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| féljande rapport ges en forklarande analys av konjunkturla-
get i ekonomin utifran ett statistiskt perspektiv. Fokus ligger
pa de senaste kvartalssiffrorna, som nyligen publicerats av
nationalrakenskaperna samt primdrstatistiken.

Forutom att beskriva den ekonomiska utvecklingen inriktas
rapporten pa hur statistiken hanger samman och hur den
kan tolkas. Syftet ar bland annat att informera om konsis-
tens, respektive inkonsistens mellan olika statistikresultat,
for att underldtta for anvdndarna av statistiken att tolka den
sa att de darmed lattare kan bedéma konjunkturlaget.

Analysen i rapporten dr en vidareutveckling av analyser av
den ekonomiska statistiken, som Statistiska centralbyran
|6pande genomfor i sin roll som statistikproducent.

Enheten for ekonomisk analys vid avdelningen for ekono-
misk statistik ansvarar for rapporten. Underlag, synpunkter
och analyser har inhdmtats frdn olika statistikomraden vid
SCB. Rapporten planeras att utkomma fyra ganger per ar,
dvs. i mars, juni, oktober och december.
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Sammanfattning

Industrikonjunkturen bottnade under fjarde kvartalet forra
aret. | borjan av 2004 mdrktes en markant aterhamtning for
exportorderingangen for flera branscher, bade inom bas-
och verkstadsindustrin, vilket medférde ett uppsving for
industriproduktionen under andra kvartalet. Detta forklarade
i sin tur uppvarvningen av BNP-tillvaxten under varen. Den
senaste berdkningen visar att tillvixten steg med en procent
mellan forsta och andra kvartalet, sasongrensat och kalen-
derkorrigerat. Upprdknat till arstakt lag takten pa 4 procent,
att jamfora med de senaste tre arens betydligt svagare BNP-
tillvaxt pa i genomsnitt 1,5 procent per ar.

Jamfort med andra kvartalet i fjol steg BNP kalenderkorrige-
rat med 3,6 procent. Kalendereffekten var alltsa 0,4 procent-
enheter, vilket kan komma att bli utfallet aven for helaret,
enligt SCB:s skattningar utifran historiska data (se var forra
kvartalsrapport dér dessa redovisades).

Industrikonjunkturen har borjat svanga uppat forst i ar, efter
den tredriga nedgangsperioden fran konjunkturtoppen tredje
kvartalet 2000. SCB:s ledande indikator for industriproduk-
tionen pekar mot en lika stark tillvixttakt tredje kvartalet
som andra. Aktivitetsindex fran juli visar att tillvaxten i hela
ekonomin legat kvar pa ungefar samma takt som under
andra kvartalet.

Bedémningarna om den fortsatta utvecklingen gar nu isdr
bland prognosmakare. En del tror att konjunkturen toppar
redan i ar, mot bakgrund av ett fortsatt hogt oljepris och
svagare konjunktursignaler for USA:s ekonomi. Andra tror
pa en fortsatt aterhdmtning i Sverige och i omvarlden.

Industrikonjunkturen
Efterfrageldget som trang sektor. Andel féretag
i procent
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Historiskt sett finns exempel pa uppgangsfaser som brutits,
men under de senaste decennierna finns inget exempel pa
ett avbrack samma ar som uppgangen inletts. Under de
senaste tva decennierna har uppgangsfasen fran konjunk-
turbotten till toppen varat i genosnitt ca tre ar. Den senaste
konjunkturuppgangen bréts av en kort period 1995 av
svagare efterfragan i omvarlden.

Industriproduktionen i Sverige accelererade under andra
kvartalet i ar jamfort med motsvarande kvartal forra aret,
dvs. 6kade med ndra 10 procent, enligt nationalrakenska-
perna. Det kan jamforas med en 6kningstakt pa endast 2
procent under helaret 2003. Trots att industrin producerade
till sa gott som full kapacitet andra kvartalet, rackte det inte
for att mota efterfragan. Darfor drogs dessutom fardigvaru-
lagren ned relativt kraftigt, vilket drog ned BNP-tillvixten
med hela 0,5 procentenheter andra kvartalet. Neddragning-
en av Ovriga lager drog ned BNP-tillviaxten med ytterligare
0,4 procentenheter.

Industrins kapacitetsutnyttjande ligger nu ndra taket for

den produktion som dr méjlig med befintlig kapacitet. Att
industrin redan natt den rekordhdga utnyttjandegraden
forklaras ocksa av att kapaciteten dragits ned under de
senaste aren, da industrins investeringar fallit kontinuerligt
sedan tredje kvartalet 2001. Forst under drets andra kvartal
noteras en investeringsokning for tillverkningsindustrin, med
3 procent jamfort med motsvarande period forra aret. De
fasta bruttoinvesteringarna totalt steg med knappt 5 procent.
Det motsvarar ett positivt bidrag till BNP-tillvixten med 0,8
procentenheter, av den faktiska BNP-6kningen pa 4 procent.

Det storsta bidraget till BNP-tillvaxten kom emellertid fran
nettoexporten, som bidrog med hela 2,8 procentenheter.
Forutom en dnnu starkare exportokning andra kvartalet dn
forsta, fortsatte importen att utvecklas svagare an exporten.
Lagerneddragningarna andra kvartalet i ar och en dnnu
mattlig uppgang i industrins investeringar, kan vara forkla-
ringar till den relativt svagare importutvecklingen. Det &r
inte heller forvanande da aterhdamtningen i investeringar
och import normalt “laggar” efter en uppgang av exporten.

Hushallens konsumtionsutgifter gav ett BNP-bidrag pa 1,1
procentenheter andra kvartalet i ar. Bidraget var i ungefar
samma storleksgrad som under 2003.

Offentlig konsumtion fortsatte under andra kvartalet att
bidra marginellt till BNP-tillvaxten, dvs. med 0,3 procent-
enheter. Under hela forra dret bidrog offentlig konsumtion
med endast 0,2 procentenheter till BNP-tillvaxten pa 1,6
procent.

Den starka tillvaxten under arets andra kvartal i kombina-
tion med att antalet arbetade timmar steg med endast 0,3
procent kalenderkorrigerat, resulterade i en fortsatt hog pro-
duktivitetsokning. For ekonomin totalt steg produktiviteten
med 3,3 procent, kalenderkorrigerat. Motsvarande 6kning
for industrin uppgick till hela 12,3 procent. En huvudfraga
bland konjunkturbedémare dr nu ndr 6kningstakten for
antalet arbetade timmar skall ta fart. Normalt intraffar det
med viss fordrojning efter att industrikonjunkturen bottnat
och inlett en uppgangsfas. Efterslapningen raknat i antalet
kvartal har emellertid haft en tendens att bli alltmer langdra-
gen sett 6ver de senaste tva decennierna.



Internationell bakgrund

BNP-utvecklingen under andra kvartalet i

var omvarld

Sverige ar bland de ldnder som under andra kvartalet uppvisade
en relativt hog BNP-tillvaxt. Det gller oavsett vilka av de olika
matt som anvénds i tabellen nedan.

Den férsta kolumnen i tabellen visar 6kningstakten mellan andra
kvartalet 2004 och motsvarande kvartal 2003 for icke sdsongren-
sade data och i andra kolumnen anges samma berdkning med
sasongrensade BNP-tal. Den tredje kolumnen visar den sdson-
grensade utvecklingen mellan forsta och andra kvartalet i dr, som
i den fjdrde kolumnen blases upp fyra ganger till sa kallad arstakt.
Det senare sdttet dr det som dr mest etablerat i USA medan den
drsvisa utvecklingen mellan motsvarande kvartal &r vanligast i de
flesta andra ldnder'.

BNP-tillvaxt andra kvartalet 2004 i olika lander

Y/Y, NSA YIYSA  KvIKvSA  Arstakt
USA 4.8 0,8 3,3
Japan 4,2 4,3 0,3 1,3
EMU-lénder 2,0 2,0 0,5 2,0
Belgien 2,6 2,7 0,7 3,0
Finland 3,2 2,7 0,7 2,9
Frankrike 2,8 0,7 2,8
Grekland 3,9 -0,6 -2,4
Italien 1,4 1.4 0,4 1,6
Nederlanderna 1,3 1,4 -0,1 -0,5
Tyskland 2,0 1,5 0,5 1,9
Spanien 2,5 2,6 0,5 2,0
Sverige 3,6 35 1.0 4,0
Danmark 2,5 2,5 0,2 0,9
UK 3,6 0,9 3,6
Schweiz 2,0 2,0 0,4 1,6
Norge 4,1 4,1 1,2 50

Virldsekonomin har rort sig snabbt uppét efter Irakkriget och
SARS-epidemin. Det galler i dnnu hogre grad Kina och manga
asistaiska lander. For USA och Japan saktade tillvaxten av nagot
under andra kvartalet i & jamfort med de mycket kraftiga 6k-
ningstalen under det forsta kvartalet. | EMU-omradet var BNP-
tillvéxten under andra kvartalet i stort sett densamma som under
forsta kvartalet. Liksom tidigare noteras hogre tillvaxt i Norden,
Storbritannien och Osteuropa jamfért med Kontinentaleuropa.

BNP-tillvaxt i USA, Japan och EMU
Procent
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" For en ndrmare diskussion om dessa matt, se Sveriges ekonomi — sta-
tistiskt perspektiv for forsta kvartalet 2004.

Sysselsattningsstatistiken i USA - den vikti-
gaste indikatorn for ekonomin

Den forsta fredagen i varje manad sitter tusentals analytiker
varlden 6ver och véntar pa ndr statistiken dver sysselsatt-
ningsutvecklingen i USA ska publiceras. Beroende pa om
utfallet ligger i linje med forvantningarna eller ej kommer
borskurser och valutakurser att ga upp eller ned nar nyheten
publiceras. Tidningarnas ekonomisidor &r vanligtvis fulla
dagen efter med kommentarer och analyser.

Vad det handlar om dr den enkdt som gar ut till amerikan-
ska foretag om hur manga som finns pa arbetsgivarnas [6ne-
listor (Nonfarm Payroll Survey). Denna enkét ger detaljerade
uppgifter om hur sysselséttningen fordndras varje manad i
den stora USA-ekonomin. De manadsvisa forandringarna av
sysselsattningen ses som en av de mest tillforlitliga indika-
torerna for hur den ekonomiska aktiviteten férandras. | de
flesta andra ldnder finns det inte alls samma intresse for
sysselsattningsutvecklingen.

Det som dr mindre kant &r att det finns en annan enkat 6ver
den amerikanska sysselséttningsutvecklingen varje manad
som forbigas med néstan total tystnad, atminstone utan-
for USA. Det dr en enkdt som narmast kan jamforas med
var egen arbetskraftsundersékning, AKU (i USA bendmnd
Household Survey). Ofta visar hushallsenkdten helt an-

dra tendenser dn arbetsgivarenkdten, men detta tas med

en axelryckning av marknadsaktdrerna. Exempelvis steg
sysselsattningen mycket kraftigt under sommaren enligt
hushallsenkaten medan arbetsgivarenkiten pekade pa en
ovantad svag utveckling. Det senare ledde till stora effekter
pa de finansiella marknaderna; svag borsutveckling, sjun-
kande langrantor och svagare dollar.

Bortsett fran en naturlig skepsis for “marknadens” 6vertolk-
ningar av en prelimindr statistik som regelmdssigt brukar
revideras relativt kraftigt dr det tva frdgor som hér instdller
sig. For det forsta varfor inte sysselsdttningen har samma
betydelse i andra ldnder som indikator pa den ekonomiska




aktiviteten. For det andra varfor inte den amerikanska hus-
héllsenkéten har samma vikt som foretagsenkaten. Det enda
som uppmarksammas fran hushallsenkdten &r siffrorna ver
arbets|osheten.

Svaret pd dessa fragor dr helt enkelt att den amerikanska
arbetsgivarenkdten dr sa pass mycket mer omfattande att
den maste ses som betydligt sakrare @n resultatet fran den
mindre hushallsenkdten. Arbetsgivarenkdten i USA gar ut
till inte mindre dn 400 000 arbetsgivare i bade privat och
offentlig sektor. Jordbrukssektorn ingar daremot inte i under-
sokningen. Totalt representerar darmed enkadten ungefdr en
tredjedel av den totala sysselsdttningen pa arbetsmarknaden
utan jordbruksektorn.

Hushallsundersékningen i USA gar ddremot ut till 60 000
hushall vilket kan jamforas med de cirka 140 miljoner som
ar sysselsatta i USA. Aven om enkitmetodiken &r sofistike-
rad betyder det att det bara ar en liten fraktion som tacks av
denna enkit. Osdkerheten (samplingfelet) blir d& ungefar
tre gdnger sd stor som i arbetsgivarenkaten. | Sverige gar
var egen AKU-undersokning ut till cirka 21 000 hushall, en
betydligt storre andel av sysselsattningen an i USA.

Darutover finns det en rad olikheter i angreppssétt och defi-
nitionsolikheter som gor att de bada enkaterna blir svara att
jamfora med varandra. Det gdller bland annat féljande:

o Arbetsgivarenkdten exkluderar foretag i jordbrukssek-
torn. Hushallsenkaten riktas till den civila befolkningen éver
16 dr.

o Arbetsgivarenkdten ticker alla foretagsstorlekar men
fangar inte omedelbart upp nystartade foretag utan detta
sker med eftersldpning. Hushallsenkdten gar ut till alla som
det finns adresser pa.

o Tillfalligt anstéllda "utanfor bokféringen” i foretagen
rapporteras inte i arbetsgivarenkdterna medan de mycket val
kan inga i hushéllsundersokningen.

*  Arbetsgivarenkdten raknar antalet “jobb” vilket innebar
att samma person kan inga tva ganger om denne byter jobb
under undersokningsperioden. | hushdllsenkdten kan en
person aldrig rdknas tva ganger.

* Revideringsmetodiken skiljer sig at. | arbetsgivarenka-
ten sker justeringar mot registerdata for arbetsloshetsforsdk-
ringen. | hushéllsenkdten justeras for bl a befolkningsfrand-
ringar.

Mot den bakgrunden har Bureau of Labor Statistics (BLS)
gjort berdkningar som justerar for de olika definitionsolik-
heterna sd att de olika serierna blir mer jamférbara. Detta
redovisas i nedanstaende diagram.

Sysselsattningsutvecklingen i USA
Sdsongrensade médnadsdata. Miljoner sysselsatta
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Vid en ytlig betraktelse ser det ut som om BLS har lyckats
forklara en stor del av skillnaderna nér det géller nivan. Men
en noggrannare genomgang av utvecklingen over tiden visar
pa kvarstaende stora divergenser, sarskilt strax fore och efter
millennieskiftet. Enligt hushallsenkdten minskade syssel-
sattningen fram till januari 2002, men 6kade trendmassigt
dérefter (om @n med vissa avbrott). Enligt arbetsgivarenkdten
sjonk sysselsdttningen betydligt under betydligt langre tid
och den nédde botten i augusti 2003. Ddrefter har syssel-
sattningen sedan stigit med 1,7 miljoner enligt arbetsgiva-
renkdten. Sysselsdttningsokningen har varit klart snabbare
enligt hushallsenkaten.

