamtning for basindustrin

I ett konjunkturldge da industrin saval i Sverige som i
omvarlden behover fylla pa sina lager gynnas den svenska
industrin for insatsvaror. Bade inom EU och framfér allt USA
har foretagens lagerutveckling varit en viktig drivkraft bak-
om produktionsutvecklingen inom ekonomin, for EU framst
under tredje kvartalet och for USA bade under tredje och i
synnerhet under fjdrde kvartalet. Industrin fér insatsvaror &r
den klart storsta delbranschen inom den svenska industrin,
efter fordelning pa slutanvandning, och svarade 2008 for ca
42 procent av industrins totala forddlingsvarde.

Den absoluta merparten av insatsvarorna produceras inom
den sa kallade basindustrin inom vilken mineralutvinnings-
industri, travaruindustri, massa- och pappersindustri samt
stal- och metallverk brukar inrdknas. Basindustrin &r starkt
exportinriktad och ligger, med sin tyngdpunkt pa ravaror,
traditionellt i en tidig fas i konjunkturen och &r darfor sér-
skilt intressant att folja vid vandpunkter i konjunkturen.

Inom basindustrin har dterhamtningen fortsatt och dven
forstarkts under fjdrde kvartalet i fjol. Inom nationalrdken-
skaperna gors officiellt en uppdelning av basindustrin pd
endast tva delbranscher, gruvindustrin och hela skogsindu-
strin ddr dven den grafiska industrin ingar. P4 bada dessa
omraden 6kade produktionen starkt under fjarde kvartalet,
med 8,5 procent inom gruvindustrin och med 2,6 procent
for skogsindustrin efter att dar varit i stort sett oférandrad
tredje kvartalet, jamfort med kvartalet innan.

Aven stdl- och metallverk tycks nu vara inne i en stark
aterhdmtningsfas, vilket framgar av korttidsindikatorerna.
Industriproduktionsindex, som férutom att den dr manads-
baserad ocksa bygger pa en finfordelad branschindelning,
visar att produktionen steg for stal- och metallverk under
fjidrde kvartalet 2009, med 4 procent och da for tredje kvar-
talet i f6ljd. Sedan bottennivan under andra kvartalet 2009
har stalproduktionen stigit med drygt 16 procent.

For sagverksindustrin dér vandningen kom forst av samtliga
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branscher inom ndringslivet, med uppgang i orderingangen
redan i januari 2009 dr efterfragan fortfarande stark. Under
fidrde kvartalet i fjol 6kade sagverkens totala orderingang
med 4,6 procent fran tredje kvartalet och denna var da

19 procent hogre dn fore vandningen, det vill sdga fjdrde
kvartalet 2008.

Verkstdderna sénke for industrin . ..

Om basindustrin dr pa tydlig frammarsch gar det trogare for
verkstadsindustrin, som med sitt stora investeringsberoende
traditionellt ligger i en sen konjunkturfas. Med hansyn till att
verkstadsindustrins andel av industriproduktionen ar drygt
45 procent dr utvecklingen for branschen av avgérande
betydelse fr hur industriproduktionen utvecklas. Aven om
en viss ljusning dr i sikte &r fortfarande utvecklingen for
verkstdderna mycket svag, med en produktionsminskning,
enligt nationalrdkenskaperna, med 3,8 procent mellan
tredje och fjarde kvartalet 2009. Sedan nedgangen borjade
har en tredjedel av verkstadsproduktionen fallit bort.

Utvecklingen inom branschen &r inte enhetlig. F6r motorfor-
donsindustrin marks sedan en tid, parallellt med en ater-
hdmtning i efterfragan pa personbilsmarknaden runt om i
vérlden, ett tydligt omslag i produktionen. Fran bottennivan
under andra kvartalet 2009 steg produktionen for fordons-
industrin, enligt Industriproduktionsindex, med 7 procent
tredje kvartalet och darefter med ytterligare 4,2 procent
under fjdrde kvartalet.

For ovriga verkstadsbranscher sjonk produktionen mellan
tredje och fjarde kvartalet.

Industrins exportorderingang
Tremanaders glidande medelvérden. Sdsongrensat,
fasta priser. Index 2005=100
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Kélla: Leverans- och orderstatistiken Data t.o.m. januari 2010

. . . men ljusning i sikte

For maskinindustrin ddr neddragningarna av produktionen
tidigare varit mycket omfattande, men ddr orderingdngen
vant uppat sedan i varas, tycks produktionen fjdrde kvar-
talet planat ut pd en Iag niva. Generellt ger orderingdngen
for verkstadsindustrin hopp om en mer positiv utveckling
av produktionen efter arsskiftet for denna viktiga bransch.
Salunda steg den samlade orderingdngen fér verkstadsin-
dustrin mellan tredje och fjarde kvartalet med 3,0 procent.
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Frdn exportmarknaden steg orderingangen med 5,4 procent
under fjdrde kvartalet och var da hela 19 procent hogre
jamfort med den ldgsta nivan under tremdnadersperioden
februari-april 2009.

Det &r flera delbranscher som bidrar till denna férbéttring,
men allra starkast ar aterhamtningen i efterfragan fér motor-
fordonsindustrin. Dér var exportorderingdngen under fjdrde
kvartalet 9 procent hogre dn tredje kvartalet och hela 54
procent hégre dn den ldgsta nivan fran tremanadersperio-
den februari-april 2009. Att verkstadsindustrin ser ut att ga
en bittre tid till motes far ocksd stod av Konjunkturinstitutets
konjunkturbarometer, som visar att verkstaderna nu ar pa
vag upp i konjunkturen. For samtliga delbranscher inom
verkstadsindustrin ligger Konfidensindikatorn nu éver eller
runt sitt langsiktiga genomsnitt.

Tudelat mellan energi och bygg

De andra tva tyngre branscherna inom den varuproduce-
rande sektorn, energisektorn och byggnadsindustrin, har

en utveckling som for ndrvarande gar i motsatt riktning.
Energisektorn som under hela nedgangsfasen klarat sig med
en minskning av produktionen med bara nagra procent har
nu Okat produktionen mattligt, med ungefdr en halv procent
tva kvartal i foljd.

Byggnadsindustrin, vars utveckling ar utpraglat cyklisk, har
sedan en tid ber6rts av en tydlig forsvagning. Konfidensin-
dikatorn dar borjade falla successivt under andra halvaret
2007 och i borjan av 2008 var konjunkturnedgangen for
branschen etablerad. Aven for byggnadsindustrin har ut-
vecklingen i den sdsongrensade serien for de tre forsta kvar-
talen 2009 skrivits ned i de senaste nationalrakenskaperna.
Den tidigare tendensen till svag dkning av byggproduktio-
nen under tredje kvartalet har omvandlats till en minskning
med 0,5 procent, som sedan atf6ljts av en dnnu nagot storre
nedgang under fjarde kvartalet, med 0,8 procent jamfort
med kvartalet innan. Det innebar att byggproduktionen nu
minskat utan avbrott sedan tredje kvartalet 2008 med sam-
manlagt 5 procent.

| Konjunkturbarometern for januari och februari i ar tyder
vissa tecken pa att konjunkturbotten for branschen kan

vara nddd. Byggforetagen rdknade ddr med savdl stigande
orderingang och byggande som med en 6kning av antalet
anstdllda, under de narmaste manaderna. Dessutom visade
byggloven for bostader under tredje kvartalet 2009 en forsta

uppgang pa lange.

Tjansteproduktionen halls uppe

I likhet med byggnadsindustrin och tillverkningsindustrin
har utvecklingen skrivits om och ned dven for den privata
tjidnstesektorn i de senaste kvartalsrakenskaperna. Bilden ar
nu inte fullt lika positiv som tidigare da tjansteproduktionen
fran det krisdrabbade fjarde kvartalet 2009 tycktes ha dter-
hamtat sig en del fram till och med tredje kvartalet i fjol. De
senaste uppgifterna visar nu att uppgangen raderats ut helt
och att produktionen i stdllet varit pa en i stort sett ofdrand-
rad niva. Efter en svag 6kning av produktionen under tredje
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kvartalet 2009 foljde en marginell minskning under fjarde
kvartalet, med 0,1 procent.

Aven inom detta omréde &r bilden splittrad om én inte lika
tudelad som for tillverkningsindustrin. Intressant att notera
ar att foretagstjanster nu vant uppat, med en produktionsok-
ning mellan tredje och fjdrde kvartalet pa 0,3 procent efter
en tidigare produktionsminskning fyra kvartal i foljd. For
parti- och detaljhandel fortsatte dterhdamtningen i produk-
tionen dven om den tidigare starka uppgangen nu dampa-
des till 6kning med 0,8 procent fran tredje kvartalet. Mest
expansiv dr utbildningssektorn dér produktionen ékade med
1,8 procent fjarde kvartalet. Det ar framfér allt en fortsatt
krympande verksamhet for tva tunga branscher, fastighets-
forvaltning och transportsektorn, med neddragningar av
produktionen med 6,6 respektive 0,6 procent som haller
tillbaka utvecklingen av tjansteproduktionen. For transport-
sektorn var produktionsminskningen dnda den ldgsta pa
ndstan tva dr.

