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Svag export men orderingangen tecken pa
ljusning

Aterhimtningen i den svenska ekonomin gar langsamt. Bde
under andra och tredje kvartalet noterades endast en svag
BNP-6kning fran den laga nivan efter raset under finanskri-
sen. Exportorderingangen for industrin har dock utvecklats
positivt de senaste manaderna. Det kan tyda pa att en
aterhdmtning r pa vag for industrin, vars svaga utveckling
varit starkt aterhallande pa BNP. Laget pa arbetsmarknaden
ar fortfarande dystert, men med vissa tecken pa stabilisering.

Den internationella ekonomiska krisens effekter pa utveck-
lingen av den svenska ekonomin verkar nu ha avtagit. Brut-
tonationalprodukten har stabiliserats och visade det tredje
kvartalet liksom under andra kvartalet en marginell uppgang
jamfort med foregaende kvartal. Det kraftiga fallet ser dar-
med ut att ha upphort. Jamfort med motsvarande kvartal ett
ar tidigare var dock BNP-nivan fortfarande 5 procent lagre.

Den svaga exportutvecklingen tyngde BNP och liksom de
foregdende kvartalen var det framfor allt varuexporten som
utvecklades mycket ogynnsamt. Exporten av varor och
tjidnster drog ned BNP med 3,5 procentenheter, importjuste-
rat, jamfort med tredje kvartalet 2008. Exportvolymen sjonk
med 1,5 procent jamfort med foregaende kvartal. Statistiken
over exporten for de senaste manaderna visar inte heller
den nagra tydliga tecken pa en vdndning uppat. Bilden av
orderingangen fran exportmarknaden &r dock mer positiv
och den kan antyda att en aterhdmtning av varuexporten
kan vara pa vag.

Industrins orderingang
Procentuell féréndring fran féregaende kvartal.
Sdsongrensade vérden

10

Hemmamarknaden

0_/\/\/\

RERAY/

[ Exportmarknaden 7

-15
kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3
2006 2007 2008 2009
Kélla: Leverans- och order- Data t.o.m. tredje kvartalet 2009
statistiken

De fasta bruttoinvesteringarna drog ned BNP patagligt, med
0,9 procentenheter, och dven lagerfordndringarna hade
liksom under de féregdende kvartalen en kraftigt negativ
paverkan pd BNP. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har
sedan borjan av 2008 sjunkit med 13 procentenheter och

ldg som en f6ljd av detta pd en mycket lag nivd under tredje
kvartalet. Detta innebdr att behovet av investeringar for att
hoja produktionskapaciteten fortfarande torde vara lagt. De
offentliga investeringarna har de senaste kvartalen bidragit
till att i ndgon mdn halla uppe den totala investeringsnivan.

Av forsorjningsbalansens olika delar var det detta kvartal
framst den offentliga konsumtionen och hushallskonsum-
tionen som gav ett patagligt positivt bidrag till BNP-utveck-
lingen. Vid berdkningen av de olika posternas bidrag till
BNP-férandringen har da hdansyn tagits till det faktum att
bade export, investeringar och konsumtion delvis bestar av
importerade varor och tjanster, vilket i olika hog grad paver-
kar de olika komponenternas bidrag till BNP-férandringen.

Liksom under andra kvartalet 6kade hushallskonsumtionen
under tredje kvartalet svagt. En stor del av den nedgang i
hushallskonsumtionen som skett dgde i sjalva verket rum
under forsta halvan av 2008, innan finanskrisen och dess
foljdeffekter pa den reala ekonomin slog till med full kraft.
Eftersom hushallens disponibla inkomster fortfarande
utvecklades positivt och 6kade realt blev sparandet dven un-
der tredje kvartalet mycket hégt. Inflationstakten enligt KPI
ldg i november pd 0,7 procent, men detta &r i forsta hand
en foljd av de sjunkande bostadsrantorna. Matt enligt KPIF,
dar prisforandringarna mats vid en konstant ranteniva, var
inflationstakten 2,3 procent. Jamfort med januari i dr har KPI
stigit drygt 1 procent.