For att atervanda till marknadsaktorerna sa dr deras intresse
i stort sett helt knutet enbart till den senaste manadens
utveckling. For enskilda manader kan de bada enkaternas
ge mycket olikartade resultat. Exempelvis blev arbetsgi-
varenkatens utfall under juni och juli en stor besvikelse

for marknadsaktérerna efter de goda siffrorna manaderna
dessforinnan. For juli rapporterades en sysselsattningsokning
pa bara 32 000 ndr siffran publicerades i bérjan pa augusti
samtidigt som juni-6kningen reviderades ned fran 112 000
till 78 000. Av tabellen nedan framgar ocksa hur statistikut-
fallet blev i borjan av september. Den julisiffra som skakade
om marknaderna reviderades upp relativt mycket. Man kan
alltsa fraga sig om inte marknadsaktorerna manga ganger
Overreagerar pa den statistik som publiceras varje manad
dven om undersokningen baseras pa ett mycket stor urval.

Den mindre heltickande hushallsenkdten gav dessutom
diametralt motsatt budskap under sommaren som i stort sett
ignorerades av marknadsaktorerna. Sysselsattningsokningen
uppgick enligt denna enkét till robusta 259 000 i juni och
hela 629 000 i juli. I augusti var sysselsattningsokningen
mycket svag i motsats till arbetsgivarenkdten som visade pa
en relativt stark uppgang. Men pa de finansiella marknader-
na noterade aktorerna inte alls hushallsenkdtens positivare

budskap.



Jamforelse mellan hushalls- och arbetsgivarenkaterna
Férdndring, sdsongrensade manadstal, tusental personer

Arbetsgivar- Hushélls-  Hushéllsenkéten

enkéten enkéten’ justerad?

Maj 2004 208 196 280
Jun 2004 96 259 304
Jul 2004 73 629 430
Aug 2004 144 21 95
Aug 2003-aug 2004 1686 2 361 2332
Fran toppen i mar 2001 -1032 1829 1912
Fran botten i nov 2001 604 3275 3118

| USA faststdlls ndr konjunkturen nar sin topp respektive
botten av en sarskild myndighet, National Bureau of Eco-
nomic Research (NBER). | tabellen har vi darfor jamfort de
tva enkaternas resultat raknat fran den officiella konjunktur-
toppen (mars 2001) och fran konjunkturbotten (november
2001). Vi kan se att det finns mycket stora skillnader mellan

de tva enkdterna. Hushéllsenkdten ger en mycket mer posi-
tiv bild av sysselsattningsutvecklingen.

Slutsatsen av denna genomgang &r att marknadens favori-
sering av arbetsgivarenkaten ar lattforstdelig. Den dr sd pass
mycket mer heltickande att den fortjdnar ett storre intresse
som indikator 6ver den kortsiktiga ekonomiska aktiviteten i
den stora USA-ekonomin. Resultatet kommer med bara en
manads efterslapning och enkaten erbjuder branschmas-
sig och geografisk information pa mycket detaljerad niva.
Hushallsenkdten & andra sidan fangar upp andra aspekter
av arbetsmarknadsutvecklingen; férutom att den ger in-
formation om arbetslosheten pa samma sétt som i Sverige
formedlar den en bredare bild av utvecklingen pé den totala
arbetsmarknaden, inklusive vad som hander inom jord-
brukssektorn och for enmansforetagare.

! Utjdmnad serie p.g.a. brott vid befolkningsmdssiga justeringar.

? Justerad for olikheter i definitioner i férhallande till arbetsgivarenkaten.

Oljepriserna pressar borserna

Stockholmshdrsen steg i borjan av aret med en topp i april,
men har darefter visat en oregelbunden tendens. Affarsvarl-
dens generalindex (AFGX) var den 30 september cirka 10
procent dver nivan vid drsskiftet. Utvecklingen hittills i ar
har varit battre dn pa flertalet dvriga borser.

Kursutvecklingen pa nagra aktieborser
Index januari 1999=100. Slutet av respektive manad,
utom Nasdaq dér siffrorna avser manadsgenomsnitt
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Standard & Poor 500 har under motsvarande tid varit i stort
sett oférdndrad medan Londonbdrsen enligt FTSE 100 stigit
omkring 3 procent. Nasdagq Composite har gatt ned drygt

5 procent. Tokyobdrsen enligt Nikkei 225, ddr uppgangen
kom nagot senare dn pa manga andra borser, har ater fallit
men uppgangen sedan drsskiftet var den 30 september 3
procent.

Borskurserna har efter uppgangen i borjan av aret varit satta
under press, framfor allt av oljepriserna som under borjan
av hosten natt rekordnivder och ndarmat sig 50 dollar per
fat, men ocksa av att den amerikanska konjunkturen inte
forbdttrats s& som man tidigare rdknade med.

Telekomsektorn har sedan arsskiftet stigit mest pa Stock-
holmsborsen med hela 23 procent, medan flertalet Gvriga
branscher haft mer mattliga uppgangar. IT-branschen har
gatt ned med 5 procent hittills under dret, medan ldkeme-
delsbranschen tappat 3 procent i slutet av september, efter
att under forsta halvaret gatt ganska bra. Bade industri- och
finanssektorn har stigit mellan 8 och 9 procent.

Svenska kortréntan stabil

Den amerikanska styrrantan 1ag pa 1 procent under hela
forsta halvaret, men hojdes den 30 juni till 1,25 procent.
Den har dérefter hojts ytterligare tva ganger och lag den
sista september pa 1,75 procent. Tremanadersrantan i USA
har, efter att ha legat under 1 procent i borjan av aret, borjat
klattra snabbt uppat. Den 1ag den sista september pa 1,72
procent. Aven eurorédntan har visat tecken pé att stiga, dock
inte alls i samma takt pa grund av en jamfort med USA
efterslipande konjunkturforbéttring. Sedan dess ldgsta niva i
slutet av mars har uppgangen varit omkring 15 rdntepunkter,
till 2,04 i slutet av september.

Den langa rantan i USA steg fran mars till juni ganska
kraftigt, men har darefter ater fallit tillbaka. Den lag som
hogst pd 4,87 procent men hade den sista september gétt
ned till 4,12 procent. Nedgdngen kan ses mot bakgrund



av att konjunkturutvecklingen framstatt som osdker — bl.a.
sa har sysselsattningslaget varit fortsatt svagare an véntat.
Aven den europeiska l&ngrintan har varit fallande pa senare
tid. Rantan for svenska 10-ariga statsobligationer stod den
sista september i 4,31 procent, ned fran 4,78 procent vid
arsskiftet.

Kort och lang ranta for Sverige
Procent. Manadsgenomsnitt

6 Statsobligationer 10 ar

| Statsskuldvaxlar 3 man|
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Sedan den 7 april har den svenska styrrdntan legat fast pa 2
procent. De svenska kortrdntorna har gatt ned efter ars-
skiftet och tremanadersrantan som vid arsskiftet 1dg pa 2,65
procent gick ned till under 2 procent i bérjan av sommaren.
Den har dérefter varit stabil och lag den 30 september pa
1,99 procent.

Kronan ganska stabil mot euron

Kronan har fortsatt att vara ganska stabil gentemot euron.
Under aret har manadsgenomsnitten varierat mellan som
hogst 9,23 i mars och som ldgst 9,10 i september. Den sista
september var kursen 9,05. Mellan andra kvartalen 2003
och 2004 har eurokursen varit i stort sett oférandrad. TCW-
index lag den 30 september pa 125,71, att jdmféra med
124,61 vid arsskiftet.

Valutakurser
Manadsgenomsnitt. Kronkurs i férhallande till
respektive valuta
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Dollarkursen har svdngt i hdgre grad. Den steg mellan forsta
och andra kvartalet, fran 7,34 till 7,60 kronor per dollar,
men under de senaste manaderna har den dter tappat mark
och kursen 1ag den 30 september pa 7,29, efter svaga kon-
junktursignaler i USA. Fran andra kvartalet i fjol till andra
kvartalet i ar sjonk dollarkursen med drygt 5 procent.

Hushallens konsumtion

Hushallens konsumtion 6kade med 2,3 procent forsta
halvaret i ar vilket innebdr en viss uppgang jamfort med
motsvarande period de ndrmast foregaende aren. De forsta
halvaren 2002 och 2003 steg konsumtionen med méttliga
0,5 respektive 1,7 procent i fasta priser.

Detaljhandeln utvecklades starkt, sdrskilt under forsta kvar-
talet i ar (+5,0 %), enligt nationalrakenskaperna (se tabellen
nedan). Under andra kvartalet skedde en viss avmattning
(+3,3 %). Utvecklingen under juli och augusti ar svarbe-
domd pa grund av betydande kalendereffekter och kraftiga
prisfall inom flera varugrupper. Som exempel kan ndmnas
augusti da den kalenderkorrigerade forsaljningsvolymen
steg med hela 6,4 procent jamfort med motsvarande manad
i fjol, enligt detaljhandelsindex. Motsvarande utveckling

i [dpande priser visar en 6kning med endast 2,2 procent.

| juli 6kade detaljhandelsforsaljningen med 2,6 procent.
Raset i Systembolagets forsdljning — minus 10 procent i juli
och minus 12 procent i augusti (jamfort med motsvarande
manad foregaende ar), har dragit ned 6kningstakten for
detaljhandeln totalt. Aven bilhandeln har forsvagats och
visade ett kraftigt minus i juli.

Den negativa utvecklingen av hushallens energikonsumtion
(minus 4 % forsta kvartalet) fortsatte under andra kvartalet.
Utgifterna for el, olja och fjarrvarme var 3,9 procent lagre
an motsvarande tal ett ar tidigare (matt i fasta priser). Trans-
porter och fordon utvecklades svagt under forsta kvartalet
(minus 0,9 %) men dterhdmtade sig nagot under andra
kvartalet (+0,5 %).



Hushallens konsumtionsutveckling under 2003 samt
forsta halvaret 2004
Jamférelser med motsvarande kvartal féregaende ar

Volymutveckling, % Miljarder kr
Hushallens 2003 2004 Lépande
konsumtion kv2 kv3  kv4d kvl  kv2 priskv2
“Detaljhandel " 3,1 43 26 50 33 103,5
Energi 35 -13 -89 -40 -39 14,0
Transporter, fordon 2,4 2,6 22 09 0,5 42,1
Ovrigt -0,1 1,8 18 24 20 150,5
Summa 1,5 2,5 1,8 2,4 2,2 310,1

Olika konsumtionsposters bidrag till BNP-till-
vaxten

| véra tidigare rapporter har vi fort ett resonemang om att
det egentligen inte gar att mita konsumtionens (och andra
poster pa anvandningssidan) faktiska bidrag till BNP-till-
véaxten med nuvarande statistikunderlag. De olika konsum-
tionsposterna maste i sa fall rensas fran importinnehallet

i produkterna. Anda kan det finnas analytiska skal for att
redovisa "bidragen”, t.ex. for att visa den totala efterfra-
getillvaxten i ekonomin. Ndr vi fortsdttningsvis anvander
begreppet "bidrag till BNP-tillvaxten” dr det i betydelsen
berdknings- eller efterfrdgekomponenternas bidrag till BNP-
tillvaxten.

Av tabellen nedan framgar att hushallens konsumtion
motsvarar ungefdr halva BNP. (BNP steg med 4 % andra
kvartalet medan konsumtionen 6kade med 2,2 %). Detta
gav ett bidrag pd 1,1 procentenheter till BNP-férandringen.
Bidraget var i ungefdr samma storleksordning som under
forra aret.

Detaljhandeln gav det storsta bidraget till BNP-tillvixten
av de olika konsumtionsslagen under andra kvartalet i ar,
medan hushallens utgifter fér energi gav ett forhallandevis
kraftigt negativt bidrag till efterfragetillvaxten.

Olika konsumtionsposters bidrag till BNP-tillvaxten
Férédndring i procent jamfért med aret innan

Poster som gav storsta bidragen till BNP-tillvéxten...

Ar 2003 Ar 2004
kv2 kv 3 kv4 kv 1 kv 2

Hushallens konsumtion totalt 0,7 1,3 0,9 1,2 1.1

" Detaljhandel” 0,5 0,7 0,4 0,8 0,5
Rekreation o kultur 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2
Konsumtion utomlands -0,2 0,1 0,1 0,3 0,2

... och poster som ger negativa bidrag till BNP-tillvixten

Ar 2003 Ar 2004
kv2 kv 3 kv4 kv 1 kv2
El, gas, olja, fjdrrvarme 0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,1
Besokares konsumtion
i Sverige -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

Inkomster och sparande

Hushallens disponibla inkomster 6kade med 1,6 procent i
reala vdrden under drets forsta sex manader. Denna utveck-
ling dr starkare dn den kvartalsvisa utvecklingen sedan sista

kvartalet 2002, men klart svagare an de tidigare kvartalen
under 2000-talet, da hushéllens disponibla inkomster i ge-
nomsnitt okade med 4,9 procent per kvartal i reala termer.

Hushallens disponibla inkomster
Real utveckling. Procent
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Kélla: Nationalrékenskaperna ~ Data t.o.m. andra kvartalet 2004

Anm.:Hushéllens disponibla inkomster har deflaterats med kvartals-
vis implicitprisindex fér hushallens konsumtionsutgifter.

Av forsta halvarets disponibla inkomstdkning med 1,6
procent bidrog I6nerna med 1 procentenhet, 6vriga faktor-
inkomster och sociala formaner med 0,6 procentenheter
vardera samt minskade kapitalutgifter med 0,4 procenten-
heter. Okade inkomst- och férmdgenhetszskatter drog ned
utvecklingen med 1 procentenhet. De dvriga komponen-
ternas bidrag till inkomstutvecklingen lag mellan 0,1 och
minus 0,1 procentenhet och hade saledes mindre betydelse
for den totala utvecklingen det forsta halvaret i ar.

En intressant reflektion &r att kapitalutgifterna minskade
under forsta halvaret, trots att hushallens laneskulder dkade.
De hade stigit med ndstan 10 procent den 30 juni jamfort
med ett ar tidigare. Forklaringen ligger i att rantorna fallit
kraftigt under samma period. Bostadsinstitutens genom-
snittliga rantor for hushallslan hade pa ett ar fallit med 0,7
procentenheter och bankernas genomsnittliga rantor med 1
procentenhet.

Om réntorna vander uppat skulle den omedelbara effekten
bli att for varje procentenhets hogre ranta skulle den dis-
ponibla inkomsten minska med 0,6 procentenheter, under
antagandet att 60 procent av lanen fran finansinstitut har
rorlig rdnta. Pa langre sikt blir effekten storre da lan med fast
ranta nytecknas och sdtts till den hogre rantenivan.

" Begreppet “detaljhandel” ar inte definierat i nationalrdkenskaperna.
| tabellen ingar viktigare detaljhandelsvaror inklusive alkoholhaltiga
drycker och tobak, ddremot inte apoteksvaror.