Den senaste statistiken for den privata tjdnstesektorn visar
pa en ljusning for branschen. Den manatliga tjansteproduk-
tionsindexen, som ticker hela sektorn utom banker och for-
sakringsbolag, visade en kraftig uppgang mellan december
och januari. Det innebar en 6kning av tjdnsteproduktionen
under den senaste tremdnadersperioden, november—januari,
med 0,9 procent, jamfort med narmast foregaende tremana-
dersperiod.

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvérden. Index 2005=100

115

Privat tjanstesektor

110
Offentlig tjanstesektor
105

100

95

90

|Ti||verkningsindus’%|

85

80
2005 2006

Kélla: Nationalrdkenskaperna

2007 2008 2009
Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

Arbetsvolymen fortsatter minska

I de senaste kvartalsrakenskaperna framstar dven utveck-
lingen av arbetsvolymen, det vill sdga antalet arbetade tim-
mar, inom naringslivet i sin helhet som svagare dn vad som
framgick vid den forra publiceringen i november. Antalet
arbetade timmar minskade betydligt under fjarde kvartalet
med 0,6 procent efter en nedgang med 0,5 procent tredje
kvartalet, jamfort med kvartalet innan. Sedan nedgangen
borjade, tredje kvartalet 2008, har antalet arbetade timmar
inom ndringslivet sjunkit med 6,6 procent.

Bakom den kraftiga minskningen star tillverkningsindustrin
med en minskning av antalet arbetade timmar med 4,4 pro-
cent mellan tredje och fjarde kvartalet och med sammanlagt
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18,5 procent fran det att nedgangen inleddes tredje kvarta-
let 2008. Aven utvecklingen inom transportsektorn verkade
neddragande pa arbetsvolymen, med en minskning mellan
tredje och fjdrde kvartalet pa 1 procent.

Arbetade timmar
Sasongrensade kvartalsvarden. Index 2005=100
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

Vid sidan av de stora nedgangarna for dessa tva branscher
var bilden av sysselsdttningen positivare pa manga hall
inom ndringslivet under det senaste kvartalet. Bade bygg-
sektorn och energisektorn noterades da for stora 6kningar
av antalet arbetade timmar, med 1,6 respektive 1,1 procent
jamfort med tredje kvartalet. For den privata tjanstesektorn
fortsatte uppgdngen under fjdrde kvartalet, men i ddmpad
takt, med en 6kning pd 0,2 procent efter den uppgang som
skedde tredje kvartalet med 0,6 procent. Har visade flera
branscher som foretagstjdnster, utbildningsverksamhet,
hotell och restauranger samt banker och forsakringsbolag
fortsatt stora 6kningar. Foretagstjansterna ligger nu till och
med pa ett litet plus i férandringen av arbetsvolymen jam-
fort med ldget innan nedgdngen borjade.

Naringslivets arbetsproduktivitet
Arlig féréndring i procent

-4 | | == Produktivitet
Foradlingsvarde
Timmar

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2009
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Utvecklingen av arbetsproduktiviteten
fortsatt negativ

Till f6ljd av att produktionen inom ndringslivet fortsatt att
minska klart snabbare dn arbetsvolymen bestod ocksa den
nedatgdende trenden for arbetsproduktiviteten, en trend
som dessutom viker av allt tydligare nedat. En nedgang i
ndringslivets produktion med 6,8 procent under 2009 sam-
tidigt som antalet arbetade timmar sjonk betydligt mindre,
med 3,7 procent gav en negativ produktivitetsutveckling pa
3,2 procent. Det innebar en ytterligare forsvagning fran 2,6
procent 2008 och -0,8 procent 2007. Dessforinnan hade
arbetsproduktiviteten i ndringslivet sedan krisen i borjan

pa 1990-talet varit negativ endast ett ar, 1994 med -1,9
procent.

Det dr bade den varuproducerande och tjansteprodu-
cerande sektorn som bidragit till den negativa produk-
tivitetsutvecklingen de tvd senaste aren. Allra samst har
arbetsproduktiviteten varit inom tillverkningsindustrin med
minskningar 2008 och 2009 pa 3,6 respektive 6,3 procent.
For den privata tjdnstesektorn har arbetsproduktiviteten
minskat de tre senaste dren, med 1,1, 2,4 respektive 2,8
procent.

De senaste arens svaga produktivitetsutveckling utgor dar-
med en stark kontrast till aren efter krisen i borjan pa 2000-
talet. Under konjunkturuppgangen 2002-2006 var tillvaxten
i arbetsproduktiviteten inom néringslivet ovanligt hog, med
en okning pa i genomsnitt 4,4 procent per ar. Utmdrkande
for denna period var en férhallandevis hog produktionstill-
vaxt samtidigt som arbetsinsatsen var mycket begransad.
Forst under 2006 skedde en viss 6kning av arbetsinsatsen

i ndringslivet, totalt sett. Mest extrem var denna utveckling
for tillverkningsindustrin. For tjdnstesektorn, med en mindre
rationaliseringspotential, 6kade arbetsvolymen stadigt redan
fran 2004.

Det nuvarande fallet i arbetsproduktiviteten behéver inte
betyda att svenska foretag blivit mindre effektiva i egentlig
mening. Forklaringen till det daliga resultatet for produkti-
viteten gar i stdllet troligen att finna i en bristande anpass-
ningsférmaga i en snabbt nedatgaende konjunktur och att
fordndringarna pa foretagens produktions- och personalsida
ar daligt synkroniserade.

Kontaktperson: Bo Sandén, 08-506 946 94
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Arbetsmarknad

Svaga tecken pa ljusning

Sysselsdttningen minskade inte under det sista kvartalet
2009 men arbetsldsheten fortsatte att oka. Antalet arbe-
tade timmar fortsatte att sjunka och var det lagsta under

ett fjardekvartal sedan 2004. Det finns tecken, framfor

allt i flodesstatistiken men ocksa i vakansstatistiken, pa att
arbetsmarknadsldget dr pa vag att vanda uppat, men indika-
tionerna dr langt ifran entydiga.

For forsta gdngen sedan mitten av 2008 minskade inte sys-
selsdttningen under fjdrde kvartalet 2009. Den lilla 6kning
som marks i sdsongrensade data géller framfor allt ménnen,
som har drabbats hardare dn kvinnorna av den pagaende
lagkonjunkturen pa arbetsmarknaden. Det finns dock all
anledning till forsiktighet i optimismen, bland annat med
tanke pd att den sammanlagda produktionen, BNP, annu
inte har borjat 6ka. Traditionellt kravs det kningar av sys-
selsdttningen under tva kvartal i foljd for att man ska tala
om en vandning.

Variationen i kvinnornas sysselsattning tycks, forutom att
den har varit mindre an ménnens, ligga nagot efter i kon-
junkturforloppet. Det dr en naturlig foljd av att krisen forst
och starkast drabbade industrin. Ovriga verksamheter, t.ex.
den offentliga produktionen dar kvinnorna dominerar an-
talsmdssigt, har paverkats indirekt genom minskad efterfra-
gan och/eller samre skatteunderlag.

Sysselsatta 15-74 ar efter kon
Kvartalsmedelvérden av sdsongrensade
manadsdata. Tusental
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Kélla: AKU och egna berédkningar’ Data t.o.m. fjarde kvartalet 2009

1 Fran och med januari 2010 publicerar AKU sdsongrensade data

over sysselsatta, arbetslosa m.m. Till diagrammen i denna rapport har

vi berdknad kvartalsmedelvarden av dessa data med hjalp av en mall
som tar hansyn till att manaderna innehaller olika antal métveckor. |
samband dérmed har vi gatt 6ver till den aldersindelning som numera ar
den gangse enligt AKU, ndmligen 15-74 ar.
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Arbetslosheten fortsatte att stiga till 402 000 personer i al-
dern 15-74 ar, vilket motsvarade 8,3 procent av arbetskraf-
ten. Arbetslosheten var fortfarande hégre bland ménnen, 8,6
procent, dn bland kvinnorna dar den var 7,8 procent. For
forsta gangen under den har krisperioden dkade emellertid
kvinnornas arbetsléshet mer an mannens sdval antalsmas-
sigt som procentuellt.

Arbetslosa 15-74 ar efter kon
Kvartalsmedelvdrden av sdsongrensade
manadsdata. Tusental
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Kélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2009

Andel arbetslosa 15-74 ar efter kon
Kvartalsmedelvérden av sdsongrensade manadsdata.
Procent av arbetskraften
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Kvinnor
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Kélla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2009

Arbetskraften, som dr summan av sysselsatta och arbetslosa,
har saledes okat. Flodesstatistiken indikerar att en ovanligt
stor del av dem som har gétt in i arbetskraften har ham-

nat i arbetsloshet. Diagrammet nedan visar fordndringen i
flodena fran kategorin ej i arbetskraften till sysselsdttning
respektive arbetslshet fran motsvarande kvartal féregaende
ar. Under de tva senaste kvartalen har ovanligt manga gatt
in i arbetskraften for att bli arbetslosa; den enda motsvarig-
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heten intrdffade andra kvartalet 2008, ndr krisen pa arbets-
marknaden inleddes. Under tredje kvartalet 2009 var flodet
in i arbetskraften till sysselsattning ovanligt lagt, men var
under sista kvartalet ungefdr som ett ar tidigare.

Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Procentuell féréndring jgmfért med motsvarande
kvartal féregdende ar. Tusental (15-74 ar)

= Ej i arbetskraften —- Arbetsloshet
Ej i arbetskraften — Sysselsattning
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Kalla: AKU Data t.o.m. fidrde kvartalet 2009

Antalet langtidsarbetslosa 6kade ytterligare nagot, en effekt
av att forsamringen av arbetsmarknadsldget nu har pagatt
under cirka ett och ett halvt ar. Cirka en tredjedel av de
arbetslosa eller 133 000 personer hade varit utan arbete i
mer dn 26 veckor.

Trots att antalet sysselsatta inte minskade, fortsatte antalet
arbetade timmar att gora det. Det innebar att den arbetade
tiden per person minskade. Dels har antalet 6vertidstimmar
minskat, liksom det antal personer som har arbetat dvertid,
dels har den korta sjukfradnvaron o6kat jamfort med fjarde
kvartalet 2008.

Arbetade timmar
Sasongrensade kvartalsvédrden. Miljoner timmar
per vecka (16-64 ar)
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Kélla: AKU och egna berékningar’ Data t.o.m. fjarde kvartalet 2009

De lediga jobben 6kade nagot fran féregaende kvartal enligt
sasongrensade data. En jamforelse av icke sdsongrensade
data med fjdrde kvartalet 2008 indikerar att det framfor allt
ar inom den privata tjdnstesektorn som de lediga jobben

har 6kat, medan tillverkningsindustrin och den offentliga
sektorn har fortsatt att tappa arbetstillfdllen.
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Lediga jobb
Sasongrensade kvartalsvérden. Tusental
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Kaélla: Konjunkturstatistik Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009
dver vakanser (KV) och egna berdkningar

Lénesumman, som redan under tredje kvartalet minskade
i privat sektor, sjonk under fjarde kvartalet for arbetsmark-
naden i sin helhet. Minskningen av den arbetade tiden har
saledes overflyglat effekten av I[6nedkningarna under 2009.

Arbetsmarknadsgapen?, dvs. avvikelserna fran de langsiktiga
trenderna i antalet sysselsatta och arbetade timmar, var fort-
satt negativa under fjarde kvartalet och lagre an féregdende
kvartal, vilket bekraftar bilden av ett simre arbetsmarknads-
ldge an normalt.

Arbetsmarknadsgap
Antal sysselsatta och arbetade timmar i férhallande till
deras respektive ldngsiktiga trender (15-74 &r). Procent’

3

Gap, arbetade timmar

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

1 Det foreligger &nnu inga sdsongrensade tidsserier 6ver arbetade
timmar i AKU. Vi har darfér utfort en separat sdsongrensning av denna
variabel och anvander har aldersgruppen 16-64 ar for att fa tillgang till
ett tillrdckligt antal observationer.

2 En utforlig beskrivning av begreppet arbetsmarknadsgap gavs i Sveri-
ges Ekonomi nummer 2 2009.
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3 De langsiktiga trendvardena for fjarde kvartalet har genomgaende
tagits fram genom att skriva fram foregdende kvartals langsiktiga trend-
varde med ett kvartal. Det senaste kvartalets observerade vérden har
saledes inte tillatits paverka trenderna.



Antalet fast anstdllda som varslades om uppsagning stabili-
serades pa cirka 17 000, en nivd som kan anses vara normal
for ett svagt konjunkturldge.

Den 6kning av utflodet av anstallda till arbetsléshet som har
pagatt sedan mitten eller slutet av 2008, om &n i avtagande
takt under det senaste aret, forbyttes under fjarde kvartalet
2009 i en minskning. Det var saledes ungefdr 8 000 farre
tidsbegransat anstdllda och ndstan 2 000 farre fast anstéllda
som gick ut i arbetsldshet dn sista kvartalet 2008.

Forandringar i floden mellan olika tillstand
pa arbetsmarknaden

Férdndring fran motsvarande kvartal féregaende
ar. Tusental (15-74 ar)

= Fast anstallning — Arbetsloshet
Tidsbegransad anstéllning — Arbetsloshet
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Kélla: AKU
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Data t.o.m. fidrde kvartalet 2009

Arbetsloshetsrisken var fortfarande hég under fjarde kvarta-
let, men hade minskat marginellt jamfért med ett ar tidigare.
Detta skulle kunna tydas som ett tecken pa en vandning
uppat pa arbetsmarknaden.

Arbetsloshetsrisker
Overgéngsandelar mellan olika tillstdnd p& arbetsmarkna-
den fran kvartal 3 till kvartal 4 (15-74 &r). Procent

Ar FA—> AL TA—>AL Syss— AL
2005 0,6 8,0 1,7
2006 0,4 7,4 1,6
2007 0,5 6,7 1,5
2008 0,7 9,2 2,0
2009 0,7 9,0 18

Not: AL = Arbetsloshet, FA = Fast anstéllning, Syss = Sysselséttning, TA =
Tidsbegransad anstéllning

Kalla: AKU

Samtidigt hade ocksé jobbchanserna for de arbetslosa mins-
kat patagligt. Som tidigare papekats, hade flédet av personer
utanfor arbetskraften till anstéllning férandrats obetydligt.

Sammantaget finns det saledes tecken pa en stagnation i
omsdttningen av sysselsatta som kan vara véntad efter en
ldngvarig nedgang i efterfragan pd arbetskraft.

Jobbchanser
Overgéngsandelar mellan olika tillstdnd pa arbetsmarkna-
den fran kvartal 3 till kvartal 4 (15-74 &r). Procent

Ar Al—>fA Al—>TA FA—>FA FA—>TA TA—>FfA
2005 49 20,7 0,7 2,7 9,0
2006 6,3 26,0 0,5 33 10,0
2007 55 24,7 0,7 3,0 12,3
2008 53 211 0,7 2,6 10,7
2009 4,3 16,8 0,6 24 8,1

Not: AL = Arbetsloshet, EA = Ej i arbetskraften, FA = Fast anstallning,
TA = Tidsbegransad anstéllning

Kélla: AKU

Férandringen av antalet anstéllda var gynnsammare an fore-
gaende kvartal i bade privat och offentlig sektor och i saval
industrin som tjdnstendringarna. Transportmedelsindustrin
har liksom tidigare haft den samsta utvecklingen. Tjdnstef6-
retagen, sarskilt inom branschen foretagstjdnster, har till och
med Okat antalet anstdllda for andra kvartalet i rad.

Forandring av antal anstéllda tredje och fjarde
kvartalet 2009 fran foregaende kvartal efter
bransch'

Procentuell férdndring, sdsongrensade varden

| o

-2
3| [®Kv3
Kv4
Totalt  Privat Off. sektor Industri Transp.- Bygg- Tjanste- Foretags-
sektor ind. ind.  foretag service

Kalla: Kortperiodisk sysselsattningsstatistik (KS) och egna berdkningar

Kontaktperson: Claes-Hakan Gustafson, 019-17 61 19
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1 Branschindelning enligt SNI 2002 (industri C+D, transportmedelsin-
dustri 34+35, byggindustri F, tjansteforetag G-O samt foretagstjanster
74).
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Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknadslaget

Ar Antal Andel Antal Andel Antal personer Arbetade Antal Antal
Kvartal sysselsatta sysselsatta arbetslésa arbetslésa av utanfor timmar lediga varsel
15-74 ar av befolkn. 15-74 ar arb.kraften arb.kraften 16-64 ar jobb
15-74 ar 15-74 ar 15-74 ar

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

2002 1 4299 66,1 286 6,2 1918 132770 55 15
2 4 385 67,3 300 6,4 1828 132 740 62 16

3 4422 67,8 263 5,6 1839 114 920 52 13

4 4339 66,4 265 58 1932 135140 48 22

2003 1 4291 65,6 311 6,8 1942 130970 48 17
2 4384 66,9 334 71 1838 129 060 55 19

3 4414 67,2 292 6,2 1863 112 940 38 17

4 4313 65,5 312 6,7 1956 135080 36 21

2004 1 4264 64,7 369 8,0 1958 128 620 36 17
2 4351 65,9 394 8,3 1858 131450 41 17

3 4408 66,6 335 7.1 1873 111910 37 13

4 4309 65,0 329 7.1 1991 134 230 36 14

2005 1 4266 64,2 369 8,0 2 007 129 660 38 18
2 4361 65,5 411 8,6 1885 137 110 46 13

3 4418 66,2 344 7.2 1907 115 460 38 10

4 4352 65,1 334 71 1999 138430 45 "