Produktionen i tillverkningsindustrin |ag under tredje
kvartalet i ar pa en mycket ldgre niva an ett ar tidigare.
Detta far ses som en effekt av den starkt minskande efter-
frdgan pd vdrldsmarknaden. En jamférelse med foregdende
kvartal antyder dock, dven om forsiktighet maste iakttas

vid tolkningen av statistiken pa grund av viss osdkerhet i
sdsongrensningen, att nedgangen kan ha upphort och att en
aterhdmtning dr pa vag. Industriproduktionen har 6kat svagt
de tva senaste kvartalen jamfort med féregaende kvartal.
Industriproduktionsindex visar att sagverken tidigast visade
tecken pd dterhdmtning och de har sedan f6ljts av massa-
och pappersindustrin samt stal- och metallverken.

Tjdnstendringarna, men dven byggbranschen, som i mycket
storre utstrackning an industrin dr beroende av den inhem-
ska efterfragan, har under konjunkturnedgangen hallit emot
betydligt battre an tillverkningsindustrin. Dock &r tecknen
pa en aterhdmtning inom dessa branscher hittills svagare dn
i tillverkningsindustrin.

Den bild av arbetsmarknaden som framtrader ar fortfarande
ganska mork. Sysselsattning och arbetsloshet utvecklades
ogynnsamt, speciellt inom tillverkningsindustrin, och de
lediga jobben blev farre. Dock kan konstateras att varslen
om uppsagningar har sjunkit kraftigt sedan borjan av aret
och under tredje kvartalet ndrmat sig en normal niva.
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Internationell utblick

Vérldsekonomin tar fart

BNP-tillvéxten i varldsekonomin har ater borjat stiga, sedan
finanskrisens mest intensiva period kulminerat. De flesta
storre ekonomier som varit inne i recession har nu borjat
aterhdmta sig. Av de storre landerna var det bara Storbritan-
nien som under tredje kvartalet hade en krympande BNP.

Den sammanrdknade BNP-tillvaxten har under tredje kvar-
talet borjat aterhdmta sig efter fallet for ett ar sedan. Finans-
krisen drabbade varldsekonomin férhallandevis synkronise-
rat med osedvanligt kraftiga BNP-minskningar under slutet
av 2008 och borjan av 2009. Aven aterhdmtningen ser
ganska enhetlig ut. Den globala produktionsuppgdng som
nu borjar skonjas sker dock i en milj6 av starkt expansiva
penning- och finanspolitiska stimulanser.

Den svenska ekonomin drabbades hart av nedgdngen i
global efterfragan. | Sverige foll BNP framst under fjdrde
kvartalet forra aret, medan de flesta storre ekonomier foll
mer jamnt fordelat mellan sista kvartalet forra aret och forsta
kvartalet i ar.

Bruttonationalprodukten
Procentuell féréndring fran féregdende kvartal.
Sdsongrensade varden
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USA:s BNP steg ater

Den amerikanska ekonomin visade dter tillvaxt i BNP under
tredje kvartalet och 6kade med en arstakt pa 2,8 procent
(0,7 % i kvartalstakt) under tredje kvartalet efter fyra kvartal
i foljd med sjunkande BNP. Tredje kvartalets uppsving var
delvis en foljd av tillfdlliga ekonomiska stimulanser som ex-
empelvis “cash for clunkers” — ett skrotningsprogram for att
framja utbyte av gamla fordon, men ocksa tillfélliga effekter
fran lagerforandringar (féretagen minskade sina lager i en
langsammare takt dn under foregaende kvartal).