Bidrag till hushallens disponibla inkomster
Férsta halvdret 2004. Real utveckling. Procent
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Da konsumtionsutgifterna 6kade nagot mer dn inkomsterna
under forsta halvdret, (2,3 % jamfort med 1,6 %), innebar
det att sparkvoten, (som dr sparandet i procent av de dispo-
nibla inkomsterna), inklusive tjanstepensionsavsattningar
foll nagot. Vid utgangen av forsta halvdret uppgick sparkvo-
ten till 9,8 procent.

Den héga sparkvoten paverkas av att en del av sparandet i
hushallssektorn sker i tjanstepensioner, sa kallade kollektivt
forsakringssparande, som innebar att arbetsgivaren satter
av pengar i form av pensionsinbetalningar at de anstéllda.
Dessa pengar ar alltsa ej fritt disponibla for hushéllen utan
gar direkt till sparande. Dagens demografiska utveckling
innebdr att det ar ett nettoflode av inbetalningar snarare dn
utbetalningar i tjdnstepensioner.

Det kan darfor vara intressant att studera hushallens spar-
och konsumtionsbeteende rensat for sparandet i tjdnstepen-
sioner. Sparkvoten foll, rensat for sparandet i tjanstepensio-
ner, fran 6,3 procent forsta halvaret 2003 till 5,6 procent
forsta halvaret i ar. Vidare finns ett tydligt sdsongmonster i
konsumtionen, varfor sparkvoten alltid &r lagre under andra
halvan av aret, och framst under fjdrde kvartalet da julhan-
deln bidrar till den 6kade konsumtionen och det minskade
sparandet.

Sparandet placeras i forsdkringar

Enligt finansrakenskaperna uppgick hushallens finan-

siella nettosparande till 16,5 miljarder kronor under forsta
halvaret 2004. Detta sparande ligger avsevart under det
sparande som rdknas fram genom nationalrdkenskapernas
berdkningar, men utgor den del av sparandet dér placerings-
formerna och skuldsattningen gar att observera.

Den storsta delen av de finansiella placeringarna sker i
olika former av forsakringslosningar, saval individuella som
kollektiva, och uppgick under forsta halvaret till narmare
66 miljarder kronor. Det kollektiva sparandet uppgick till
29 miljarder och rensat for detta var hushallens sparande
negativt under halvaret.

Ett negativt nettosparande implicerar att hushallen lanar mer
an de placerar. Aven bortsett fran kollektivt férsikringsspa-
rande var forsakringssparande den mest populdra sparfor-
men. Placeringar i individuella forsakringslosningar uppgick
till ndstan 27 miljarder. Nast efter detta kommer, nagot
forvanande med tanke pa villkoren, insdttningar pa bank.
Dessa uppgick under forsta halvaret till 19 miljarder och
formoégenheten pa bankkonton uppgick per den sista juni i
ar till 588 miljarder. Hushéllen gjorde ocksa stora kapital-
placeringar i fonder under andra kvartalet, da fondsparan-
det uppgick till 7,8 miljarder. Daremot minskade andelen
svenska aktier nagot och hushallen nettosalde aktier for 0,8
miljarder under perioden. Trots nettoforsdljningarna 6kade
hushallens dgarandel pa borsen under perioden.

Hushallens skulder 6kade under forsta halvaret 2004 med
drygt 59 miljarder kronor. Den storsta delen av detta, 52
miljarder, utgdrs av hushdllens upplaning i bostadsinstitut.
Den hoga skuldokningen i bostadsinstitut accentuerades un-
der andra kvartalet 2004 da skuldokningen uppgick till 32
miljarder, vilket dr den hogsta nivan som iakttagits ett enskilt
kvartal sedan borjan av 1990-talet.

Den héga skuldokningen dr sannolikt en produkt av dels
laga rantor som gor det forhallandevis billigt for hushallen
att 1ana, vilket syns som att kapitalutgifterna minskat trots att
skuldbordan 6kat. Dessutom kan skuldékningen forklaras
av att priserna pa hus och bostadsratter stadigt 6kat. De tva
storsta langivarna till hushéllen under arets forsta halvar ar
bankerna och finansholagen. Under denna period 6kade
upplaningen i bank med 7,9 miljarder och i finansbolag
med 5,6 miljarder.



Flyttning av PPM forsamrar offentliga finanser
Den svenska premiepensionen, PPM, kommer att flyttas fran den
offentliga sektorn till forsakringssektorn enligt ett beslut fran Eu-
rostat den 23 september i . Andringen skall triida i kraft senast
den 1 mars 2007, i samband med den halvarsvisa rapporteringen
till EU av offentligt underskott och skuld.

| SCB:s national- och finansrdkenskaper kommer PPM tills vidare
att ligga kvar i den offentliga sektorn (socialférsékring). Denna
klassificering godkéndes av Eurostat i april 1997. Detta innebar att
det arliga dverskottet i premiepensionssystemet (for narvarande
cirka en procent av BNP) kommer att tillgodordknas den offentliga
sektorns finansiella sparande som langst fram till EU-rappote-
ringen i mars 2007.

Vid en omklassificering av PPM kommer det finansiella sparandet
i den offentliga sektorn att forsdmras. Samtidigt sker en margi-
nell uppjustering av den s.k. Maastrichtskulden (den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld). Det &r den tillfilliga forvalt-
ningen av de intjdnade pensionsrétterna som placeras i statspap-
per. Dessa dras idag bort fran bruttoskulden och efter omklas-
sificeringen kommer skulden att 6ka med motsvarande cirka en
procent av BNP.

Andra konsekvenser for den ekonomiska statistiken dr att den s.k.
skatte- och avgiftskvoten kommer att sjunka. PPM finansieras av
avgifter fran arbetsgivare och hushall. Dessa avgifter kommer efter
en omklassificering att raknas som privata.

En férhallandevis stor férdndring géller hushéllens sparande. Hus-
hallens inkomster (disponibla samt justering for tjdnstepensioner)
kommer att 6ka genom de avgifter, netto som tillrdknas hushallen.
Hushallssparandet kommer att stiga motsvarande, vilket raknat pa
sparkvoten innebdr en uppjustering med néstan tva procentenhe-
ter. Hushallens nettosparande ar 2003 uppgick till 8,5 procent av
disponibel inkomst. Det medfor, med dagens niva pa sparkvoten,
att en helt 6vervdgande del av hushallssparandet kommer att ut-
goras av kollektiva sparformer (tjanstepensioner och PPM).

Nar vdl PPM kommer att raknas till hushallens sparande kommer
det att uppsta ett behov hos anvindare av statistiken att kdnna

till hur stor andel de kollektiva forsakringarna (tjdnstepensioner
och PPM) utgdr av sparkvoten, for att kunna analysera sambandet
mellan hushéllens sparande och konsumtion. Detta eftersom
pensionssparandet dr last och inte kan anvandas for direkt kon-
sumtion.

Offentlig konsumtion

Svag konsumtionsdkning

Den offentliga konsumtionen 6kade med drygt en procent-
enhet under arets andra kvartal jamfért med samma period
2003. Okningen kan tyckas stor, men méste sittas i relation
till den konsumtionsminskning som féljde av bland annat
strejken i kommunerna under andra kvartalet forra aret.
Utvecklingen av den offentliga konsumtionen tyder pa att
stor moda ldggs pa att mota kraven om ekonomisk balans i
kommuner och landsting. Landstingens totala konsumtion
for andra kvartalet ligger pd en sadan nivd att balanskravet
for narvarande ser ut att kunna uppnas.

Offentlig konsumtion

Ar 2003 kv 12004 kv22004 kv 12003
Totalt 0,6 1,0(0,4) 1,1 -04
Landsting 1,2 0,7(0,1) 0,3 1,9
Kommuner 0,4 1,8 (1,0) 1,5 -1,0
Staten 0,6 -0,1(-0,3) 1,3 -1,3

Anm.: Inom parentes anges utvecklingen fér den offentliga kon-
sumtionen enligt det tidigare utfallet for férsta kvartalet. Darefter
har bl.a. utvecklingen fér arbetade timmar reviderats.

Eftersom forsta maj i ar infoll pa en I6rdag innehaller andra
kvartalet en arbetsdag mer an forra aret. Fler arbetsdagar ger
utrymme for en stdrre mangd arbetade timmar, nagot som

i sin tur mojliggor en konsumtionsokning. Eftersom den of-
fentliga konsumtionen mats fran kostnadssidan och de flesta
anstdllda har manadslon, paverkar inte en extra arbetsdag
den del av konsumtionen som bestdr av kostnaden for
arbetskraften. Daremot medfér den extra arbetsdagen att
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priset pa arbetskraft per arbetad timme blir lagre. Denna
priseffekt leder till en volymférandring av konsumtionen.

Revideringar och kvalitet

Berdkningarna av den offentliga konsumtionen fér andra
kvartalet skiljer sig nagot at mot forsta kvartalet. Skillnaden
ligger i att bland annat kommunernas rakenskapssamman-
drag for 2003 och de statliga myndigheternas halvarsbokslut
nu finns tillgdngliga. Darmed kan den enkat som skickas ut
baseras pa det senast avslutade rakenskapsaret.

| samband med berdkningarna av kvartal tva har dven forsta
kvartalet for i ar reviderats. Att forsta kvartalet inneholl

en skottdag har nu beaktats. Utvecklingen av den del av
konsumtionen som bestar av arbetskraftskostnader har dven
stamts av mot andra kallor, som till exempel den kortperio-
diska lone- och sysselsattningsstatistiken.

Det bor dven fortséttningsvis pdpekas att det finns stora osa-
kerheter i kvartalssiffrorna for den offentliga konsumtionen,
beroende pa olika periodiseringar med mera och pa grund
av att kvartalsuppgifterna aldrig grundar sig pa bokslutsre-
sultat.

| samband med presentationen av det kommande utfallet
for tredje kvartalet kommer ocksa reviderade siffror for 2003
att presenteras. Detta innebdr saledes en 6vergang fran den
enkdt som anvénds for prelimindra uppgifter fran kommuner
och landsting till den mer detaljrika totalundersokning som
rakenskapssammandraget ar.



Fasta bruttoinvesteringar

Omslag for investeringarna

En positiv vandning tycks ha skett for investeringarna den
senaste tiden, vilket kan innebdra att den langvariga ned-
gangen inom denna sektor av ekonomin nu dr bruten. Fran
forsta till andra kvartalet i ar 6kade sdlunda de fasta brutto-
investeringarna med 1,7 procent, sdsongrensat. Det dr forsta
kvartalet med en mer markerad tillvaxt av investeringarna
sedan borjan pa ar 2000.

Under andra kvartalet i ar var investeringarna 4,9 procent
hogre jamfort med motsvarande kvartal 2003. Det inne-
bér att de fasta bruttoinvesteringarna denna period gav ett
positivt bidrag till BNP-tillvaxten pa 0,8 procentenheter.
Under forsta kvartalet i &r minskade investeringarna, med
2,5 procent jamfort med motsvarande kvartal 2003.

Bruttoinvesteringar
Volymindex 2000=100, sésongrensade kvartalsvarden
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Det var en relativt kraftig 6kning av ndringslivets investe-
ringar, med 5,9 procent, som framst svarade for uppgangen
i bruttoinvesteringarna fran andra kvartalet i fjol till andra
kvartalet i ar. De offentliga myndigheternas investeringar
steg marginellt, med 0,2 procent. Har &@r dock bilden splitt-
rad mellan de statliga myndigheterna, som drog ned sina
investeringar med 3,7 procent, och de kommunala myndig-
heterna, vilka dkade investeringarna, med 4,7 procent. Den
nedatgdende trenden for investeringarna inom de kommu-
nala myndigheterna fran slutet pa 2002 bréts harmed.

Bred uppgang inom néringslivet

Okningen av ndringslivets investeringar under andra kvar-
talet var bred och berdrde ndstan samtliga huvudbranscher.
Ett omslag noteras bade for tillverkningsindustrin och bygg-
industrin som Okade sina investeringar under andra kvartalet
med 3 respektive 4,5 procent. Aven parti- och detaljhandeln
som varit inne i en svag investeringskonjunktur nagra ar
drog nu ater upp sina investeringar med 2,9 procent. For
branschen foretagstjanster steg investeringarna for andra
kvartalet i f6ljd, nu med 6,5 procent. Den allra snabbaste
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uppgangen under perioden redovisas annars for transport-
foretagen, med en tillvaxt i investeringarna pa hela 20
procent. Det dr egentligen endast for post- och teleforetagen
den langvariga och kraftiga nedgangen fortsatt, nu med en
minskning pa 6,9 procent.

Det skall dock framhéllas att osdkerheten &r stor i detta ldge
om ndringslivets investeringar under andra kvartalet efter-
som uppgifterna bygger pa investeringsenkdten fran juni i
ar, med uppgifter insamlade under maj. Ett sdkrare underlag
for investeringarna for de tre forsta kvartalen i ar kommer att
finnas i samband med publiceringen av nésta investerings-
enkdt i mitten av november.

Rekordhégt kapacitetsutnyttjande

Utmarkande drag for utvecklingen inom tillverkningsin-
dustrin de senaste aren har varit bl.a. kraftigt sjunkande
investeringar. Vid sidan av en svag produktionsutveckling
under de senaste dren har salunda dven foretagens produk-
tionskapacitet utvecklats svagt. Detta har lett till att manga
foretag efter hand slagit i kapacitetstaket, vilket i sin tur
kunnat avldsas i ett stadigt stigande kapacitetsutnyttjande
inom industrin. Under andra kvartalet i ar var det faktiska
kapacitetsutnyttjandet inom industrin, i genomsnitt, 90,8
procent, vilket ar det hogsta som uppmatts sedan statistiken
borjade produceras 1980. Det innebdr samtidigt att kapa-
citetsutnyttjandet stigit oavbrutet, kvartal for kvartal, sedan
forsta kvartalet 2002.

Industrins kapacitetsutnyttjande
SCB-statistiken jamférd med Konjunkturbarometern.
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Pa detta omrade ar dock bilden langt ifrdn entydig. En
liknande métning av industrins kapacitetsutnyttjande, per
kvartal, sker i Konjunkturbarometern (KB). Ddr dr dock
nivan pa industrins kapacitetsutnyttjande, som framgdr av
diagrammet ovan, betydligt ldgre dn i SCB-statistiken trots
att fragorna i de bada undersokningarna har en likartad
utformning. Gapet dr som minst i borjan av perioden, samt



under den férra konjunkturtoppen forsta halvaret 2000, men
under andra perioder kan diskrepensen vara bade fem och
sex procentenheter. Svdangningarna i kapacitetsutnyttjande
visar dock ett liknande monster 6ver tiden for de bada
mdtningarna.