2006 1 4310 64,3 367 7.9 2024 137 590 49 10
2 4426 65,8 387 8,0 1912 132820 48 8

3 4530 67,2 307 6,3 1905 119 050 44 8

4 4452 65,9 284 6,0 2023 141180 45 "

2007 1 4432 65,4 323 6,8 2020 141610 53 9
2 4543 66,9 335 6,8 1917 137730 61 6

3 4639 68,1 269 5,5 1905 122 550 52 7

4 4549 66,6 264 55 2018 144 550 52 8

2008 1 4520 66,0 302 6.3 2030 138410 57 9
2 4624 67,3 339 6,8 1907 146 700 55 15

3 4674 67,9 280 57 1932 121770 48 14

4 4554 65,9 298 6,1 2 058 144 400 36 57

2009 1 4466 64,5 380 7.8 2080 136 900 38 50
2 4525 65,2 454 9,1 1966 135700 36 32

3 4548 65,3 399 8,1 2018 120900 28 17

4 4 459 63,8 402 8,3 2127 136 100 33 17
Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
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Sasongrensning av nationalrakenskaperna

Svart med sdsongrensning i radande
konjunkturlage

| det radande konjunkturldget bor sdsongrensade siffror be-
handlas med extra forsiktighet. Det snabba fallet i ekonomin
har givit upphov till extremvarden som paverkar sdsongrens-
ningsmodellerna vilket férsvarar tolkningen av resultaten. De
prognoser som gors i sdsongrensningsprogrammet riskerar
ocksa att bli alltfor negativa tills en tydlig uppgang framtra-
der i ekonomin.

Sdsongrensning innebdr att man med hjalp av statistiska
modeller forsoker att ta bort de svdngningar i produktion
och anvdndning med mera som beror pd vilken tid pa aret
produktionen eller anvandningen sker. Som exempel kan tas
hushallskonsumtionen dér fjérde kvartalet normalt ligger pa
en hogre niva dn tredje kvartalet pa grund av den intensiva
julhandeln. Trots det vill man kunna méta om konsumtio-
nen konjunkturmdssigt okar eller minskar mellan tredje och
fjidrde kvartalet oavsett de olika nivaerna pa konsumtionen
for dessa tva kvartal. Det dr mycket svart att fa fram ett matt
som klarar detta sdrskilt som den normala sasongen férand-
ras over tiden. Nivdn pd de olika kvartalen paverkas ocksa
av kalendern. Kalendern forskjuts hela tiden nagot sa att
kvartalen innehaller olika antal arbetsdagar olika ar. Da en
arbetsdag mer under ett kvartal betyder cirka 1,5 procent
mer tid till arbete (femdagarsvecka) sa paverkar kalendern
resultaten kraftigt. | sdsongrensningen tas hansyn ocksa till
kalendereffekterna.

Den mest primitiva formen av sdsongrensning ar att jamfora
med motsvarande kvartal foregaende ar men da blir jam-
forelserna dver en langre period och man ser inte vad som
hant det senaste kvartalet. Att jamféra kalenderkorrigerade
varden med motsvarande period foregaende ar &r lite battre
dn att anvdnda ej kalenderkorrigerade (faktiska) varden da
paverkan av olika antal (arbets)dagar elimineras.

For att kunna gora jamforelser mellan ndrliggande kvartal
behdver man alltsd gora nagon form av sdsongrensning.
Olika sdsongrensningsprogram finns att tillga och tva
stycken rekommenderas av Eurostat. Dessa dr Tramo-Seats,
som anvands i de svenska nationalrdkenskaperna, samt
X12-Arima. | Europa anvander ungefar halften av linderna
Tramo-Seats, medan X12-Arima dominerar utanfor Europa.
Nar man anvdnder programmen krévs att ett antal val gors
som paverkar det slutliga resultatet. SCB har tagit fram ett
stort antal rimliga modeller att sdsongrensa BNP med vilket
ger upphov till spridning i de erhallna resultaten men dar de
flesta ger en tamligen Gverensstimmande bild. Den modell
som valts dr den samma som man far om programmet sjalv
far valja.
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I nationalrakenskaperna publiceras sdsongrensade kvartals-
data for BNP och forsorjningsbalansens delkomponenter
samt forddlingsvarden och arbetade timmar for ett tjugotal
branscher/branschaggregat.

Prognoser anvdnds i sisongrensningen

De bada rekommenderade metoderna bygger pa metoder
som liknar glidande medelvérden dar den period som be-
raknas ligger som mittpunkt i det glidande medelvardet. Det
innebdr att vid seriens andpunkt, det vill siga vid berdkning
av den senaste manaden eller kvartalet s& maste en prog-
nos anvdndas for att fa varden sa att den aktuella perioden
hamnar i mitten av det glidande medelvardet. Sasongrens-
ningsprogrammet gor darfor prognoser tva ar framat i tiden
som anvands vid berdkningen av aktuell period. Det betyder
sjalvklart att den sista och dven de ndrmast féregaende
perioderna blir osdkra da det dr svart att skatta framtiden
och sarskilt svart blir det ndr konjunkturen vinder. De
automatiska prognoserna i sisongrensningsprogrammen har
begrdnsad majlighet att hitta konjunkturvandningarna ”i
forvag”. Sarskilt svart blir det nadr det hander exceptionella
saker i ekonomin som till exempel nar vdrlden drabbas av
en global finanskris.

Extremvérden

Finanskrisen fick ett mycket kraftigt genomslag i national-
rakenskaperna det fjarde kvartalet 2008 som presenterades
i februari 2009. BNP f6ll med 4,9 procent kalenderkor-
rigerat och jamfért med fjarde kvartalet 2007. | sdsongrens-
ningsprogrammet klassificerades BNP som ett extremvarde
(outlier) och den sdsongrensade utvecklingen jamfért med
tredje kvartalet 2008 blev -5 procent (i kvartalstakt). Det
hade aldrig hant férut att BNP blivit ett extremvarde. Ett
extremvdrde innebadr att vdrdet inte tillats paverka sdasong-
monstret men ldggs in i det sdsongrensade resultatet. SCB
valde i februari 2009 att justera extremvardesgranserna sa
att BNP blev en normal observation vilket ledde till att den
sasongrensade utvecklingen som presenterades blev -2,4
procent. | februari var ingen annan post pa anvandningssi-
dan klassificerad som extremvarde. Eftersom tiden ar knapp
ndr berdkningarna skall publiceras fanns inget tillfdlle att
ta kontakt med utomstaende experter fére publiceringen,
men de som konsulterades efter publiceringen kritiserade
inte beslutet utan framhdll det problematiska i att BNP blev
klassad som extremvarde. Inga egentliga rad utfardades.
P& hemmaplan var flera anvandare kritiska framst pa grund
av att tidigare kvartal fér 2008 blev ldgre ndr extremvdrdet
eliminerades och man tyckte inte att det avspeglade det
verkliga forloppet under 2008. Efter moget 6vervdgande
andrade SCB forfaringssatt vid ndsta publicering och ater-
stdllde extremvardesgréansen till den ursprungliga. Eftersom
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inga andra variabler pa anvandningssidan da var klassifice-
rade som extremvdrden blev det stor skillnad mellan BNP
och summan av anvandningssidans komponenter. Vid den
senaste berdkningen som publicerades den 1 mars 2010
har emellertid flera anviandningssideposter blivit klassifice-
rade som extremvarden fjdrde kvartalet 2008 utan att nagra
revideringar gjorts for kvartalet. Programmet blir allt sakrare
pa att klassificera extremvdrden ju ldngre fran andpunkten
det extrema vardet befinner sig. Nu ar lagerinvestering,
export av varor och total import ocksa klassade som extrem-
varden. BNP-utvecklingen fér 2008:4 har ocksa reviderats
upp till —4,4 och 6vriga kvartal 2008 har sdnkts. Detta har
alltsa gjorts automatiskt av sdsongrensningsprogrammet.

For ar 2009 har endast total import och foradlingsvardet i
kommuner 2009:1 blivit extremvarden. (Tillkommer summa
tillgang som dr klassificerad som extremvarde samtliga
kvartal 2009).

Bruttonationalprodukten

Sdsongrensad procentuell volymférandring fran
féregaende kvartal. Alternativa utfall for fidrde
kvartalet 2009

2
Liennalil
T T
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-4 | |mFaktiskt utfall -1 %
Simulerat utfall 0 %
-5 Simulerat utfall +1 %

2004 2005 2006
Kalla: Nationalrékenskaperna

2007 2008 2009
Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

De tidigare sdsongrensade vardena paverkas starkt ndr ett
nytt kvartal tillkommer. SCB har testat vad som skulle ha
hant med sdasongrensad BNP om det faktiska utfallet (e]
kalenderkorrigerad) istallet for —1 procent jamfért med
motsvarande period forra aret skulle ha blivit 0 respektive
+1 procent. Fjdrde kvartalet 2009 skulle givetvis dndras men
dven tidigare kvartal paverkas. Fjarde kvartalet 2008 skulle
istallet for —4,4 procent bli —4,7 respektive -5,1 procent.
Utvecklingen for 6vriga kvartal 2008 och 2009 revideras
upp med en eller ett par tiondelar.
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Direkt eller indirekt rensning

I nationalrakenskaperna tillimpas direkt sasongrensning.
Det innebdr att varje serie som redovisas rensas for sig med
de metoder som dr anpassade till just den seriens utseende.
Det bor innebéra att varje serie rensas pa basta mojliga
stt. Alternativet dr att rensa serier pa ldgsta niva och sedan
summera serierna till olika redovisningsnivaer. Detta ger ett
mer konsistent resultat men anses ge osdkerhet i aggrega-
ten. Den direkta metoden ger emellertid upphov till ménga
konstiga resultat. Total export kan till exempel 6ka medan
export av varor respektive tjdnster minskar. Total konsumtion
kan 6ka mer dn bade hushallens konsumtion och offent-
lig konsumtion. Det dr resultat som inte gar att forklara.
Onskemél har dérfor framforts pa en mer sammanhallen
sasongrensning.