Ett stort antal indikatorer visade pa aterhdamtning och pe-
kade samtidig pa fundamentala forbéttringar i den ameri-
kanska ekonomin, exempelvis har bostadsmarknaden och
det finansiella tillstindet i ekonomin ater borjat stabiliseras.
Detta gller emellertid inte arbetsmarknaden som alltid
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tenderar att reagera med en viss fordréjning i férhallande till
BNP-utvecklingen och som forsamrats betankligt. Ande-

len arbetsldsa i USA dversteg i oktober for forsta gangen
sedan andra varldskriget 10 procent. Lagg dartill att antalet
deltidsarbetande som 6nskar att jobba heltid har dubblerats
jamfort med innan recessionen och att den genomsnittliga
amerikanska arbetsveckan for arbetare har fallit till rekord-
laga nivaer. Statistiken visar sdledes att den amerikanska
arbetsmarknaden &r fortsatt mycket svag.

Blygsam BNP-tillvixt bland EU-landerna

BNP i EU-ldnderna steg langsammare an i USA. | EU-
linderna stannade BNP-6kningen pa 0,3 procent, varav
euroldnderna noterade 0,4 procent. Tredje kvartalets BNP-
tillvixt i EU var dnda en vandning upp 6ver nollstrecket
efter fem raka kvartal med fallande BNP. Storbritannien
visade ddremot fortsatt sjunkande BNP. Nedgangen var

0,3 procent under tredje kvartalet, vilket var sjdtte kvartalet
i rad med fallande BNP. Den japanska ekonomin véxte med
0,3 procent vilket foljde pa andra kvartalets 6kning med 0,7
procent.

Tyskland som dr euroomradets stérsta ekonomi och Sveri-
ges storsta handelspartner, vaxte med +0,7 procent under
arets tredje kvartal. Det @r en 6kning fran andra kvartalets
tillvaxt pa +0,4 procent. Investeringarna drog upp tillvaxten
medan hushallskonsumtionen verkade aterhllande. Det
var betydligt hogre export- och importvolymer under tredje
kvartalet jamfort med andra kvartalet. Detta ar en foljd av att
vérldshandeln, enligt det holldndska institutet CPB, aterigen
borjade dka under tredje kvartalet.

Snabbvixande Kina och Indien dkade takten
Den indiska ekonomin véaxte med 7,9 procent éver de fyra
senaste kvartalen, en 6kning fran andra kvartalets 6,1 pro-
cent. Det dr den hogsta tillvaxttakten under de senaste sex
kvartalen. Bakom uppgangen lag en ¢kad industriproduk-
tion. Starkt gick ocksa landets bilforsdljning som 6kade med
34 procent i arstakt i oktober. Den accelererande indiska
BNP-tillvaxten hade bra stod av de statliga stimulanser som
satts in for att motverka negativa effekter fran den globala
finanskrisen.

Aven i Kina accelererade BNP-tillvixten under tredje kvar-
talet. Den blev 8,9 procent pa drsbasis, upp fran 7,9 procent
under andra kvartalet. En stor del av BNP-tillvaxten kommer
av Okade investeringar. Investeringarna bidrog med hela 6,2
procentenheter av forsta halvarets BNP-tillvaxt pa 7,1 pro-
cent. Over hilften av de fasta bruttoinvesteringarnas 6kning
under arets nio forsta manader dr ett resultat av insatta stat-
liga stimulanser av ekonomin, enligt bedémningar gjorda av
analytiker pa J.P. Morgan.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64



Export och import

Svag varuexport dimpade svensk tillvixt
Varuexporten fortsatte att falla under tredje kvartalet och var
en starkt bidragande orsak till det svaga BNP-utfallet. Det
var en anmdrkningsvdrt svag export, eftersom vérldshandeln
visade tecken pa att dter borja 6ka. En ékad orderingang
fran utlandet ger emellertid signaler om en kommande
exportuppgang.