Stora avvikelser mot Ki-barometern
logonfallande dr den stora avvikelsen i utvecklingen under
forsta kvartalet 1999 respektive forsta kvartalet 2000. | det
forsta fallet, fran fjdrde kvartalet 1998 till forsta kvartalet
1999, faller — enligt KB — kapacitetsutnyttjandet kraftigt,
med 2,4 procentenheter, medan SCB-statistiken endast visar
en svag nedgang med 0,4 procentenheter, sasongrensat. Ut-
mdrkande vid tidpunkten var ett mycket ddimpat stimnings-
ldge runt den svenska ekonomin till f5ljd av den snabbt
vaxande krisen i den globala ekonomin. Det gar ddremot
inte att fa stod i produktionsstatitiken for det snabba fallet i
kapacitetutnyttjandet enligt KB. Tvdrtom 6kar produktionen
kraftigt under denna period, fran fjarde kvartalet 1998 till
forsta kvartalet 1999, med hela 4,2 procent, sdsongrensat
och enligt nationalrakenskaperna.

| det andra fallet, fran fjarde kvartalet 1999 till forsta kvarta-
let 2000, stiger kapacitetsutnyttjandet — enligt KB — mycket
kraftigt med hela 4,4 procentenheter samtidigt som SCB-
statistiken visar en uppgang med 1 procentenhet. Inte heller
vid detta tillfélle gar det att fa stod i produktionsstatistiken
for den extremt snabba uppgangen av kapacitetsutnyttjandet
enligt KB. Industriproduktionen 6kade mellan dessa bada
kvartal med 2,3 procent, sdsongrensat, vilket var en klart
lagre 6kningstakt jamfort med kvartalet bade ndrmast fore
och ndrmast efter forsta kvartalet 2000.

En forklaring till avvikelsen mellan de olika undersokning-
arna kan vara att svaren till de tva undersokningarna lamnas
av olika respondenter. Foretagsledningarna som, till skillnad
fran SCB-statistiken, dr respondenter i KB och som “skjuter
fran hoften” utan tillgdng till bokforingsdata kan tendera att
Overreagera i sina svar t.ex. vid sarskilt utsatta stamningsla-
gen i ekonomin. En period da staimningslaget var i botten
var just vintern 1998-1999 da fordjupningen och sprid-
ningen av den internationella krisen patagligt hade forsam-
rat tillvaxtutsiketerna for den svenska ekonomin. Pa den
internationella scenen avloste vid den tidpunkten kriserna i
Asien, Sydamerika och Ryssland samt pa den internationella
finansmarknaden varandra. Erfarenhetsmdssigt vet man
ocksa att foretagsledningarna har en tendens att 6verskatta
utvecklingen infor en — oférutsedd kommande — nedgang
och motsvarande en tendens att underskatta utvecklingen
infor en — oférutsedd kommande — uppgang.

Bilden av stigande investeringar dr ocksa enhetlig sett till
typen av investeringar. For forsta gangen pa manga ar sker
nu en dkning for i princip samtliga typer av investeringar
under ett och samma kvartal. Det dr ett snabbt omslag fran
kvartalet innan da investeringarna i stdllet minskade pa
alla omraden utom inom bostadssektorn. Sarskilt noterbart
ar omsvdngningen for maskininvesteringarna som nu steg
kraftigt, med 7,9 procent. Hirmed bréts den nedétgaende

trenden, som pagatt dnda sedan sommaren 2001. Investe-
ringarna i transportmedel & mer instabila dn for andra typer
av investeringar, och kan variera starkt i omfattning fran
period till period. Under andra kvartalet skedde en 6kning
pa detta omrade, fran en lag niva, med 9,2 procent efter en
nedgang forsta kvartalet pa 20 procent.

Inom byggsektorn blir konjunkturbilden allt ljusare for
varje kvartal. De totala byggnadsinvesteringarna dkade
andra kvartalet, for andra kvartalet i f6ljd, med 2,7 procent,
jamfort med en uppgang forsta kvartalet pa 1,7 procent.
Bilden for detta omrade dr dock fortfarande tudelad mellan
bostadssektorn och 6vriga bygginvesteringar. Bostadsinves-
teringarna fortsatte att 6ka, med 16,8 procent under andra
kvartalet efter en uppgang med 12,6 procent under forsta
kvartalet. Uppgangen i bostadsbyggandet har nu stegrats
kvartal for kvartal sedan forsta kvartalet i fjol. Investeringar-
na i dvriga byggnader och anldggningar fortsatte ddremot att
minska under andra kvartalet med 3,7 procent, vilket dnda
var en nagot mindre nedgang jamfort med tidigare.

Byggloven - en ledande indikator

Det ar fortfarande smahusbyggandet, med en mycket kraftig
okning pa 21,8 procent andra kvartalet, som star for den
storsta forbattringen inom sektorn, men dven byggandet av
flerbostadshus visar nu en allt snabbare tillvaxt, med 12,9
procent. Uppgangen i bostadsbyggandet har foregatts av en
kraftig 6kning av vérdet for beviljade bygglov for bostader
under 2003, en uppgang med hela 23,3 procent. Virdet pa
beviljade bygglov — som kan ses som en indikator pa det
framtida bostadsbyggandet — fortsatte att stiga kraftigt dven
under forsta kvartalet, med 16,6 procent jamfort med mot-
svarande period 2003. For andra kvartalet visar prelimindra
siffror att vdrdet pa byggloven ligger pa samma hoga niva
som uppmattes for andra kvartalet i fjol.

Beviljade bygglov, bruttoarea
Bostdder och fritidshus. Férdndring frén motsvarande
kvartal féregaende ar. Procent

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Data t.o.m. andra kvartalet 2004



Byggforetagen néjda med orderldget
Uppgangen for byggnadsinvesteringarna i dr har skett
parallellt med en forstarkning av byggkonjunkturen enligt
Konjunkturbarometern. De forsta tecknen pa en vandning
i byggkonjunkturen kunde vara forestaende kom redan i

slutet pa forra aret da konfidensindikatorn i Konjunkturbaro-
metern borjade stiga svagt. | borjan pa innevarande ar blev
sedan tecknen allt fler och starkare pd att byggkonjunkturen
holl pa att forstdrkas. Se vidare om branschutvecklingen,
sid. 21.

Lagerinvesteringar

Fortsatt lageravveckling

Den nedatgaende trenden for lagercykeln — med successivt
avtagande bidrag fran foretagens lager till BNP-tillvaxten

— fortsatte under andra kvartalet i ar. En trend som nu hallit
i sig sedan drsskiftet 2002-2003. Den ofrivilliga lagerupp-
byggnad som skedde inom ndringsliver under fjarde kvar-
talet 2003 har darefter 6vergatt i en reducering av lager-
stockarna, vilket hor samman med det bredare uppsvinget

i konjunkturen for industrin i ar. Fr.o.m. bérjan av 2003,
med undantag for fjarde kvartalet i fjol, har salunda lagrens
bidrag till tillvéxten varit avtagande. Under andra kvartalet i
ar gav ndringslivets lager ett negativt bidrag till BNP-tillvax-
ten, med 0,9 procent, jamfért med ett negativt bidrag pa 0,5
procentenheter under forsta kvartalet.

Lagerinvesteringarnas bidrag till BNP-tillvaxten
Jamférelse med motsvarande kvartal
féregaende ar. Procentenheter

2001 2002 2003 2004

Data t.o.m. andra kvartalet 2004

Under andra kvartalet i ar var det framst industrins fardigva-
rulager och lager av produkter i arbete, industrins insatsla-
ger, samt handelns lager, som bidrog till den totala minsk-
ningen av ndringslivets lager. Industriproduktionen har dkat
kraftigt de senaste tva kvartalen. Det har alltsa inte rackt for
att mota den okade efterfragan utan industrin har dven salt
fran sina fardigvarulager.

Enligt konjunkturbarometern har de storsta lagerneddrag-
ningarna skett inom massaindustrin samt inom stal- och
metallverken. Aven for teleproduktindustrin har foretagens
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lageromdémen forbattrats kraftigt det senaste kvartalet.
Industrins lagersituation vid utgangen av andra kvartalet
tillsammans med utvecklingen hittills under tredje kvartalet
indikerar att industrins lager kan komma att reduceras yt-
terligare nagot under tredje kvartalet i ar.

Vid utgdngen av andra kvartalet forefaller ndringslivets lager
vara ndgot mer i balans dn tidigare, men situationen skiljer
sig fortfarande en hel del, enligt Konjunkturbarometern,
mellan olika branscher.

Det dr handeln med motorfordon som fortfarande tycks

ha storst problem med lagren. Bilhandelns konjunktur-
omdomen var under andra kvartalet visserligen inte lika
negativa som vid arsskiftet, men forsdljningen har under
andra kvartalet anda endast varit pa en oférandrad niva.
Detta var tydligen inte tillrdckligt for att uppna en forbatt-
ring av bilhandelns lageromdomen’ fran forsta kvartalet i
ar. | Konjunkturbarometern for september, med métningar
avseende augusti manad, skedde dessutom en forskjutning
av foretagens lageromdomen i ytterligare negativ riktning
jamfort med tidigare manader under dret. Nu uppgav hela
57 procent av foretagen att lagren av bilar var for stora jam-
fort med 5 procent som uppgav for sma lager.

Inom partihandeln har foretagens lageromdémen forbattrats
under andra kvartalet, vilket innebar att omdémena for-
skjutits i positiv riktning tre kvartal i foljd. Lageromddmena
inom partihandeln @r nu de mest positiva pa manga ar. For
handeln i sin helhet ger den nuvarande konjunkturbilden

— en fortsatt forbadttring av det ekonomiska klimatet med
stigande efterfragan i flera branscher, i kombination med
lagersituationen vid utgangen av andra kvartalet, intrycket
av att lagren inom handeln kan komma att reduceras ytterli-
gare nagot under tredje kvartalet och ddrmed ge ett fortsatt
negativt bidrag till BNP-tillvixten.

"I Konjunkturbarometern far foretagen besvara frdgan om deras fardig-
varulager i nulaget ar for stora, lagom stora eller f6r sma. Nettoandelen
foretag av de som anger fér stora respektive for sma fardigvarulager
bildar sedan variabeln “fardigvarulager — nuligesomdéme”.



Export och import

Rekordstark export

Exporten av bade varor och tjanster expanderade starkt
under andra kvartalet medan importen vaxte langsammare.
Det gav ett exportnetto pa 61,7 miljarder kronor, raknat i
|6pande priser, det storsta som noterats for nagot kvartal.
Nettot for varuhandeln har forbattrats med omkring 10
miljarder kronor jamfort med andra kvartalet i fjol, raknat i
|6pande priser. Motsvarande forbéttring for tjanstehandeln
var omkring tre miljarder. Nettoexporten av transporttjans-
ter, av data- och informationstjanster samt 6vriga affarstjans-
ter har forbattrats, medan resevalutanettot har forsdmrats
relativt kraftigt.

Volymékningen for exporten accelererade ytterligare under
andra kvartalet och uppgick till 12,2 procent, medan im-
portokningen var méttligare, dvs. 7,0 procent. Exportnettots
bidrag till BNP-férandringen andra kvartalet var i stort sett
lika stort som under forsta kvartalet och uppgick till 2,8 pro-
centenheter, att jdmfora med den faktiska BNP-6kningen pa
4,0 procent jamfért med motsvarande kvartal féregaende ar.

Exportnettots bidrag till BNP-férandringen
Jamférelse med motsvarande kvartal
féregaende ar. Procentenheter

1998 1999 2000
Kélla: Nationalrdkenskaperna

2001 2002 2003 2004
Data t.o.m. andra kvartalet 2004

Bakom den accelererande varuexporten ligger ett uppsving
for fler branscher a@n tidigare. Forutom att exporten hojt
tempot ytterligare for gruppen elektro- och telekomvaror har
exporten av dvriga verkstadsvaror ocksa aterhdmtats liksom
exporten av jarn- och stal.

Export och import av varor och tjanster
Procentuell férdndring, volym

Kvartal 2/2004 jémfért
med féreg. kvartal
(sdsongrensade vdrden)

Kvartal 2/2004 jamfért
med kvartal 2/2003
(faktiska vérden)

Export

Varor och tjanster 5,0 12,2
Varor 5,6 12,5
Tjanster 4,1 11,0
Import

Varor och tjanster 2,5 7,0
Varor 1,9 7.3
Tjanster 2,3 6,2

Kélla: SCB:s nationalrdkenskaper

Anm. Att férandringstalen fran féregdende kvartal fér importen i
tabellen ovan framstar som inkonsistenta med varandra beror pa
att s.k. direkt sdsongrensning tillimpats, d.v.s. varje tidsserie har
sdsongrensats fér sig vilket kan innebéra, som fallet ar i tabellen,
att utvecklingstalet for totala importen innebér en mer positiv
utveckling &n fér varje komponent for sig.

Fran och med 2003 anvdnds ett annat underlag &n tidigare
for utrikeshandeln med tjanster i nationalrakenskaperna.
Numera gor SCB pa uppdrag av Riksbanken en kvartalsvis
insamling fran foretagen, medan Riksbanken tidigare base-
rade dessa berdkningar till storsta delen pa betalningsanmal-
ningar. Detta har lett till problem for jamférbarheten mellan
2002 och 2003. For att utvecklingen mellan dessa ar ska bli
trovadrdig har korrigeringar gjorts av nationalrakenskaperna.
Inneborden av denna korrigering har varit att nivan fér 2003
har anpassats till 2002. Oklarheter kvarstar dock betréffande
storleken pa (det eventuella) tidsseriebrottet mellan aren.
Ddremot finns det skal att tro att utvecklingen mellan 2003
och 2004 aterspeglas pa ett korrekt sdtt i den nuvarande
insamlingen av uppgifter.

| nationalrdkenskaperna berdknas BNP fran tva olika hall,
dvs. frdn produktions- respektive anvandningssidan. D3 ett
nytt utfall skall tas fram utgar man fran en forsta berakning
av BNP fran de tva sidorna. Vanligen skiljer sig dessa tva
berdkningar at, vilket gor att korrigeringar behdver goras for
att fa de tva sidorna att “ga ihop” och visa en konsistent och
rimlig BNP-utveckling. | den senaste berdkningen av BNP
justerades varuexporten ned med 1 miljard kronor i fasta
priser, vilket innebar en nedjustering av volymutvecklingen
andra kvartalet jamfort med motsvarande kvartal 2003, fran
13,0 till 12,5 procent.

Fler branscher bidrar till exportuppsvinget
Exportvolymen av varor 6kade enligt utrikeshandelsstatis-
tiken med 13,2 procent mellan andra kvartalet 2003 och
andra kvartalet 2004, vilket skiljer sig ndgot fran national-
rakenskapernas volymokning pa 12,5 procent. Skillnaden
beror framst pa ndgot olika definitioner av varustatistiken
respektive nationalrakenskaperna samt de avstamningskor-
rigeringar som gjorts i nationalrakenskaperna.
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Kraftiga 6kningar kan, liksom under forsta kvartalet, note-
ras for elektrovaror och telekom med 29 procent, samt for
vagfordon med 15 procent. Lakemedelsexporten visar klara
tecken pa stagnation. Den var ndstan oférdndrad andra
kvartalet jamfort med motsvarande kvartal i fjol. Aven forsta
kvartalet var likemedelsexporten ddmpad och steg med
mattliga ca 5 procent.