Summakonsistent sdasongrensning

SCB startade forsta halvaret 2009 ett projekt med syfte att
astadkomma en summakonsistent sdsongrensning, vilket
innebdr att man skall kunna summera till exempel f6rsorj-
ningsbalansens delposter och erhalla BNP. Inga delposter
skall da heller motsdga varandra. Summerbarhet kommer
att skapas pa en viss aggregeringsniva. Mer disaggregerade
serier kommer fortfarande att kunna uppvisa inkonsisten-
ser. Nationalrdkenskaperna tillimpar kedjeindexmetoden
vid fastprisberakningar vilket innebdr att grunddata inte dr
summerbara for andra ar dn referensaret och aret efter refe-
rensaret och for ndrvarande anvdnds 2000 som referensar.
SCB planerar dérfor att ga over till rullande referensar sa
att senaste helar utgor referensar. Darigenom kommer det
aktuella berdkningsaret och heldret fore att vara summer-
bart i faktiska siffror och det aterstar da bara att ocksa gora
de sdsongrensade talen summerbara. Projektet har kommit
fram till en metod som utgar fran direkt rensade uppgifter
som sedan justeras sa att summakonsistens uppnas med
direktrensad BNP. Justeringen gors i proportion till storleken
pa variabeln och till volatiliteten pa slumpfaktorn i sdson-
grensningen. Export och import av varor respektive tjdnster
kommer att direktrensas och darefter justeras sa att summa-
konsistens uppnas. Aggregaten total export respektive total
import berdknas sedan som summan av varor och tjanster.
Den nya metoden kommer att presenteras pa SCB:s webb-
plats fore introduktionen.

Kontaktpersoner: Per Ericson, 08-506 945 37



Betalningsbalansen

Tjdnstehandeln allt viktigare for
utrikeshandeln

Den svenska bytesbalansen fortsatter att ge stora 6verskott.
Under recessionsaret 2009 bréts dock trenden med allt
storre 6verskott. Det dr framfor allt minskade faktorinkom-
ster fran utlandet som bidragit till den svagare bytesbalan-
sen. Under 2000-talet har exporten av tjdnster dkat sin andel
av den samlade exporten av varor och tjdnster med 6ver 10
procentenheter.

Betalningsbalansen dr en statistisk sammanstallning av ett
lands reala och finansiella transaktioner med omvarlden.
Den bestdr av tre huvudaggregat: bytesbalansen, kapital-
balansen och den finansiella balansen. Dessa tre aggregat
bestdr i sin tur av ytterligare ett antal delposter. Betalnings-
balansen kan lite slarvigt sdgas vara Sveriges resultat- och
balansrdkning mot utlandet. Som i all redovisning ska ba-
lansen alltid” ga ihop”, det vill sdga summan av alla in- och
utfléden ska bli noll. Métfel, ofullstandiga populationer och
andra fel som uppstar i den statistiska mdtprocessen innebar
dock att balansen néstan aldrig balanserar. Darfor infors en
korrigeringspost i statistiken, den sa kallade restposten.

[ borjan pa mars 2010 publicerades den svenska betalnings-
balansen for heldret 2009. | artikeln gors nagra nedslag pa
foreteelser i betalningsbalansen som kan vara intressanta att
belysa. Fokus ligger pa siffrorna for 2009 men i nagra fall &r
det ocksa intressant att visa utvecklingen for vissa delposter
i ett nagot langre perspektiv.

Betalningsbalansen

Miljarder kronor
2009 2008
Bytesbalans 225 300
Handelsbalans 98 115
Tjanstebalans 112 117
Faktorinkomster 54 110
Lopande transfereringar -37 -42
Kapitalbalans -3 -5
Finansiell balans -316 139
Direkta investeringar -159 39
Portfoljinvesteringar 286 -197
Finansiella derivat =17 16
Ovriga investeringar -310 278
Valutareserv -116 4
Restpost 94 -434

Trendbrott i bytesbalansen?

Sveriges [6pande affarer med utlandet, bytesbalansen,
fortsdtter att ge stora dverskott. Sexton ar i rad har nu Sve-
riges bytesbalans genererat dverskott. Métt som andel av
BNP uppgick byteshalansoverskottet 2009 till 7,5 procent.
Jamfoért med 2008 dr det dock en minskning med drygt tva
procentenheter. | sparen av finanskris och rddande lagkon-
junktur bréts saledes trenden med stigande Gverskott. | en
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internationell jamforelse dr dock det svenska Gverskottet
fortfarande bland de storsta bland OECD-landerna.

Bytesbalansen
Procentuell andel av BNP
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Kélla: Betalningsbalansen Data t.o.m. 2009

Tjdnstehandeln tar andelar

Nettovdrdet av export och import av varor och tjanster
minskade med 23 miljarder kronor under 2009. Fortfarande
ar dock exportdverskottet stort och uppgick till narmare 210
miljarder kronor under aret.

Internationellt har det under flera ars tid noterats att tjanste-
handeln 6ver granserna dkar snabbare dn den traditionella
varuhandeln. Alltjamt dr dock tjdnstehandeln betydligt
lagre. | Sverige dr det framférallt exporten av tjdnster som
vaxer matt som andel av den totala varu- och tjansteexpor-
ten. P4 10 ar har tjdnsteandelen av den totala exporten okat
med cirka 10 procentenheter och féljaktligen har varuhan-
deln minskat i motsvarande man.

Varuexport och tjansteexport
Procentuell andel av total export
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Kalla: Betalningsbalansen Data t.o.m. 2009

Aven tjdnsteimporten har 6kat relativt varuimporten men
inte i samma utstrackning. Over den senaste tiodrsperioden
handlar det om en 6kning med cirka 3 procentenheter.
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Varuimport och tjansteimport
Procentuell andel av total import
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Kélla: Betalningsbalansen Data t.o.m. 2009

Merchanting stokar till tolkningen

De tre storsta tjdnsteslagen inom svensk export av tjdnster
ar transporter, resor och sa kallade 6vriga affarstjanster.
Historiskt, fram till mitten pa 1990-talet, har transporttjans-
ter varit det tjansteslag som bidragit med mest inkomster

till Sverige. P senare ar har dock transporternas andel av
tjidnsteexporten minskat betydligt. Resors andel av exporten
har varit valdigt stabil kring 20 procent de senaste 10 aren.
Det tredje och sedan slutet av 1990-talet storsta tjansteslaget
ar det som lite anonymt bendmns Gvriga affdrstjanster. Drygt
35 procent av tjdnsteexporten bestar av dessa affdrstjdnster.
Inom denna kategori dominerar merchanting vilket gor

att utvecklingen av tjansteexporten under 2000-talet bor
tolkas med viss forsiktighet. Merchanting ar det enskilda
tjidnsteslag som bidragit mest till 6kningen av den svenska
tjidnsteexporten under 2000-talet. Merchanting kan enkelt
uttryckt beskrivas som svenska féretags kop och forsdljning
av varor fran utlandet som sedan saljs vidare i utlandet utan
att de passerat svensk grdns (importeras). Den handelsmar-
ginal som uppstar mellan inképspriset och forsdljningspriset
bendmns merchanting. | vissa fall kan det uppsta betydande
marginaler mellan inkdp och forsdljning. Med andra ord &r
merchanting en typ av tjdnst som dr valdigt intimt forknip-
pad med varuhandel.

Faktorinkomster krymper i sparen av
lagkonjunkturen

Faktorinkomsterna i betalningsbalansen, det vill sdga I6ner
och avkastning pa kapital, har till f6ljd av den ekonomiska
nedgangen minskat under 2009. Under aret noterades ett
nettodverskott fran faktorinkomster pa 53,5 miljarder kro-
nor. Det dr en halvering av éverskottet jamfért med 2008.

Cirka 50 procent av de i betalningsbalansen uppmatta
faktorinkomsterna kommer fran direktinvesteringsdgande

i Sverige och i utlandet. Under 2009 foll féretagsvinsterna
bade i Sverige och i utlandet dramatiskt. Det tycks dock
som om vinsttappet har varit storre for svenskt direktinves-
teringsdgande i utlandet dn motsvarande utlandskt dgande i
Sverige, vilket halveringen av 6verskottet indikerar. Har ska
ocksa papekas att uppgifterna for 2009 om avkastning pa
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direktinvesteringar dr prelimindra. Definitiva uppgifter kom-
mer att redovisas i slutet av 2010.