Varldshandeln har ater borjat komma igang igen och 6kade
med 4,3 procent under tredje kvartalet jamfort med kvar-
talet innan, enligt det holldndska institutet CPB som regel-
bundet publicerar statistik 6ver vdrldshandeln. Det var den
forsta kvartalsokningen sedan forsta kvartalet 2008. For flera
av Sveriges viktigaste handelspartners har ocksa handelsvo-
lymerna i utrikeshandeln vant uppat under andra halvaret.
Det dr positiva signaler for Sveriges ekonomi, aven om
uppgdngen i handeln kommer frdn en |dg niva efter forra
arets ras. | Sverige okade importen med 2 procent jamfort
med kvartalet innan, medan den svenska exporten fortsatte
att falla for sjatte kvartalet i rad.

BNP, export och import
Volymféréndring fran féregaende kvartal.
Sasongrensade varden
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Tredje kvartalets exportminskning innebdr att exportvoly-
men nu ligger 19 procent under den niva som gallde forsta
kvartalet 2008, enligt den sdsongrensade serien. Exportned-
gangen under tredje kvartalet jamfort med andra kvarta-

let avser flera viktiga svenska industrivaror. Bland annat
kemiska produkter, elektronikvaror, transportmedel, travaror
och metaller.

For de varor som produceras i Sverige (ekonomins anvand-
ningssida justerat for import) var exporten den dominerande
forklaringen till tillbakagdngen i ekonomin under tredje
kvartalet. Av den faktiska BNP-minskningen pa 5,1 procent
svarade exporten for hela -3,5 procentenheter, importjuste-
rat. Vid sidan av exporten sa var det framst lagren som drog
ner BNP, ndgot som ocksd dr kopplat till den svaga interna-

tionella efterfragan eftersom féretagen minskat sina lager till
foljd av efterfrageldget i ekonomin.

Okad orderingang bor generera mer export
Sverige producerar och exporterar en hog andel av de
varugrupper som globalt tappat mest i efterfragan under
finanskrisen. Hit rdknas bade investeringsvaror (som dven
inkluderar motorfordon) och insatsvaror. Den senaste tidens
positiva konjunktursignaler har inneburit att den interna-
tionella efterfragan borjat aterkomma for investerings- och
insatsvaror som utgor drygt tre fjardedelar av svensk varuex-
port.

Industrins exportorderingang
Index 2005=100. Sdsongrensade manadsvarden
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Kélla: Industrins leverans- och Data t.o.m. september 2009
orderstatistik

En tidig indikator for exportutvecklingen &r exportorderin-
gangen. Industrins orderingdng fran exportmarknaden har
under tredje kvartalet 6kat med 9 procent mot kvartalet in-
nan. De var framst investerings- och insatsvaror som 6kade
i efterfragan under tredje kvartalet, vilket ger en indikation
om en stigande export for dessa varor under kommande
kvartal. Aven exportchefsindex (EMI) delindex éver orderin-
gangen har tydligt forbattrats under det senaste kvartalet.

Den okade exportorderingangen innebdr att foretagens
orderstockar byggs pa, men fran en mycket lag niva. En ma-
joritet av foretagen ar inte tillfreds med exportorderstockens
storlek, enligt bedémningen i exportchefsindex, dven om
utvecklingen gar at rtt hall inom de flesta branscherna.
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Exportorder

Industrins exportorderingang (2005=100) och
exportorderstock (exportféretagens bedémning,

diffusionsindex)
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Kalla: Leverans- och order- Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

statistiken samt Exportradet

Den svenska varuexporten har under det senaste aret fallit
med mellan 17 och 19 procent beroende pa om man ser
till exportens varde i kronor eller i volym. Tjansteexpor-

ten har stdtt sig bdttre i konjunkturnedgangen utan ndgot
kraftigare fall. Det har inneburit att den totala exporten

pa drsbasis fallit tillbaka drygt 12 procent. Det stora fallet
intrdffade under slutet av forra aret, men exporten av varor
och tjanster har fortsatt att minska under hela 2009 till och
med tredje kvartalet. Importen ddremot foll ganska kraftigt
under inledningen av dret men under tredje kvartalet ckade
den svagt, frdn en ldg nivd. Detta har sammantaget inneburit
att 6verskottet fran handelsnettot med utlandet fallit till en
rekordlag niva, den lagsta pa 6ver 15 dr i en serie utjdmnad
med trendcykeln.