Priserna har totalt sett och fér manga varugrupper varit
lagre under forsta halvaret 2004 jamfort med forsta halvaret
2003. Speciellt markbart &r det for verkstadsvaror, i syn-
nerhet elektrovaror och telekom, och for skogsvaror, med
undantag av massa. For mineralvaror, inte minst for jarn och
stal, har prisutvecklingen ddremot varit mycket gynnsam for
svenska exportorer.

Export- och importvolymens utveckling for vissa varu-
omraden

Férsta och andra kvartalet 2004 samt heldret 2003. Férand-
ring fran motsvarande period féregaende ar, procent

Export Import
Ar Kv Kv Ar Kv Kv
2003  1/04 2/04 2003 1/04  2/04
Totalt 4,8 9,1 13,2 6,3 2,9 7,7
Skogsvaror 3,4 3,4 4,1 56 133 -03
Mineralvaror 0,9 5,5 8,3 1,2 =29 1,3
—jarn o stal 1,3 2,9 6,6 45 55 -3,0
Kemivaror m.m. 13,6 49 472 5,6 5,5 5,7
- lakemedel 25,2 47 0,8 -1,2 55 =22
Energivaror .. 15,7 45,4 10,9 -22,2 8,2
Verkstadsvaror 41 124 171 8,0 70 114
— elektrovaror
inkl. IT, telekom 02 209 29,1 11,3 255 29,2
Vagfordon 16,5 23,7 15,2 15,9 5,5 5,4
— personbilar 31,5 .. . 18,5 9,6 9,4
— lastbilar o.dyl. 18,9 -19,2 -3,3 . .. ..
Ovriga varor 4,2 7,0 11,6 3,3 5,5 4,7
— livsmedel o.dyl. 13,5 15,2 24,8 74 10,0 5,9

Kélla: SCB:s utrikeshandelsstatistik (export- och importvolymindex)

Utvecklingen for nagra viktiga varugrupper under de senaste
aren t.o.m. andra kvartalet i ar framgar av nedanstdende
diagram. Det bor da noteras att vardena i detta fall uttrycks

i [6pande priser, som alltsa paverkas av prisférandringar och
valutakursrorelser.

Export av vissa varugrupper
Lépande priser. Trend. Miljoner kr
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Data t.o.m. juni 2004

15

Den redan under forra kvartalet médrkbara dterhdmtningen
av exporten for elektrovaror och telekom ar tydligt urskilj-
bar. Denna tendens far dven stod av produktionsstatistiken,
dér branschen visar starka tillvaxttal fér de senaste kvarta-
len.

Fran bottennivan under maj och juni 2003 har nivan pd
exporten i |6pande priser stigit med ndrmare 30 procent,
berdknat pa sasongrensade och utjdmnade varden (trend-
cykelskattning). Vagfordon och maskiner visar en tydlig
expansion under det senaste aret. Aven skogsvarorna visar
tecken pa 6kning den senaste tiden. Exporten av lakemedel
har ddremot till stor del stagnerat.

For varuimporten enligt utrikeshandelsstatistiken kan note-
ras en 6kning med knappt 8 procent i volym under andra
kvartalet. Verkstadsvarorna dkade med drygt 11 procent.
Elektrovaror och telekom 6kade mycket kraftigt med ndstan
30 procent, medan energivarorna uppvisade en 6kning med
8 procent.

Exporten till Tyskland har ater tagit fart

Den landférdelade exporten finns endast i [6pande priser
och den péverkas darfor av prisférandringar och valutakurs-
rorelser. Forsta halvdret 2004 karaktariserades inledningsvis
av en fortsatt férsvagning av dollarn, med omkring 10 pro-
cent jamfort med forsta halvaret 2003. Férsvagningen under
forsta kvartalet var narmare 15 procent jamfort med forsta
kvartalet 2003. Under andra kvartalet var forsvagningen
omkring 6 procent jamfért med motsvarande kvartal fore-
gaende ar. Mot euron har ddremot kronan varit mer stabil.
Under forsta halvaret i dr var kursen i stort sett oférandrad
jamfort med forsta halvaret 2003.

Av det totala 6verskottet i varuhandeln pa ca 100 miljar-
der kronor under férsta halvaret kan merparten, eller cirka
96 miljarder, hanforas till lander utanfér EU. Narmare 80
miljarder har uppkommit i handeln med utomeuropeiska
lander.

Export till viktiga exportmarknader
Lépande priser. Trend. Miljonder kr

9000
USA
8000 T
Tyskland —
7 000
6000 Norge
5000 // Storbritannien
4000
3000
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Data t.o.m. juni 2004

Exportvdrdet totalt 6kade med ndstan 9 procent under
forsta halvaret jamfort med motsvarande tid i fjol. Till de tva
storsta exportmarknaderna USA och Tyskland 6kade vardet



med 5 respektive 8 procent. Exporten till Kina fortsatte att
oka i god takt och takten for forsta halvaret var 15 procent,
medan den till Indien var hela 49 procent jamfért med
forsta halvaret i fjol.

USA och Tyskland ligger stadigt i topp som de storsta ex-
portmarknaderna, men utvecklingen av Tysklandsexporten
har som framgar av diagrammet ovan varit betydligt mer
positiv under det senaste dret, efter en svag utveckling frdn
slutet av 2000. Om den nuvarande trenden fortsatter kan
Tyskland ater bli Sveriges storsta exportmarknad. Bidragan-

de till detta ar den for ndrvarande svaga kursutvecklingen
for dollarn. Trenden for Danmark dr stabilt positiv.

For importvdrdet totalt noteras en uppgang med 4 procent
under forsta halvdret. Kraftiga 6kningar kan noteras for bl.a.
Ryssland med 47 procent, vilket till storsta delen forklaras
av okande oljeimport, och Polen med 25 procent. Aven im-
portokningen fran Finland var hg med 16 procent, medan
importen fran Norge minskade med 14 procent, som ett
resultat av en fortsatt minskning av oljeimporten.

SCB:s ledande indikatorer

Utvecklingen

Diagrammet nedan visar att industriproduktionen befann
sig i brant stigning under andra kvartalet i ar och att den
kraftiga 6kningen kan vantas fortsdtta under tredje kvartalet.
Indikatorerna signalerade stark 6kning redan i varas.

Allmént

Diagrammet nedan dr en omarbetning av SCB:s ledande
indikatorer for industriproduktionen (foradlingsvérdet i
nationalrakenskaperna). Till atskillnad fran den bild vi
publicerat sedan varen 2003 har vi hir bearbetat bade
industriproduktionen och barometervariablerna med sa-
songrensningsmetoden TRAMO/SEATS. Metoden delar upp
tidsserien i komponenter. | diagrammet visas seriernas kon-
junkturkomponenter. Det dr sedan ldnge kant att det rader
stor likhet mellan industriproduktionens och motsvarande
barometervariablers svangningar pa konjunkturfrekvensen;
detta utnyttjas hér i bildform.

Aven de gamla indikatorerna utjimnade de annars vldigt
hoppiga indikatorerna. Den (exponentiella) utjdmningen be-
hovs inte mer eftersom dekomponeringen ger mycket jamna
tidsserier. De gamla indikatorerna innehéll emellertid en
vandpunktsvarning, som just byggde pa skillnaden mellan
exponentiellt utidmnade och outjdmnade indikatorer. SCB
fortsatter att framrdkna dven de gamla indikatorerna, men
publicerar dem inte. De anvdnds nu enbart som vandpunkt-
varnare och da en vandpunkt registreras kommer det att sta
i texten.

Mark att produktionsserien i diagrammet uttrycker starkt
filtrerade varden, som alltsa inte motsvaras direkt av den
obearbetade publicerade statistiken. Med tanke pa hur
mycket slumpmassig variation som ingdr i den serien och pa
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upprepade revideringar tror vi att vdra ldsare dr bast betjanta
av en bild som antyder det ungefdrliga forvintade férloppet.

Bakgrund, teknik och litteratur

De ledande indikatorerna skapades som ett tekniskt hjélp-
medel for att prognostisera nuldget. Statistiken kommer ju
alltid med en efterslapning. Framfor allt dr det svart att i tid
upptdcka konjunkturella vandpunkter. Man har foga stod
av ekonomisk teori for att gora en tidsbestamning av en
vandpunkt och missar oftast dessa. Men det klarar indi-
katorerna av. Hade man haft dem dr 1990 hade man i tid
fatt en varning om nittiotalskrisen. Daremot gav de ingen
vandpunktssignal 1996 eller 1998/1999, da mdnga felaktigt
trodde att en ny lagkonjunktur var i antdgande. Den senaste
lagkonjunkturen signalerade indikatorerna redan i april
2001.

Indikatorerna anvander sig av tidig och framétblickande in-
formation i Konjunkturinstitutets industribarometer pa kvar-
tal. Informationen extraheras med hjdlp av ett s.k. Kalman-
filter. Rudolf Kalman introducerade sin teknik 1960 och den
kom forst till anvandning for att tyda signaler fran rymdfar-
koster. Under 1980-talet gjorde denna teknik insteg i den
ekonometriska forskningen, dar den introducerades framfor
allt av Cambridge-professorn Andrew Harvey. Prototypen
for den modell som anvands fér indikatorerna publicerades
av Markku Rahiala och Timo Terdsvirta i Journal of Forecas-
ting 1993. Metoden bakom indikatorerna presenterades av
Lars-Erik Oller och Christer Tallbom i International Journal
of Forecasting ar 1996. Beskrivningar pa svenska ges i
Konjunkturlaget, december 1994 och i SCB-Indikatorers
aprilnummer 2003.



Ledande indikatorer for tillverkningsindustrin
Procentuell drsférdndring
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Sa hidr gors diagrammet

De ledande indikatorerna, beraknas dels utifran foretagens utfall
for det aktuella kvartalet och dels utifran deras férvantningar om
det kommande kvartalet, enligt Konjunkturinstitutets industribaro-
meter. Utgangspunkten &r alltsa kvalitativa uppgifter frén féreta-
gen om de anser att produktionen okar, dr oforandrad eller mins-
kar. Utifran de kvalitativa uppgifterna skattas alltsa de kvantitativa
enligt nationalrdkenskapernas volymutveckling for tillverkningsin-
dustrins foradlingsvérde kalenderkorrigerat. Detta gors med hjélp
av ett s.k. Kalmanfilter.!

' Fér mer information om metoden for den ledande indikatorn, se SCB:s
webbplats www.scb.se/Grupp/ekonomi/_Dokument/OllerLl.pdf.

Branschutveckling

Industrin star for tillvaxten

Uppsvinget for BNP-tillvaxten under andra kvartalet i ar
forklaras av en bredare och exportledd dterhamtning for
industrin. Uppgangen for industrin har emellertid annu inte
foljts av nagon aterhdmtning for ndringslivets tjansteproduk-
tion. Den till och med stagnerade under forsta halvaret i ar,
fran att ha 6kat svagt, med 0,5 procent, under féregdende
halvar. Det kan jamféras med en tillvaxttakt for naringsli-
vets tjdnsteproduktion pa omkring 1,5 procent per kvartal
under de fyra kvartalen innan konjunkturen toppade tredje
kvartalet ar 2000.

I sin avstimning av BNP-berédkningarna fran produktions-
respektive anvandningssidan, fann nationalrdkenskaperna
att produktionssidan 1ag orimligt lagt andra kvartalet i
forhallande till en betydligt starkare BNP-tillvéxt raknad fran
anvandningssidan. | utgdngslaget visade anvandningssidan
en BNP-6kning pa 4,1 procent och produktionssidan pa 3,4
procent. Huvudansatsen vid kvartalsavstimningarna dr att
det statistiska underlaget for anvandningssidan ar mer palit-
ligt och att den darfor far “styra” vid avstimningen.

Det var framfor allt tjansteproduktionen som sag orimligt
svag ut i den forsta berakningen fran produktionssidan.
Utvecklingen inom tjdnstebranscherna totalt var, precis som
forsta kvartalet, ovdntat Idg och det var i huvudsak inom
dessa branscher som nédvéndiga uppjusteringar genomfor-
des for att fa BNP “att ga ihop”. Detta, dven trots att natio-
nalrdkenskaperna nu i hogre grad anvénder tjansteprisindex
for omrakning i fasta priser for flera tjanstebranscher. Dessa
deflatorer speglar mer korrekt den faktiska prisutvecklingen

jamfort med tidigare anvanda I6neindex. (Loneindex har
anvants da tjdnsteprisindex saknats).

Foradlingsvarde
Férédndring i procent jdmfért med féregaende kvartal
sdsongrensat och i fasta priser.

2003K4 2004K1 2004K2
Naringslivet' 1,0 0,9 11
Varuproducenter 1,5 2,0 1,7
Tillverkningsindustri 2,2 2,6 2,5
Tjansteproducenter 0,7 0,0 0,0
Fastigheter, foretagstjanster 0,4 0,0 0,4

Kélla: Nationalrdkenskaperna.

For tjansteproducenterna inom ndringslivet dimpades pro-
duktionsdkningen under forsta halvaret jamfort med slutet
av 2003. Fran en kalenderkorrigerad drstakt pa 2,8 procent
fidrde kvartalet 1ag takten pa 1,4 procent under forsta halv-
aret i ar. Det aterspeglades i branschaggregatet fastigheter
och foretagstjdnster, dar takten dimpades fran 3,5 procent
fidrde kvartalet till omkring 1 procent i genomsnitt under
forsta halvaret jamfort med motsvarande period i fjol.

Enligt Konjunkturbarometern vénde efterfragan for tjdns-
teforetagen fran negativa tal storre delen av 2003 till klart
positiva fran borjan av 2004, vilket alltsa annu inte resul-
terat i 6kad produktion. Det har i alla fall inte registrerats i
dataunderlagen for nationalrdkenskaperna. Mot bakgrund
av efterfragetillvaxten visade primdrstatistiken en for svag

" Naringslivets forddlingsvarde inkl. FISIM (oférdelad férbrukning av
banktjanster).
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utveckling for tjdnsteproducenterna, varfor foradlingsvardet
justerades upp nagot i avstimningen av BNP fran produk-
tions- och anvandningssidan.

Efterfrageuppgangen for uppdragsverksamhet enligt Kl-ba-
rometern var ocksa klar under forsta halvaret, men mat-
tades under augusti och september. Samma monster gar
igen hos datakonsulter och dataserviceforetag, som ingar i
branschaggregatet uppdragsverksamhet. Det har i ar varit

en tendens till att 6ka antalet anstillda inom branschen,
men barometern visar dter minustal for september vad géller
antal anstéllda, bade for uppdragsverksamhet och privata
tjidnstendringar totalt. Det dr en mer negativ utveckling dn
vad foretagen tidigare forvéntat.