Finansiell balans 2009

I den finansiella balansen ingdr transaktioner som paver-
kar olika typer av finansiella tillgangar och skulder. Den
finansiella balansen ar indelad i ett antal olika funktionella

aggregat:
. Direkta investeringar, som handlar om investeringar

som syftar till ett reellt dgarinflytande i foretag be-
ldgna i andra ldnder.

*  Portfoljinvesteringar, ddr syftet dr, som namnet anty-
der, att genom kop och forséljning av olika typer av
overlatbara vardepapper erhalla avkastning utan att
huvudsyftet ar dgarinflytande.

*  Finansiella derivat, ett samlingsnamn for en méngd
olika typer av finansiella instrument vars pris ar bero-
ende av andra finansiella instrument.

«  Ovriga investeringar, som dr en post som kan betrak-
tas som en residualpost i betalningsbalansen. Det dr
alltsa olika typer av finansiella fordringar och skulder
som inte klassificeras under ndgon av de tre ovansta-
ende kategorierna. Posten bestar till storsta delen av
lan och depositioner.

. Valutareserven, som i korthet ar en centralbanks inne-
hav av olika utldndska valutor.

Kapital flodar ut via direkta investeringar...
Direkta investeringar i Sverige och i utlandet medforde ett
nettoutfléde av kapital under aret pa 159 miljarder kronor.

Nar det gdller svenska foretags direktinvesteringar i utlandet
kunde ett nettoutfléde pa 255 miljarder kronor noteras.
Nederlanderna, Belgien samt Storbritannien var de storsta
mottagarlanderna. Den enskilt storsta investeringen var Vat-
tenfalls kop av holldndska Nuon.

Utldndska direktinvesteringar i Sverige uppmattes samtidigt
till cirka 96 miljarder kronor under 2009, det vill sdga ett
inflode av kapital. De storsta flodena svarade Belgien, Irland
och Finland for. Att [ander som Belgien och Irland noteras
for sa pass stora direktinvesteringsfloden beror framst pa

att foretag har etablerat holding- och treasurybolag i dessa
linder. Manga stora internationella koncerner kanaliserar
sina finansiella floden via dessa ldnder.

... medan portféljinvesteringar ger infloden
Portfoljinvesteringar bestar av kop och forséljning av rdnte-
bdrande vardepapper och aktier mellan Sverige och omvérl-
den. Under 2009 noterades omfattande infloden i denna
post. Merparten av dessa berodde pa svenska bankers emis-
sioner i utlandet av rantebdrande vardepapper. Las mer om
portfoljinvesteringar i detta nummer av Sveriges Ekonomi
ddr en detaljerad genomgang av utlandets investeringar i
svenska rantebdrande vardepapper gors.
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Valutareserven fylldes pa

Via Riksbankens valutareserv noterades utfléden pa drygt
115 miljarder kronor under 2009. En stor del av dessa
floden hanger ihop med den forstarkning av valutareserven
som Riksbanken, mot bakgrund av sina dtaganden mot saval
det svenska banksystemet som utlandska motparter, be-
démde behévas. Forstarkningen uppgick till 100 miljarder
kronor och var finansierad via Riksgaldskontoret.

Restposten
Overskottet i bytesbalansen (inflode av kapital) under 2009
aterspeglades saledes i stora kapitalutfloden via den finan-

siella balansen. Utflodena uppgick till 315 miljarder kronor.
Under 2009 uppgick restposten till cirka 94 miljarder kro-
nor. Om restposten blir alltfor stor finns risk for att tolkning-
en av de ingdende delarna i betalningsbalansen forsvaras.
SCB bedomer dock att merparten av de matfel som finns

i betalningsbalansstatistiken harstammar fran kortfristiga
kapitalrorelser inom finansiella foretag, framst banker. Det
skulle innebara att det dr posten Gvriga investeringar som dr
den mest svarbedémda i betalningsbalansen.

Kontaktperson: Anders Lindstrom, 08-506 949 09

Utlandska portfoljinvesteringar i Sverige

Utldndska portféljinvesteringar paverkades
maérkbart under krisen

Ar 2008 kom att priglas av den vérsta likviditets- och
finanskrisen sedan 1930-talet. Under 2009 stabiliserades
férhallandena pa marknaderna men efterverkningarna pa
den reala ekonomin var brutala. Under de bada aren paver-
kades utldndska investerares placeringar i svenska portfélj-
investeringar’ markant. Hosten 2008 6kade exempelvis det
utldndska innehavet i statsskuldvéxlar med hela 60 procent
samtidigt som deras innehav i féretagscertifikat foll kraftigt.
Under 2009 lyckades dock ett antal svenska foretag, banker
och bostadsinstitut att Iana upp betydande belopp pa de
internationella kapitalmarknaderna — en viktig indikation pa
att det finansiella systemet hade bérjat fungera.

Den finanskris som i bérjan av 2008 sag ut att ge en relativt
liten paverkan pd den svenska ekonomin brét ut i en inter-
nationell likviditets- och finanskris hosten 2008. Finanskri-
sens reala paverkan gav ett snabbt utslag och manga foretag
vittnar om ett mycket kraftigt produktionsbortfall under
slutet av 2008. Ar 2009 minskade Sveriges BNP med 4,9
procent vilket dr det storsta tappet for ett helar sedan andra
varldskriget.

Nar investmentbanken Lehman Brothers hosten 2008
ansokte om konkurs steg efterfragan dramatiskt pa svenska
statsskuldvaxlar bland utlandska investerare. Mellan
september och december 2008 6kade det utldndska inne-
havet med hela 60 procent. Samtidigt minskade innehavet
i foretagscertifikat kraftigt. Under samma period illustrerar
dven statistiken de svarigheter som bland annat bank- och
bostadssektorn hade i sin uppldning pa de internationella
kapitalmarknaderna.

Ar 2009 bérjade laget pa de finansiella marknaderna att
stabiliseras dven om den ekonomiska tillvaxten fortfarande
var svag. | samband med aterhamtningen minskade de
utlindska placerarna sina innehav i svenska statsskuldvéxlar
samtidigt som deras intresse for mer riskfyllda investeringar
steg. Den okade riskaptiten bland utlindska investerare
gjorde dven att foretag, banker och bostadsinstitut lyckades
att emittera vardepapper i utlandet under 2009.

Den finansiella krisen paverkade dven statens finanser vilket
gjorde att Riksgdlden emitterade for betydande belopp
under 2009.

Denna artikel syftar till att framférallt beskriva utvecklingen
av svenska vardepapper under krisaret 2008 och under
aterhdmtningen 2009 sasom det har fangats i betalningsba-
lansstatistiken. | genomgangen gors det en tydlig distinktion
mellan innehav utgivna i svensk och utldndsk valuta. Det
beror framst pa att beteendet fran placerare ofta ar helt olika
beroende pa valutadenominering’.

Utldndska investerare okar sin efterfragan pa
svenska statsskuldvéxlar

Utlandska innehav i svenska rantebérande vardepapper
utgivna i svenska kronor rapporteras av svenska depaférval-
tare och publiceras manadsvis. Darutdver rapporteras dven

1 Portféljinvesteringar bestar av aktier, penningmarknadsinstrument och
obligationer. Penningmarknadsinstrument har en ursprunglig loptid pa ett ar eller
mindre och obligationer har en ursprunglig loptid pa mer an ett ar.

2 Valutadenominering anger den valuta som vérdepapperet har getts ut i.
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de repoavtal' som har ingdtts gentemot utldndska motparter
i svenska rantebdrande vérdepapper.

Det utldndska innehavet i krondenominerade vérdepap-
per dr korrigerat for innehav av vdrdepapper via repor och
omvanda repor. Innehavet dterspeglar sdledes den totala
utldndska exponering i svenska rantebdrande vardepapper.

Under de 2008 och 2009 utgjorde innehavet i svenska stats-
skuldvéxlar ungefdr 20-30 procent av statens totala ute-
stdende volym?. Den forsta delen av 2008 prdglades av en
dampad tillvéxt i Sverige samtidigt som inflation och rantor
steg. Under samma period, med undantag fér maj och au-
gusti, 6kade det utldndska innehavet i korta statsskuldvéxlar.
| september ansokte Lehman Brothers om konkurs vilket
fick det finansiella laget i Sverige och i omvdrlden att andras
dramatiskt. Foljden blev att de finansiella marknaderna fros
och att interbankhandeln under nagra dagar upphorde att
fungera. Samtidigt 6kade efterfragan pa statsskuldvéxlar
kraftigt. Efterfragan pa svenska statsskuldvaxlar kom att bli
sa pass stor att Riksgdlden inforde handelsstopp kort efter
Lehman Brothers konkurs. Strax dérefter beslutade Riksgél-
den i samrad med Riksbanken att emittera ytterligare 150
miljarder kronor i statsskuldvaxlar for att stimulera mark-
naden och motverka den brist pa statspapper som uppstatt.
Mellan september och november 2008 6kade det utlandska
innehavet med ndstan 60 procent.