Starkast dragkraft fran verkstadsindustrin
Bakom uppsvinget for industriproduktionen i ar finns framst
en bredare aterhdmtning inom verkstadsindustrin. Under
forra aret visade industrin en splittrad bild, dar den kemiska
industrin och motorfordonsindustrin utgjorde de enda tunga
branscher vars produktionstillvaxt passerade femprocentsni-
van, med en tillvaxt pa 5,9 respektive 10 procent. Hittills i
ar har produktionsdkningen for likemedelsindustrin mattats
betydligt, vilket ocksa avspeglas i en klart svagare exportut-
veckling for branschen. Daremot har motorfordonsindustrin
fortsatt att bidra lika mycket till BNP-tillvéxten som forra
aret. Under forsta halvdret i ar uppgick bidraget till 0,2 pro-
centenheter av BNP-tillvaxten pa 3,7 procent.

Aven om motorfordonsindustrin var bland de fatal bran-
scher som drog upp industriproduktionen under 2003, var
bidraget till BNP-tillvaxten mindre jamfort med det senaste
topparet 2000, da det uppgick till 0,5 procentenheter. Da-
remot har teleproduktindustrin i ar ater bidragit kraftigt och
mest som enskild bransch till BNP-tillvaxten, och ungefdr
lika starkt som i slutet av 1990-talet. Under forsta halvaret
uppgick branschens bidrag till BNP-6kningen till hela 0,8
procentenheter. Av detta foljer att enbart de tvd ndmnda
branscherna bidrog med en procentenhet till BNP-tillvaxten
pad 3,7 procent forsta halvdret. Rdknat pa hela industrins
bidrag forsta halvdret uppgick det till 1,6 procentenheter.
Industrins bidrag véxte, fran 1,4 procentenheter forsta kvar-
talet till 1,9 procentenheter andra kvartalet.

Produktionsutveckling
Sdsongrensat, jamfort med motsvarande kvartal
féregaende ar. Procent

25 Verkstadsindustri
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Kélla: Nationalrdkenskaperna
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Data t.0.m. andra kvartalet 2004

Aven basindustrin uppvisade en aterhamtning under andra
kvartalet, vilket ocksa drog upp produktionstillvaxten for
ekonomin totalt. For delbranschen stal- och metallverk, som
visade krympande produktion under 2003, skedde ett om-
slag till plustal under forsta halvaret. Hela skogsindustrin,
inklusive travaror, svangde fran minustal forsta kvartalet till
en klar 6kning mellan forsta och andra kvartalet. Utveck-
lingen for branschaggregatet har emellertid svingt relativt
oregelbundet under de senaste aren. Den tunga massa- och
pappersindustrin har missgynnats av det senaste arets dollar-
fall, som forsamrat [6nsamheten. Den internationella kon-
kurrensen har varit hard for branschen och kostnadstrycket
hardare under det senaste decenniet jamfort med tidigare,
eftersom de tidigare aterkommande devalveringarna av den
svenska kronan upphdrde pa 1990-talet.

Prisutvecklingen for skogsvarorna har emellertid varit gynn-
sam under senare tid, trots den svagare dollarkursen under
det senaste dret. Enligt KI-barometern har forsdljningspriser-
na borjat att stiga i dr, fran att ha fallit under storre delen av
forra aret. For jarn- och stalindustrin har forsaljningspriserna
ocksa stigit i en klar majoritet av foretagen i ar, till skillnad
fran forra dret.

Den kemiska industrin har daremot gdtt mot strémmen i dr
och visat en svagare tillvaxt. Under de tva forsta kvartalen
uppgick den till méttliga 0,5 respektive 1 procent jamfort
med foregdende kvartal, sdsongrensat. Likemedelsindustrin,
som drev Sveriges industriproduktion och export tillsam-
mans med transportmedelsindustrin under storre delen av
forra aret, visar nu en klart svagare utveckling.

Industrins orderbocker vilfyllda
Forutsattningarna for en fortsatt stark utveckling av industri-
produktionen under den ndrmaste framtiden fdr i nuldget
beddmas som goda. Efterfragelaget for industrin har forbatt-
rats kraftigt i ar samtidigt som foretagens fardigvarulager

ar mer i balans an tidigare. Hittills i ar fram t.o.m. juli har
den totala orderingangen 6kat med ca 8 procent omrdknat i
arstakt, utjdmnat med trendcykeln. Forbattringen harror fran
en stark tillvaxt av exportmarknaden medan daremot hem-
mamarknaden hittills utvecklats relativt svagt.
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Det starka inflodet av nya order avspeglas i allt tjockare
orderbocker for foretagen i ar. Foretagens orderstocksomdo-
men ar nu betydligt mer positiva jamfort med forra hosten.

| konjunkturbarometern fér september i ar var atta av tio in-
dustriforetag nojda med sina orderbocker. Samtidigt véntar
man sig en fortsatt kraftig 6kning av orderingdngen under de
ndrmaste manaderna, i synnerhet frdn exportmarknaden.

Orderingang totalt - Konjunkturbarometern
jamford med orderstatistiken (féréndring frén
féregaende tremanadersperiod och arstakt)
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Data t.o.m. juli 2004

Som tidigare framgadtt, i juniutgavan av denna rapport, av en
jamforelse av industrins orderingang mellan SCB:s statistik
och Konjunkturbarometern hittar man normalt vandpunk-
terna for orderingdngen tidigare i SCB-statistiken. Det finns
darfor anledning att noga folja orderstatistiken den narmaste
tiden — i ett skede da uppgangen inom industrin pagatt en
langre tid — for att pa ett tidigt stadium fa information om
eventuella svangningar i orderingdngen. Som framgdr av
diagrammet intrdffade den senaste — absoluta — vandpunk-
ten for orderingangen, enligt SCB:s orderstatistik, under
tremanadersperioden november 2002—januari 2003. | Kon-
junkturbarometern intrdffade motsvarande vandpunkt forst
under tremanadersperioden augusti-oktober 2003.

Enligt orderstatistiken har nu uppgangen i orderingdngen
pagatt under en langre tid fram t.o.m. tremanadersperioden
maj-juli i ar dd en viss ddmpning i 6kningstakten kunde
registreras. Skulle 6kningstakten fortsétta att avta dven nésta
tremdnadersperiod kan detta vara en indikation pa att den
senaste uppgangsfasen for orderingangen kan vara bruten.

Varfor skiljer sig IPI mot NR:s industriproduk-
tion?

Bilden av industriproduktionens utveckling skiljer sig i ar
ovanligt mycket mellan manadsstatistiken och national-
rakenskaperna. Industriproduktionsindex (IPI) for andra
kvartalet i dr visar nu en 6kning med 5 procent, kalender-
korrigerat. Nationalrdkenskaperna (NR) ddremot visar en
motsvarande 6kning med ndra 10 procent. | vdr kvartalsrap-
port frdn mars gav vi forklaringarna till varfor de tvad olika
kdllorna brukar skilja sig dt. For att underldtta tolkningen

av de senaste siffrorna vill vi dnda hdr aterknyta till de olika
forklaringar som vi tidigare belyst.
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Ett Gvergripande mal dr att primdrstatistiken skall vara
anpassad till de behov som nationalrdkenskaperna har.
Produktionen i NR skall motsvara foradlingsvérdet, dvs.
produktionsvérdet minus vardet pa forbrukningen av insats-
produkter. P& grund av svarigheter att i korttidsstatistiken
samla in bade produktions- och férbrukningsuppgifter gar ej
forddlingsvdrdet att skatta direkt. | nationalrakenskapernas
prelimindra berdkning anvdnds det manadsvisa industri-
produktionsindexet (IPI) for att skatta industrins foradlings-
vardeutveckling. Eftersom IPI inte exakt motsvarar NR:s krav
behover vissa anpassningar och korrigeringar goras.

Malet for IPI och prelimindra NR &r att ge en indikator pa
industrins utveckling av foradlingsvardet. IPl & en manads-
statistik, som skall ge en snabb indikation pa utvecklingen
av de olika industribranscherna pa detaljerad niva samt ett
antal aggregat och en total for hela industrin. Underlaget for
dessa berdkningar bestar av dels insamlad statistik 6ver in-
dustrins leveranser (ca 75 %), rena produktionsuppgifter (ca
20%) samt arbetade timmar (ca 5 %). Inga lagerdata finns
tillgdngliga pa manadsbasis for att korrigera leveransuppgif-
terna sa att dessa battre motsvarar den faktiska produktio-
nen. Ddremot finns lageruppgifter kvartalsvis.

| nationalberdkningarna (NR) anvands IPl som indikator

pa utvecklingen av industrins foradlingsvérde. Till NR gors
en lagerkorrigering av de leveransindexsiffror som IPI tagit
fram innan de gar in i NR:s berdkningar. Korrigeringarna
gors for forandringar av lagertyperna produkter i arbete samt
fardigvaror.

Dessutom tvingas NR ibland att gora egna berdkningar av
foradlingsvardeutvecklingen, exempelvis da inputandelen
av produktionen forandras kraftigt. Ett sadant exempel
intréffade ar 2001 for teleproduktindustrin, som “kraschade”
ar 2001, med paféljd att insatsforbrukningen steg kraftigt
och t.o.m. blev hogre dn produktionsvérdet. Metoden, som
anvdnds, innebdr att man forsoker skatta bade utvecklingen
av produktionen och férbrukningen for att darefter berakna
ett foradlingsvarde. Det blir da skillnaden mellan den be-
raknade produktionen och férbrukningen. For IPI, som visar
leveransutvecklingen, gors inte motsvarande justeringar. Det
kraftiga konjunkturomslaget for teleproduktindustrin, som
inleddes i maj forra aret och som forstérkts i ar, har medfort
en betydande forandring av produktionen och anvand-
ningen av insatsfaktorer inom branschen. Dérfor har NR nu
korrigerat for detta, vilket far stort genomslag pa foradlings-
vardet. Nagot som inte avspeglas i IPI:s leveranssiffror.

Vidare beraknas BNP fran bade produktions- och anvand-
ningssidan. Statistiken avseende anvandningssidan anses

i de flesta fall vara sakrare och kravet dr att tillgangs- och
anvdndningssideberdkningarna skall ge samma resultat.
Detta kan ibland leda till att man maste korrigera produk-
tionsstatistiken.

En annan forklaring till att IPI och NR skiljer sig at ar att NR
arsanpassar de kortperiodiska produktionsuppgifterna till

de definitiva arsberakningarna, som kommer med drygt tva
ars eftersldpning. Produktionsuppgifterna baseras da pa den



detaljerade foretagsstatistiken, som innehéller bade produk-
tions- och insatsforbrukningsdata. (Hosten 2004 gor NR en
arsanpassning till definitiva statistikuppgifter for ar 2002).
Motsvarande arsanpassning gors inte for IPI.

| IPI forekommer ocksa en viss undertdckning i form av att
foretag med fdrre dn tio anstéllda inte undersoks. Dessutom
avser IPI enligt definition endast varor som tillverkas vid
verksamhetsenheter branschklassade till industrin.

NR skall ha med all produktion som produceras vid indu-
strins verksamhetsenheter. Exempelvis skall NR:s produktion
inkludera intdkter av exportlicenser, merchanting, produkt-
utveckling, byggproduktion, andra foretagstjénster och
liknande produktion som produceras av industrin i Sverige.
| de fall utvecklingen av dessa 6vriga intdkter avviker fran
utvecklingen for IPI férsoker NR ta hansyn till det och gor
tillagg via s.k. korrigeringar.

Aven om den faktiska utvecklingen av IPI och produktionen
i NR pa finaste berdkningsniva ger exakt samma resultat kan
aggregeringar av delarna bli olika. Forklaringen till detta
kan vara att branschernas andelar for olika ar skiljer sig at
mellan [P och NR eftersom IPI berdknas med ett fastbasin-
dex (nu med ar 2000 som bas) och NR med sk. kedjeindex,
dvs. for varje period med motsvarande period foregdende ar
som bas. Om branschvikterna med andra ord férdandras over
tiden kan de &ldre vikterna (enligt IPI) resultera i en annan
bild av utvecklingen dan om foregdende drs vikter anvands
(enligt NR).

En annan viktig forklaring till att publicerade uppgifter fran
IPl och produktionsuppgifterna i NR skiljer sig at ar att ka-
lenderkorrigeringen sker pa olika satt. IPl anvander sig av en
proportionell korrigeringsmetod (antal dagar under perioden
dividerat med antalet normala dagar under en normalpe-
riod) och NR anvénder en regressionsmetod for sin kor-
rigering. Det har visat sig att i normalfallet dverskattar den
proportionella metoden kraftigt effekten av avvikelser i antal
arbetsdagar det normala jamfort med regressionsmetoden.
Det finns nu planer for att IPI skall 6verga till samma metod
for kalenderkorrigering som NR under 2005.

Procentuella utvecklingstal baserade pa faktisk IPI,
samt NR

Utvecklingstalen ar berdknade pa aktuellt kvartal jgmfért
med motsvarande kvartal dret innan

Kv 12004 Kv 2 2004

IPI NR IPI NR
Gruvor o tillverkn.ind. 6,3 8,0 6,6 10,5
Gruvor o tillverkn.ind.
exkl. teleprod.ind 54 43 5,1 5,0
Skogsind. 1,6 -1,7 1,9 3,8
Kemisk ind. 3,3 49 8,3 2,6
Stal o metallverk 3,7 7,6 1,5 1,5
Verkstadsind. 10,6 17,2 9,6 20,0
Verkstadsind.
exkl. teleprod.ind 8,9 8,5 6,8 7,1

Nedan foljer en lista i punktform éver orsaker till olikheter i

produktionsutvecklingar beskrivna i NR respektive IPI.

. IPI konserverar en gammal struktur genom att ha
fastbasdr (Fn. 2000=100).

o [Pl och NR anvander olika metoder for att kalender-
korrigera.

. NR anpassar de kortperiodiska produktionsuppgif-
terna till de definitiva rsberakningarna. Motsvarande arsan-
passning sker f.n. inte av IPI, vilket ger upphov till skillnader
i de "historiska serierna”.

. NR anger utvecklingen i [6pande och fasta priser
samt i procentuell forandring — IPI i indexform.

. IPI &r till storsta delen ett leveransindex — NR kor-
rigerar leveranssiffrorna med lagerférandringar.

. IPI avser enligt definition endast varor som tillver-
kas vid industrins verksamhetsenheter. NR skall ha med all
produktion som produceras vid industriverksamhetsenhe-
terna. Exempelvis skall NR:s produktion inkludera intdkter
av exportlicenser, merchanting, produktutveckling och
liknande produktion som produceras i Sverige.

. NR skall omfatta alla storleksklasser i populationen
— [Pl avser i huvudsak foretag fran 10 sysselsatta.

. Avstdmningen mellan tillgdng och anvandning i NR
gar emellandt inte ihop. Da korrigeras oftast produktionsbe-
rakningarna.

. NR &r ibland baserade pa prelimindra uppgifter
som dnnu ej publicerats.

. [Pl och NR har olika revideringspolicy.