Utlandskt innehav av svenska statsskuldvaxlar
Miljarder kronor
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| takt med att Riksbanken och andra centralbanker runt om i
vérlden vidtog extraordindra insatser for att fa de finansiella
marknaderna att fungera sa avtog hostens akuta kris pa

kreditmarknaderna. | november 2008 toppade det utlindska
innehavet av korta statspapper utgivna i svenska kronor och

1" Ett repoavtal r en kombination av en avistaférsaljning och ett terminskép. Vid
en repa repar man ut ett vardepapper, erhaller likvid, och avtalar om att képa
tillbaka vardepapperet vid ett senare tillfalle. Vid en omvénd repa repar man in
ett vardepapper, betalar sin motpart, och avtalar om att salja tillbaka vérdepap-
peret vid ett senare tillfalle.

2 Den svenska statsskulden 2008:1-2009:12.

3 Penningpolitisk rapport 2008:3, s 43.
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ddrefter inleddes en successiv nedtrappning av innehaven.
Under forsta halvaret 2009 minskade det utlindska inneha-
vet med ndrmare 24 miljarder eller 55 procent av det sam-
lade innehavet och i april 2009 var innehavet tillbaka pa
samma niva som i maj 2008. Samtidigt som efterfrdgan pa
korta statsskuldvéxlar avtog minskade ocksa Riksgalden sin
utestaende stock av dessa papper. Det utldndska innehavet
som andel av den totala utestaende mangden statsskuldvax-
lar var darfor relativt stabil under hela 2008 och 2009.

Utlandskt innehav i statsobligationer dkade
férst under 2009

Det utlandska innehavet av statsobligationer utgivna i svens-
ka kronor i forhallande till den totala utestaende volymen
uppgick under 2008-2009 till mellan 40 och 56 procent.
De utldndska innehaven i statsobligationer utgjorde saledes
en betydande del av Riksgdldens totala emissioner. Enligt
Riksbankens penningpolitiska rapport 2008:3 ékade allman-
hetens efterfragan pa alla typer av statspapper under hosten
2008°. Detta ar emellertid inget som syns i statistiken Gver
det utldndska innehavet av langa statspapper som i stdllet
minskade i september 2008. Under resten av hosten 2008
ldg innehavet pa en relativt ofordndrad niva. En méjlig for-
klaring till att intresset bland de utldndska investerarna inte
var storre for statens kronpapper kan ha varit det kraftiga
kronfall som intraffade under samma period. Mellan augusti
2008 och februari 2009 sjonk den svenska kronan med 23
procent i varde matt i TCW-index. Riskerna for kronfall kan
saledes ha inneburit att utlandska placerare avholl sig fran
att kopa svenska kronobligationer.

Under varen 2009 borjade de ldnga statsrdntorna att stiga

i samband med att investerare sokte sig till mer riskfyllda
tillgdngar. Forvantningar om kommande statliga emissioner
pa grund av stora budgetunderskott var en annan orsak till
att langrantorna steg. Under samma period valde utlandska
investerare att oka sina innehav i statsobligationer. Aven i
detta fall kan kronkursen vara en forklarande orsak da mark-
naden ansag att kronan var kraftigt undervdrderad. Mellan
februari och september steg den ocksd i vérde i takt med att
det utlandska innehavet i svenska statsobligationer dkade.

Utlandskt innehav av svenska statsobligationer
Miljarder kronor
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Stort fall i utlandska innehav av
krondenominerade foretagscertifikat

Den uppgang av utlindska innehav i statsskuldvaxlar som
intréffade under hosten 2008 kom att motsvaras av ett lik-
nande fall i féretagscertifikat utgivna i svenska kronor under
samma period. Efter en relativt stabil uppgang under var och
sommar 2008 foll de utlandska innehaven kraftigt under
hosten. Bade den sa kallade likviditets- och kreditrisken
okade drastiskt vilket var en orsak till den minskade efterfra-
gan. Mellan augusti och november minskade de utlandska
placerarna sina investeringar i svenska foretagscertifikat
med hela 68 procent.

Utlandskt innehav av svenska foretagscertifikat
och foretagsobligationer
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Kalla: Betalningsbalansen Data t.o.m. december 2009

Utldndska innehav i foretagsobligationer minskade under
hela 2008. Detta skiljer sig ndgot fran innehaven i foretags-
certifikat som foll kraftigt forst i samband med den finansiel-
la krisens utbrott. | diagrammet framgdr ocksa att de utland-
ska aktorerna ungefdr samtidigt aterfick sitt intresse for bade
kortfristiga och langfristiga foretagspapper. Den vixande
riskaptiten aterspeglades dven i de utldndska investerarnas
allt storre intresse for den svenska aktiemarknaden.

Vart att ndmna dr att i jamforelse med utlandets innehav
av krondenominerade statspapper sa utgor den utlandska
andelen i motsvarande foretagspapper en relativt liten

del i forhallande till den totala utestaende mangden. For
foretagsobligationer utgjorde den utlindska andelen 14
procent per den sista september 2009. Motsvarande andel

i foretagscertifikat var ungefdr lika stor. Anledningen till att
det utlandska innehavet i obligationer och penningmark-
nadsinstrument som emitteras av foretag ar relativt liten har
forstas med risken att gora. Av samma anledning dr det dven
rimligt att anta att dessa investerare kommer frdn narlig-
gande lander.

Foretagens valutaupplaning i utlandet 6kar
kraftigt under varen 2009

Foretagssektorn kom att drabbas hart av den finansiella
krisen eftersom deras finansieringsmojligheter pa manga
hall strops. En viktig finansieringsform for framforallt storre
foretag dr via vardepappersemissioner i utldndsk valuta pa
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de internationella kapitalmarknaderna. Eftersom huvudde-
len av de vdrdepappersemissioner som gors i utlandsk va-
luta dgs av utldndska investerare blir deras innehav en viktig
indikator pa svenska instituts upplaningsmajligheter. Hosten
2008 eskalerade investerarnas aversion gentemot risk vilket
gjorde att detta finansieringsalternativt till stor del férsvann.
De foretag med hog andel av sin finansiering via utlandska
kapitalmarknader kom darfor att i hogre utstrackning sdka
sig till de svenska marknaderna. Mindre féretag drabbades
ddarmed hart da de trangdes undan av de storre foretagen pa
hemmamarknaden.

Trots efterfragefallet i féretagsobligationer som intrdffade
under hésten 2008 syns en uppgang i de utlandska inne-
haven under perioden. Uppgangen beror emellertid enbart
pa det kronfall som samtidigt intraffade. Bortser man fran
kronfallet sa ligger stéllningsvdrdena pa en mer eller mindre
konstant niva. En viktig anledning till att innehavet i svenska
foretagsemissioner inte sjonk under hosten berodde pa att
merparten av vardepapperen hade langa loptider och att de
darfor inte forfoll under perioden.

Utlandskt innehav av obligationer, emitterade
av sektorn "icke finansiella foretag"
Miljarder kronor
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Den kraftiga 6kning som skedde under varen 2009 kan
darfor ses som ett uttryck for det uppdamda behov av nytt
kapital som fanns bland svenska storféretag. Under senhds-
ten 2008 men framférallt under varen 2009 intrdffade ett
antal storre emissioner pa de internationella kapitalmarkna-
derna av svenska foretag vilket var ett viktigt tecken pa att
den mest akuta fasen av krisen var over. Vattenfall gjorde
under perioden en rad storre emissioner i samband med sitt
kommande kép av holldndska Nuon'. Andra stérre emissio-
ner utfordes av Telia Sonera, Securitas, Sandvik och Volvo'.
Att forhallandena pa kapitalmarknaderna fortfarande var
langt ifrdn normala mérktes dock i de stora ranteskillnader
som de olika foretagen fick betala for sin upplaning. I slutet
av februari emitterade exempelvis bade Volvo och Sandvik
pa samma marknad men Volvo fick betala vésentligt mer for
sin upplaning?.

1 Bank & Finans Nr 2-5 2009.

2 Bank & Finans Nr 2 2009.
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Kronfallet at upp bankernas och bostadsinsti-
tutens amorteringar

Under finanskrisen var det inte bara foretagssektorn som
métte kalla handen pé de internationella kapitalmarkna-
derna. Upplaning via vardepappersemissioner var i princip
omojligt dven for MFI-sektorn' som framférallt bestar av
banker och bostadsinstitut.

MFl-sektorns finansieringssvarigheter pa de internationella
kapitalmarknaderna illustreras pa ett bra sdtt genom be-
talningsbalansstatistiken och utlandsstaliningen. Mellan
september och december 2008 nettoamorterade exempelvis
MFl-sektorn pa sina vdrdepapperslan med hela 300 miljar-
der kronor. Trots detta foll motsvarande stock enbart med 90
miljarder under samma period. Att fallet inte syns tydligare

i stallningsvardena beror pa att innehaven rdknas om frdn
utldndsk valuta till svenska kronor. Mellan den sista augusti
och den sista december 2008 f6ll den svenska kronan matt
i TCW-index med 14,1 procent. Detta motsvarade 216
miljarder kronor av det utlandska innehavet i rantebarande
vardepapper emitterade av MFl-sektorn per den sista augusti
2008. Hade kronkursen séledes varit oférandrad under
hosten 2008 sa hade stockminskningen blivit ungefdr 300
miljarder kronor vilket dven motsvarar de utfloden som
skedde under perioden.

En del av MFI-sektorn bestar av bostadsinstitut vilka kom att
drabbas hardast av kapitalmarknadernas kreditatstramning.
Visserligen var deras amorteringar nagot mindre dn bank-
sektorns mellan september och december 2008 men detta
ska sdttas emot att de vid utgangen av augusti 2008 hade
en utestaende skuld pa 372 miljarder kronor mot banker-
nas 1 160 miljarder kronor. Under den aktuella perioden
genererade forfall i korta och langa rantebarande vardepap-
per utfloden pa narmare 140 miljarder kronor f6r bostads-
sektorn. Motsvarande belopp fér bankerna var drygt 160
miljarder kronor.

1" Enligt Europeiska centralbankens definition &r monetért finansinstitut ett
sadant institut som har inlaning eller substitut till inlaning pa sin skuldsida. Har
ingdr, férutom banker, dven bostadsinstitut, finansbolag samt monetdra vérdepap-
persbolag, det vill sdga vardepappersbolag som huvudsakligen placerar i korta
rantebarande vardepapper. | sektorn banker ingar forutom svenska storbankerna
dven andra monetdra kreditmarknadsforetag saisom Svensk Exportkredit och
Kommuninvest.

2 Finansinspektionen "Effekterna av de statliga stabilitetstgédrderna’; Andra
rapporten 2009.

3 Bank & Finans NR 2 2009.

4 Bank & Finans NR 5 2009.
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MFl-sektorns emissioner och forfall
Miljarder kronor
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Eftersom en betydande del av MFl-sektorns finansiering sker
via vdrdepapper var det viktigt att fa kapitalmarknaderna att
borja fungera. Bankernas upplaningssvarigheter drabbade ju
inte bara sektorn i sig utan det fick dven dterverkningar for
hushall och foretag som méttes av hogre utlaningsrantor. |
oktober 2008 presenterade darfor regeringen ett stodpaket
for banker och kreditinstitut vilket bland annat innefattade
ett garantiprogram som skulle underlitta for bankernas
védrdepappersupplaning.

Tack vare garantiprogrammet kunde Swedbank redan i slu-
tet av november 2008 emittera pa de internationella kapi-
talmarknaderna®. Det skulle dock dr6ja fram till mars 2009
innan Handelsbanken, som den forsta svenska banken,
lyckades med en utlandsemission utan statlig bankgaranti’.
Forst i maj samma ar kunde SEB och Nordea gora liknande
emissioner®.

MFl-sektorn fortsatte att emittera pa de internationella
kapitalmarknaderna aret ut vilket skapade betydande
kapitalinfloden till Sverige. Ar 2009 nettoemitterade sektorn
obligationer for 235 miljarder kronor och penningmark-
nadsinstrument for 95 miljarder kronor. Framforallt banksek-
torn ldnade langfristigt medan bostadssektorn framst lanade
kort.

Aven Riksgélden lanade mycket i utlindsk
valuta

Finanskrisen och dess foljder kom dven att markas tydligt

i Riksgéldens upplaningsstock i framforallt obligationer i
utldndsk valuta under 2009. For helaret 6kade stocken med
68 miljarder kronor, en 6kning motsvarande 75 procent.

Trots att 2008 framst kom att prdglas av finanskrisen var det
ett bra ar for statens finanser. Riksgéldens betalningar visade
ett 6verskott pa 135 miljarder kronor vilket delvis berodde
pa inkomster fran forsdljningarna av Vin & Sprit, Vasakronan
och OMX. Redan i borjan av 2009 konstaterades dock att
upplaningsbehovet for de tva kommande aren skulle dka pa
grund av forsdmrade statsfinanser.
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Riksgaldens emissioner i utlandet

Mdnaden dérpa ldnade dock Riksbanken 100 miljarder

Miljarder kronor kronor fran Riksgdlden i syfte att dterstdlla valutareserven.
180 Vid utldning till svenska banker samt andra landers cen-
160 tralbanker hade Riksbanken under krisen anvént delar av
120 valutareserven?. Stora delar av emissionen i april gick darfor
till Riksbanken. | september gjordes en ny emission pa
120 . . . o
euromarknaden for tre miljarder euro vilken ocksa skulle
100 anvandas for vidareutlaning till Riksbanken.
80
60
20 Kontaktperson: Kristina Holmberg, 08-506 941 64
20
0
2008 2009 1 www.riksgalden.se pressmeddelande 2009-04-28.

Kélla: Betalningsbalansen Data t.o.m. december 2009

Riksgdldens forsta stora emission pa de internationella kapi-
talmarknaderna 2009 pd fyra miljarder euro gjordes i april.
Emissionen gjordes framst for att 6ka investerarbasen infor
kommande upplaningsbehov'.

2 www.riksgalden.se pressmeddelande 2009-05-27
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Weak manufacturing industry delayed
recovery

GDP growth for the last quarter of 2009 was lower than ex-
pected. GDP for the whole year of 2009 fell by 4.9 percent
compared to the previous year. In a historical perspective
this was an extremely large decrease. Exports of goods and
services are the driving force for GDP growth during periods
when the economic situation is good. Last year when GDP
dropped heavily, the poor performance of the export indus-
try was the main reason behind the fall.

The fact that the exports held back GDP growth for a whole
year has not occurred at any time during the last fifteen
years. In addition, gross capital formation and decreases in
inventories affected GDP negatively, but to a much lesser
extent than exports.

Contribution from exports of goods and
services to GDP growth
Percentage points. Exports adjusted for import contents
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The low international demand has resulted in a heavy drop
in production for the manufacturing industry, which is stron-
gly dependent on exports. Production decreased by between
3 and 4 percent from the third to the fourth quarter and the
production level for the whole year 2009 was 17 percent
lower than in 2008. No clear indications of a recovery

were visible during the year. The outcome for the whole
year was especially weak for the steel industry and also for
the engineering industry and the transportation equipment
industry. During the last quarter a recovery could be seen for
the forestry industry, an industry which normally is an early
indicator of an upward or a downward turn. Production

in this industry increased by 2.6 percent compared to the
preceding quarter.

The service industries performed considerably better than
the manufacturing industries. Production fell by 3.5 percent
for 2009 compared to previous year. The main part of the
drop occurred during the first quarter. Education and health
care showed, compared to the previous quarter, a produc-
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tion increase for all quarters during the year. The service
industries held back GDP growth by 1.3 percentage points,
while the corresponding constricting effect by the manufac-
turing industry was almost 3 percentage points.

The decrease in Swedish foreign trade 2009 was larger than
the drop in both total world trade and in the imports to the
euro area. The fourth quarter world trade in goods grew by 6
percent. Imports to the euro area from the rest of the world
also increased, while Swedish exports of goods fell by 2 per-
cent. This could possibly be explained because the composi-
tion of goods in Swedish exports may be unfavourable in the
current economic situation. This may cause a lag in Swedish
exports compared to the international development.

The development does not, however, seem to be entirely
consistent. Statistics for the deliveries from the manufactur-
ing industry to the export market show a more favourable
picture than export statistics for the two last quarters of
2009. One reason for this may be the different definitions of
goods and services respectively in the statistics on deliveries
and in the foreign trade statistics. New orders in the manu-
facturing industry have had a positive trend for some time,
but this has not been visible in exports so far. Other indica-
tors, like the Export Managers Index, the Economic Tendency
Survey and Purchase Managers Index have given positive
signals.

Household consumption continued upwards during the
fourth quarter, but at a rather moderate pace. The favourable
development of disposable income induced significantly
high household savings in spite of the increased consump-
tion, considering it was the fourth quarter which normally
has a low savings rate.

Gross fixed capital formation continued to develop very
weakly without any clear signs of a recovery. However, the
low capacity utilisation which has contributed to the low
level of investments has shown signs of an upward turn. The
plans according to the most recent release of the investments
survey indicate a slight recovery during the year 2010.
Changes in inventories had a slightly positive effect on GDP
growth for the fourth quarter, the first time since the second
quarter of 2008.

The situation on the labour market is quite difficult to assess.
Employment did not decrease during the last quarter of
2009. A minor improvement could be seen for men espe-
cially. Unemployment continued upwards. The number of
hours worked continued to decline and was at the lowest
level for a fourth quarter since 2004. The statistics on flows
between different circumstances for individuals on the
labour market indicate that the situation is improving. The
statistics on vacancies also show that the situation is recove-
ring. But these indications are far from consistent.
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