Aven med vetskap om ovan ndmnda forklaringar kan det
vara svart for anvandare att tolka manadsstatistikens ut-
veckling i relation till NR:s industriproduktion, delvis for att
de sjdlva inte har tillgng till IPI inklusive lager, inte sjdlva
har underlag for att rakna om IPI med aktuellare vikter (s.k.
kedjeindex) och inte heller kdnner till de korrigeringar som
NR kan véntas gora, bade vad galler féradlingsvarden samt
korrigeringar i sin avstimning mellan produktions- och
anvandningssidan. Det &r visserligen en hjdlp att kanna till
vad skillnaderna beror pa och att det inte gar att dversdtta
IPI:s utvecklingstal direkt till NR:s, men det &r sa gott som
ogorligt for anvdndare att sjélva rakna om utvecklingen en-
ligt IPI till den som kan véntas i ett kommande kvartal fran
NR. Emellertid finns det nu en ny mojlighet att fa en god
indikation pa i vilket hdrad tillvaxttakten for industriproduk-
tionen enligt NR kan komma att ligga det narmast kom-
mande kvartalet, ndmligen genom att folja SCB:s ledande,
framatblickande indikator for NR:s industriproduktion (se
vidare sid. 1617 om de ledande indikatorerna). Darmed
kan dven den l6pande manadsstatistiken for IPI séttas i rela-
tion till den framatblickande indikatorn och indikera den
ungefdrliga storleken pa den skillnad som kan véntas mellan
[Pl och NR.
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IPI och den ledande indikatorn for NR:s
industriproduktion
Féréndring jagmfért med motsv. period féregaende ar
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For ytterligare information om skillnaderna mellan IPI och
NR:s industriproduktion, se Sveriges ekonomi - statistiskt
perspektiv for fjdrde kvartalet 2003 (22 mars), som finns
tillganglig fran SCB:s hemsida www.scb.se.

Det ljusnar for byggandet

Forst under andra kvartalet marktes en ljusning for byggin-
dustrin, efter de senaste tre arens svacka i byggkonjunktu-
ren. Uppgangen i antalet bygglov som kom férst under forra
aret forespeglade denna ljusare utveckling for byggandet i
ar. Nationalrdkenskaperna visar nu att byggandet bérjade

ta fart under andra kvartalet. Byggproduktionen 6kade med
1,9 procent jamfért med andra kvartalet 2003, kalenderkor-
rigerat. Mellan férsta och andra kvartalet noteras en 6kning
med 0,9 procent, sdsongrensat, vilket uppraknat till arstakt

motsvarar 3,6 procent.

Orderingangen till byggindustrin har forbéttrats under de
senaste manaderna. Enligt Konjunkturbarometern har de an-
tagna anbuden markant 6verstigit foretagens forvantningar
infor de senaste manaderna. Byggforetagens orderstocksom-
dome ser ocksa betydligt ljusare ut jamfért med de ndrmast
foregaende aren. Andelen foretag som anser att order-
stocken dr for liten har krympt till under 10 procent, fran att
under forra aret gallt for omkring hélften av foretagen. Det
innebdr alltsa att storre delen av byggforetagen nu anser att
orderstocken dr tillfredsstallande.

Annu under andra kvartalet uppfattade 70 procent av bygg-
foretagen svag efterfragan som framsta hindret mot okad
produktion. | augusti var andelen nere pd ca 60 procent,
alltsa en forbattring av stimningsldget och uppfattningen
om efterfragan. Antalet anstdllda fortsatte emellertid att
minska under andra kvartalet. Foretagen raknar heller inte
med nagon uppgang i antalet anstdllda under de narmaste
manaderna. Byggforetagen rdknar dndd med att den senaste
forbattringen av byggkonjunkturen skall halla i sig under de
narmaste manaderna.

Arbetsmarknaden

Utvecklingen pa arbetsmarknaden sldpar
efter

Antalet sysselsatta minskade andra kvartalet 2004 jamfort
med samma period féregaende ar. Den storsta minskningen
aterfinns inom tillverkningsindustrin. Kvinnorna dr hardast
drabbade. Aven antalet heltidsarbetande, det vill siga de
som arbetar minst 35 timmar per vecka, minskade. Samti-
digt dkade antalet deltidsarbetande.

Andelen sysselsatta var under andra kvartalet 2004 i ge-
nomsnitt 73,9 procent av befolkningen i aldrarna 16-64 ar.
Detta dr dryga procentenheten ldgre an motsvarande kvartal
forra aret.

Under andra kvartalet var antalet arbetade timmar nagot
storre dn for ett ar sedan. Detta beror huvudsakligen pa att
forsta maj i ar infoll pa en l6rdag, vilket innebar ytterligare
en arbetsdag jamfort med samma period foregaende ar. | ar
tog inte heller de anstéllda ut semester, komp- eller flex-
ledighet i samma utstrackning som forra dret da forsta maj
infoll pa en torsdag och fredagen blev en sa kallad "klam-
dag”.
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Andelen arbetslosa var under arets andra kvartal i genom-
snitt 5,5 procent. Detta dr en 6kning med cirka en pro-
centenhet jamfort med samma period foregaende ar. Bade
kvinnor och médn har drabbats av den 6kade arbetslosheten.
Var fjarde arbetslos dr i aldern 16-24 ar och var tredje &r
langtidsarbets|os. Storst andel langtidsarbetslosa aterfinns
bland de dldre pa arbetsmarknaden.

Storleken pa arbetskraften kan paverka andelen arbetslosa.
Om antalet personer som bjuder ut sin arbetskraft plétsligt
okar utan att fler jobb finns, sa blir bade arbetskraften storre
och andelen arbetslosa hogre. Nagon signifikant forandring
av arbetskraftens storlek intrdffande dock inte under andra
kvartalet. Berdkningarna av arbetslosheten paverkas ocksa
av olika klassificeringar. | den svenska officiella statistiken
raknas heltidsstuderande, inklusive deltagare i vissa ar-
betsmarknadspolitiska program som soker arbete, inte till
arbetskraften. Enligt internationell statistik ar samma perso-
ner arbetslosa. De internationella instanser som Statistiska
centralbyran levererar underlag till, som Eurostat, justerar
emellertid for sddana har skillnader mellan lander sa att



statistiken blir internationellt jamférbar.

Aven de latent arbetssokande, det vill siga de som velat och
kunnat arbeta men som inte sokt arbete, samt heltidsstuden-
ter som sokt arbete har 6kat. Detsamma géller for de under-
sysselsatta som bjuder ut mer timmar @n vad de erbjuds att
arbeta. Tillsammans med de arbetslsa ingar samtliga i det
outnyttjade arbetskraftsutbudet, som sdledes ocksa har dkat.

Det dr vanligt att utvecklingen av sysselsattningen slapar
efter uppgangen av produktionen da en konjunkturuppgang
inletts. Hur lang eftersldpningen blir denna gang blir ocksa
en huvudfraga for den fortsatta produktivitetsutvecklingen.
Vi kommer i ndsta kvartalsrapport aterkomma till dessa
fragor.

Nagra nyckeltal for arbetsmarknaden

Den fortsatta minskningen av sysselsattningen avviker alltsa
annu inte fran det normala handelseférloppet. Att anta-

let heltidsanstallda fortstter att minska och att mangden
overtidstimmar inte har 6kat ndmnvart & mojligen en smula
mer forvanande eftersom arbetsgivarna ofta later befint-

lig personal arbeta mer under en period innan de vagar
nyanstilla. Overtidsarbetet for en genomsnittlig vecka under
andra kvartalet i ar var visserligen nagot hogre an samma
kvartal foregdende ar, men ar bade lagre an forsta kvartalet i
ar och den nést lagsta noteringen under de senaste tio aren.
Det ska dock papekas att det finns sdsongsvariation i 6ver-
tidsarbetet och att andra kvartalet i allmédnhet har ett lagre
overtidsuttag dn Ovriga kvartal.

Ar Arbetade timmar,  Sysselsatta Arbetsléshet Andel sjuk- Sysselsattning Andel Vakans- Genomsnittl.
Kvartal férdndring jamfért 1 000-tal procent  franvarande? enligt regering-  avgangna* grac® rekryterings-
med féreg. ar’ AKU AKU AKU ens maF KS procent tid, man.¢
procent  procent AKU KVIKS KVIKS

AKU NR
2001 2 0,6 0,6 4256 3.8 3,7 78,5 34 0.8 0.6
3 0,2 0,2 4304 4,2 3,5 79,0 38 0,7 0.6
4 -0,4 -0,5 4222 3,8 4,0 78,1 3,6 0,6 0,7
2002 1 -3,5 -3,1 4184 4.1 4,4 77,4 3,2 0,6 0,6
2 1.1 1,2 4264 3,8 3,9 78,4 3,2 0,6 0,4
3 -1,9 -0,4 4306 4,2 3,7 78,7 3,7 0,6 0,4
4 -1,4 -2,3 4223 3,9 43 71,7 3,5 0.5 0,5
2003 1 -1,4 -0,6 4172 4,7 4,4 76,9 3,1 0,7 0,6
2 -2,8 -2,6 4268 4,6 4.1 78,1 2,8 04 0,3
3 -1,7 -1,5 4295 5,0 3,7 78,3 3,1 0,4 0,4
4 0,0 -0,6 4200 52 4.1 77,2 3,1 04 04
2004 1 -1,8 0,5 4146 59 4.1 76,2 2,7 04 04
2 1,9 14 4234 55 3,7 77,3 2,7 0,4 0,5

! Procentuell férandring jamfért med motsvarande kvartal ett ar tidigare. Data ar ej justerade fér olikheter i helgdagars placering och
6vriga ledigheter. AKU-data avser arbetade timmar en genomsnittlig vecka under kvartalet och NR-data avser volymen arbetade timmar

per kvartal.

2 Andel av de sysselsatta i dldern 16-64 ar som uppgivit att de varit tillfélligt franvarande fran arbetet p.g.a. sjukdom hela veckan.

3 Regeringen har som mél att 80 procent av befolkningen i dldern 20-64 ar skall vara sysselsatta pa den reguljdra arbetsmarknaden ar 2004.
Som sysselsatta pa den reguljara arbetsmarknaden réknas sysselsatta enligt AKU exklusive fridrslediga och personer i de konjunkturbero-
ende arbetsmarknadspolitiska programmen anstéllningsstdd, allmént anstélliningsstdd, férstarkt anstéllningsstéd, sarskilt anstéllningsstéd,
offentligt tillfalligt arbete (OTA), resursarbeten i offentlig verksamhet och stéd till start av naringsverksamhet (enligt statistik frdn AMS).

4 Andel avgangna definieras som antalet avgangna med tillsvidare anstéllning dividerat med antalet tillsvidareanstéllda. Tidsserien avser

den privata sektorn.

% Vakansgrad definieras som antalet vakanser (obemannade lediga jobb som kan tillséttas omedelbart) dividerat med antalet anstallda.

Tidsserien avser den privata sektorn.

¢ Genomsnittlig rekryteringstid definieras som antalet lediga jobb dividerat med antalet nyanstéllda. Fér en héarledning av detta matt han-
visas till Ante Ferms artikel i Ekonomisk Debatt 2003:6 http://www.sofi.su.se/~afaldocs/Den nya vakansstatistiken.pdf.
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Fordjupning om bytesbalansoverskottet

Vad betyder de stora bytesbalanséverskotten
foér den svenska ekonomin?

Den svenska bytesbalansen har visat stora och accelereran-
de dverskott sedan 1995. Overskott uppfattas vanligen som
nagot positivt — en minskad utlandsskuld, lagre rantebetal-
ningar, appreciering av valutan. Det kan ocksa vara uttryck
for ett positivt hushallssparande och éverskott i de offentliga
finanserna. Andd kan stora dverskott vara en indikation

pa en obalans i ekonomin. Ett hogt finansiellt sparande

hos foretagen kan bero pd att dessa har valt att expandera
utomlands och att placera 6verskotten dar i stallet for att
investera i realkapital inom landet. | sa fall borde posten
direktinvesteringar i utlandet ha 6kat pd bekostnad av lagre
investeringar i Sverige. Statistiken ger dock inget tydligt
beldgg for ett sadant samband. | stéllet ar det transaktioner

i borsaktier och andra védrdepapper, de s.k. portfoljinves-
teringarna som genererat ett mycket kraftigt utflode under
perioden.

Utrikeshandel, direktinvesteringar och portféljinvesteringar
brukar réknas som valutakurspaverkande valutafloden.
Nettoeffekten av dessa har sammantaget resulterat i ett
valutautfléde och ddrmed en nagot minskad efterfragan pa
svenska kronor under dren 1995-2003. Detta kan forklara
den uteblivna kronforstdrkningen. Analysen férsvaras dock
av den stora restposten i betalningsbalansen. Omkring
halva det ackumulerade bytesbalansoverskottet ar finansiellt
oférklarat, dvs. inte mer @n halften av 6kningen av nettotill-
gangarna i utlandet kan identifieras i statistiken.

Bytesbalansen ar nettot av ett lands I6pande inkomster och
utgifter mot utlandet som uppstar genom utrikeshandel,
kapitalinkomster och andra |6pande transfereringar.

Uppmarksamheten kring bytesbalanssaldot dr avsevart
mycket hogre om det dr underskott an om det dr dverskott.
Ett bytesbalansunderskott innebdr per automatik att netto-
upplaningen fran utlandet 6kar. Utlandsskulden stiger och
kapitalutgifterna i form av rantor, utdelningar och aterinves-
terade vinster i utlandsagda foretag 6kar motsvarande. Detta
i sin tur forsamrar bytesbalansen ytterligare.

Flera faktorer bidrar till att stta press pa den inhemska va-
lutan och/eller rdntorna. Deprecieringar eller devalveringar
kan pd sikt rétta till den externa obalansen genom fordndrat
bytesférhallande (férhallandet export- importpris) och om
man lyckas halla inflationen i schack.

Problemen med bytesbalansunderskott i den svenska ekono-
min verkar dock tillhora det forgangna. Bytesbalansen har
sedan 1995 visat rejdla overskott, se diagrammet nedan.
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Innebir det att allt d& &r frid och fréjd? Overskottet ger mdj-
lighet att amortera nettoskulden mot utlandet och en even-
tuell apprecieringen av valutan minskar vérdet av skulden i
utldndsk valuta. Dessutom kan man anta att mandverutrym-
met for den ekonomiska politiken 6kar. Men 6verskottet kan
ocksa vara en indikation pa en obalans av annat slag dn nar
det handlar om underskott.

Bytesbalansen motsvarar landets finansiella
sparande’

Bytesbalansen brukar ses som skillnaden mellan inhemskt
sparande och inhemska investeringar (dvs. det finansiella
sparandet). Bytesbalanssaldot &r med andra ord summan av
alla inhemska sektorers finansiella sparande. Ett verskott

i bytesbalansen innebdr alltsd att de inhemska sektorerna
totalt sett har ett motsvarande finansiellt sparandedverskott.
Allmant géller att ett finansiellt Gverskott uppstar genom att
de disponibla inkomsterna ar hogre dn utgifterna for kon-
sumtion och investeringar. Detta forhallande anses som ef-
terstrdvansvart ndr det galler hushallen (en positiv sparkvot)
och den offentliga sektorn (viktigt att klara balansmélen for
den offentliga sektorns finanser).

Men detta dr inte sjdlvklart ndr det gdller foretagssektorn.
Visserligen innebdr 6kade driftséverskott och en god vinst-
niva att det finansiella sparandet stiger, men investeringarna
i realkapital har en mycket stark havstangseffekt i kalkylen
av det finansiella sparande. Hoga investeringar leder saledes
till ett lagre finansiellt sparande medan laga investeringar
ger ett hogre finansiellt sparande och en forbattrad bytesba-
lans, allt annat lika.

Ett hogt finansiellt sparande kan alltsa vara uttryck for att

' Inte helt korrekt eftersom s.k. kapitaltransfereringar maste
laggas till. Dock saknas en inarbetad term i betalningsbalansen
fér motsvarigheten till det finansiella sparandet avseende alla
nettotransaktioner mot utlandet.



foretagssektorn valjer att expandera utomlands och att
placera Gverskotten dar i stdllet for att investera i realkapital
inom landet. | betalningsbalansstatistiken bor detta synas i
att posten direktinvesteringar i utlandet okar.

Bruttoinvesteringar och direktinvesteringar
En bruttoinvestering dr en investering i realkapital (fastighe-
ter, maskiner etc) pa inhemskt territorium. En direktinveste-
ring i utlandet dr ett kapitaltillskott i de foretag i utlandet dér
svenska dgare har ett inflytande. Direktinvesteringar sker i
form av 1an, handelskrediter, direkta kapitaltillskott till det
egna kapitalet och inte minst de vinster som inte utdelats till
dgarna utan stannar kvar i direktinvesteringsforetaget. Di-
rektinvesteringar dr alltsa en finansiell tillgdng. Schematiskt
kan detta beskrivas sasom:

Tillgangar Skulder och eget kapital

Realkapital. rk
Direktinv.kapital i utlandet, di,t
Ovr finans.kapital i Sv och utl, 6fk

Direkt.inv.kapital fran utlandet, di,s
Ovr. skulder fr Sv och utl, s

Ovr aktiekapital, dak

Nettovérde, nv

Balansomslutning Balansomslutning

Finansiellt sparande dr férandringar (transaktioner) enligt
foljande:

nv - rk ( sparande minus bruttoinvesteringar) eller

di,t + ofk - di,s — 0s - 6ak (finansiella tillgangar minus
skulder).

Utflyttning av produktion till utlandet forkla-
rar laga investeringar?

Det forenklade schemat ovan visar att det fran det svenska
foretagets perspektiv borde finnas ett samband mellan
investeringar i realkapital i Sverige och direktinvesteringar i
utlandet. Direktinvesteringar fran utlandet handlar i normal-
fallet mest om dgarforandringar i de svenska bolagen och
borde alltsa inte direkt paverka foretagens val mellan att
investera i Sverige och i utlandet. Emellertid dr verkligheten
mer komplicerad dn sd. Manga av de stora direktinveste-
ringsflodena under senare ar dr resultat av omstruktureringar
inom bolagssektorn. Det innebdr att enskilda mycket stora
affdrer bestar av paket av bade in- och utfléden (di,t och
di,s). Diagrammet nedan visar heller inte pa nagot tydligt
samband mellan bruttoinvesteringar i ndringslivet och
direkta investeringar i utlandet.

Det bor ocksd ndmnas att de fallande investeringarna de
senaste tre dren hor samman med lagkonjunkturen och att
en del av bytesbalansoverskottet sannolikt anvants for att
sanera balansrakningarna i utlindska dotterbolag.
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Investeringar i naringslivet och direkt-
investeringar i utlandet, 1982-2003
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Genom att studera genomsnittsvarden for tre perioder (fasta
vaxelkurser 1982-1991, krisaren 1992-1994 samt Gver-
skottsaren 1995-2003) ges en nagot tydligare bild. Mojligen
kan ett samband sparas mellan den laga investeringskvoten
och 6kade direktinvesteringar i utlandet, vilket bidrar till
overskotten i bytesbalansen.

Bruttoinvesteringar, direktinvesterinar och
bytesbalans , 1982-2003
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Ekonomins totala sparandet bestar av realt sparande (inves-
teringar) och finansiellt sparande (ungefar bytesbalansen).
Hur sparandet d&r sammansatt ger dock olika effekter pa
bruttonationalprodukten, BNP, och bruttonationalinkom-
sten, BNI. Ett hogt bytesbalansoverskott och laga investe-
ringar ger ldgre BNP (kapitalavkastningen fran utlandet okar
medan driftsoverskotten minskar) medan BNI &r oférandrad,
allt annat lika. Men dven férdelningen av det finansiella
sparandet pa direktinvesteringar och portfoljinvesteringar
har betydelse. Pa direktinvesteringskapitalet raknas hela vin-
sten som intakt for investeraren, medan endast direktavkast-
ningen (rdntor och utdelningar) tillgodoraknas innehavarna
av utlandska vardepapper i betalningsbalansstatistiken och
nationalrakenskaperna.

Varfor starks inte kronan?

De stora dverskotten har inte medfort nagon markbar effekt
pa kronans kurs mot de stora utlandska valutorna. Flodes-
effekten av dver- eller underskott i bytesbalansen ar dock



matematiskt alltid neutral. Varje inflode av utlandsk valuta
genom okad nettoexport balanseras omedelbart av ett okat
utflode i den finansiella balansen. Utldndska tillgangar
forvarvas, utlandslan amorteras.

Att stora Over- eller underskott i bytesbalansen dnda for-
véntas paverka vaxelkursen beror pa att man kan skilja
mellan olika slag av kurspaverkande utrikestransaktioner

i betalningsbalansen, alltsa bade i bytesbalansen och den
finansiella balansen. Transaktionerna i betalningsbalansen
ar i olika hog grad beroende av och styrande for véxel-
kursforvdntningar. De olika transaktionerna samspelar

med varandra och det gar inte att fullt ut renodla de olika
transaktionsslagen. Andé kan det av pedagogiska skil finnas
anledning att dela upp transaktionerna.

| en starkt forenklad analys delas transaktionerna saledes
upp i tva slag. Det forsta dr exogena transaktioner som dr
oberoende av kursférvéntningar. Typexemplet ar hér export
och import samt vissa vardepapperstransaktioner. Dessa kan
bendmnas autonoma valutafldden. De autonoma flédena
ger upphov till ett nettoutbud eller nettoefterfragan pa
kronor. Eftersom kop och forsdljning av kronor pa valuta-
marknaden summerar till noll, s& maste t.ex. ett nettoutbud
av kronor tas om hand av andra fléden. Dessa kan kallas for
ackommoderande valutafloden. Denna andra kategori av
transaktioner styrs mer av kortsiktiga forvantningar om t.ex.
kronkursen och tas om hand av t.ex. banker och foretag. En-
ligt detta synsatt skulle till exempel ett nettoutbud av kronor
skapat av autonoma floden, ge upphov till ett prisfall pa kro-
nor. De ackommoderande transaktionerna skulle namligen
inte komma till stand forran priset pa kronan anpassat sig till
den niva som gor att aktérer med kortsiktiga forvantningar
ar beredda att kopa ett sddant nettoutbud.

Att kronan inte starkts trots de stora autonoma inflodena via
de ackumulerade bytesbalanséverskotten skulle kunna bero
pa att det finns autonoma valutautfloden som motverkar
effekten av den positiva utrikeshandeln. Om utldnningar
képer och séljer svenska aktier i en stigande bors sa gor
man reavinster totalt sett. Det innebadr att de ackumulerade
valutautflédena borde 6verstiga de ackumulerade inflédena.
En annan faktor av betydelse kan vara PPM-placeringarna i
utlandet.

Om vi for enkelhetens skull definierar de autonoma valu-
taflédena som de som genereras via bytesbalansen samt

direktinvesteringar och portfoljinvesteringar netto, sa blir
bilden enligt tabellen nedan. Har framgar att de ackumu-
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lerade valutainflodena via bytesbalansen uppgar till totalt
777 miljarder for perioden 1995-2003. Samtidigt har valuta
strommat ut ur landet via portfoljinvesteringar och direkt-
investeringar till ett varde som knappt 6verstiger inflodena
fran Gverskotten i bytesbalansen. Det innebdr att nettoef-
fekten av de autonoma valutaflodena, tviartemot vad man
forestaller sig, resulterat i en nagot minskad efterfragan pa
svenska kronor (eller 6kad efterfragan pa utlandsk valuta).

Vissa transaktioner i betalningsbalansen

1995-2003
Fléden mdkr Summa

1995-2003 2001 2002 2003
Bytesbalans + kapitaltrans. 777 98 125 157
Direktinvesteringar 89 57 9 -114
Portfoljinvesteringar -947 -135 -107 -73
S:a direkt - och portféljinvest. -858 -78 -96  -187
S:a autonoma fléden -81 20 27 -30
S:a ackommoderande floden 444 95 -17 -6
Restpost -363 -115 -10 36

Restposten ett stort problem

En omstandighet som starkt forsvarar analyser enligt ovan ar
att omkring halva det ackumulerade 6verskottet i bytesha-
lansen sedan 1995 dr finansiellt oforklarat; dvs. det gar inte
att i statistiken identifiera mer @n hdlften av de nettotillgang-
ar som okat som ett resultat av bytesbalansoverskotten.

Om restposten i huvudsak utgors av autonoma finansiella
valutautfloden (t.ex. foretags och privatpersoners placeringar
i utlandet) sa kan detta vara en ytterligare forklaring till den
uteblivna kronférstdrkningen. En annan, mer spektakuldr
forklaring, skulle vara att restposten utgors av oférklarade
valutautfléden i bytesbalansen (genom import eller transfe-
reringsutgifter), alternativt att de registrerade valutainflodena
ar dverskattade. Bytesbalansoverskotten skulle i sa fall vara
overskattade och véxelkurseffekten av de autonoma valuta-
inflodena foljaktligen lagre.

Problemen med diskrepanser i berakningarna av finansiellt
sparande for olika institutionella sektorer inklusive utlandet
utreds for ndrvarande inom SCB. En slutrapport med forslag
till atgarder for att minska diskrepanserna kommer att laggas
fram i december i ar. Den pdgdende debatten om bytesba-
lansverskottens betydelse for den svenska ekonomin visar
att restposter ar ett problem dven i ekonomiskt gynnsamma
tider. En slutsats dr att man inte bor fokusera all uppmark-
samhet pa bytesbalansen. Hela betalningsbalansen bor
omfattas i analysen.



Summary

The economic situation hit bottom during the last quarter of 2003.
A dramatic recovery occurred at the beginning of 2004, when
both basic industries and engineering industries experienced a
pick-up in new orders for exports. This led to a rapid upswing for
industrial production during the second quarter, which in turn
contributed to the escalation in GDP growth during the spring.
According to the latest calculations, growth rose by one per cent
between the first and second quarter, seasonally and calendar-
adjusted. In other words, growth was 4 per cent at an annualised
rate, compared to the significantly weaker average GDP growth of
1.5 per cent for the last three years.

Compared to the second quarter of last year, GDP rose by 3.6 per
cent, calendar-adjusted. The calendar effect was thus 0.4 percen-
tage points, which could well be the result for the whole year as
well, according to Statistics Sweden’s estimations from historical
data (see our last quarterly report for details).

The business cycle for manufacturing did not start to improve until
this year, after a three-year slump following the previous econo-
mic peak in the third quarter of 2000. Statistics Sweden’s leading
indicator for industrial production points to equally strong growth
for the third quarter as in the second quarter. The Activity Index
from July shows that growth in the whole economy has been at
about the same rate as during the previous couple of months, i.e.
at an annualized rate of slightly more than 4 per cent.

Assessments on future development now differ among forecasters.
Some believe that the economy will reach a peak this very year,
considering that oil prices are still high and the US economy is
sending out weaker economic signals. These factors are predicted
to put a damper on demand. Others believe that the recovery will
continue in Sweden and the rest of the world.

The business cycle for manufacturing
Demand as limit of production, share of companies
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Data up to and including Second Quarter 2004

From a historical perspective, there have been upswing phases
that have been broken, but in recent decades there are no examp-
les of setbacks during the same year of an upturn. In the last two
decades, the upswing phase from economic bottom to top has
taken about three years on average. The most recent economic
upswing was broken by a short period in 1995 when there was a
weaker demand in the rest of the world.

26

Industrial production in Sweden accelerated during the second
quarter of this year compared to the corresponding quarter last
year, i.e. there was nearly a 10 per cent increase, according to the
National Accounts. This can be compared to an increase of only 2
per cent during last year. Even though the manufacturing industry
produced at nearly full capacity during the second quarter, it was
not enough to meet the growing demand. Therefore, even the in-
ventory of finished goods was reduced considerably, which in turn
caused GDP growth to decline by 0.5 percentage points during
the second quarter. The drop in other inventories also caused a
decline in GDP growth by another 0.4 percentage points.

Industrial capacity utilisation is now near the rate for that produc-
tion which is possible with the available capacity. The fact that
industry has already reached a record-high level of utilisation is
because capacity has also dropped in recent years, since indu-
strial investments have continually fallen since the third quarter
of 2001. Only during the year’s second quarter was there an
increase of investments in the manufacturing industry, or 3 per
cent compared to the corresponding period last year. In total,
gross fixed capital formation rose by slightly less than 5 per cent.
This corresponds to a positive contribution of GDP growth by 0.8
percentage points of the actual GDP growth of 4 per cent.

However, the greatest contribution to GDP growth was from net
exports, which contributed by an entire 2.8 percentage points.
Besides an even stronger increase of exports in the second quarter
compared to the first, imports continued to show weaker develop-
ment than exports. Reductions in inventories during the second
quarter this year and a reasonable increase in manufacturing
investments could explain the relatively weak import develop-
ment. Moreover, it is not surprising since the recovery in invest-
ments and imports normally lags behind following an upswing in
exports.

Household consumer costs contributed to GDP by 1.1 percentage
points during the second quarter this year. This is about the same
contribution as in 2003.

Government consumption continued to contribute marginally to
GDP growth, i.e. by 0.3 percentage points. During all of last year,
government consumption contributed by only 0.2 percentage
points to GDP growth of 1.6 per cent.

The sharp growth during the second quarter of the year, combined
with only a 0.3 per cent increase in the number of hours worked,
calendar-adjusted, resulted in a continued high increase in pro-
ductivity. Productivity rose by 3.3 per cent for the total economy,
calendar-adjusted. The corresponding increase for manufacturing
amounted to as much as 12.3 per cent. Economic forecasters now
ask when the rate of increase for the number of hours worked

will start to move upward more rapidly. This normally occurs
some time after the beginning of an upturn for the manufacturing
business cycle. However, this lag, measured in the number of
quarters, has had a tendency to become more drawn out during
the last two decades.
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