Kontaktperson: Martin Daniels, 08-506 942 64

Hushallens konsumtion

Konsumtionen pa oférandrat lag niva

Till foljd av bland annat ldgre inkomstskatt och

ranteutgifter

var hushallens disponibla inkomster fortsatt hoga tredje
kvartalet 2009. Konsumtionsutgifterna 6kade med drygt 5
miljarder fran tredje kvartalet i fjol, medan investeringarna
minskade med lika mycket. Detta innebar att sparkvoten var

fortsatt hog.

De disponibla inkomsterna fortsatte att stiga
| ett [dge med kraftig minskning av antalet sysselsatta och
arbetade timmar kan de disponibla inkomsterna forvéntas
minska, men sa har inte varit fallet hittills under nagot en-
skilt kvartal under 2009. Lonesumman var of6randrad och

lag kvar pa samma héga niva som 2008.

Real disponibel inkomst

Procentuell férdndring jamfért med motsvarande

kvartal féregaende ar
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Hushallens disponibla inkomster 6kade, framst pa grund av
ldgre inkomstskatter och lagre ranteutgifter. Ranteutgifterna
minskade till foljd av Riksbankens kraftiga rantesdankningar.
Hushallens ranteutgifter var 11 miljarder eller 37 procent
lagre tredje kvartalet 2009 jamfort med tredje kvartalet
2008. Hade lanestocken varit ofdrandrad hade den pro-
centuella forandringen varit dnnu storre. Till f6ljd av demo-
grafiska faktorer samt det kdrva arbetsmarknadsldget ékade
utbetalningarna av pensioner och a-kassa vilket ocksa
bidrog till att hoja den disponibla inkomsten.

Inkomstskatterna var 3,6 miljarder eller 3,4 procent lagre
tredje kvartalet 2009 &n tredje kvartalet 2008 samtidigt som
|6nerna var oférandrade. De ldgre skatterna forklaras till
storsta delen av det tredje jobbskatteavdraget.

Konsumtionen aterhiamtar sig

Trots flera ar av hoga reala 6kningar av den disponibla
inkomsten har hushallen inte 6kat sina konsumtionsutgifter
namnvart under de senaste tva aren. Fran en period med
hog 6kning av konsumtionsutgifter skedde ett trendbrott vid
arsskiftet 2007/2008 da konsumtionsutgifterna sjonk ganska
kraftigt. Konsumtionsutgifterna fortsatte darefter att minska

i hela fem kvartal i foljd. Hushallens konsumtionsutgifter
minskade da dven i I6pande priser, vilket hor till ovanlighe-
terna. Sedan 1993 har det endast hdnt tva ganger. Det var
just fjdrde kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009. Andra
och tredje kvartalet i ar 6kade konsumtionen ater nagot och
for tredje kvartalet var 6kningen 1,5 procent i [6pande priser
mot tredje kvartalet i fjol.



Hushallens konsumtionsutgifter, inklusive HIO
Procentuell volymutveckling
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Brottet i hushallens héga konsumtionsokningar kom inte i
samband med finanskrisen forra hosten, utan ett ar tidigare,
i samband med att inflationen steg och efter en period med
hogre ranteniva. Fran forsta kvartalet 2006 steg repordntan
fran 1,5 procent fram till tredje kvartalet 2008 da den sista
hojningen till 4,75 procent gjordes. Inflationstakten 6kade
i slutet av 2007 och i samband med finanskrisens utbrott
under november i fjol foll den ater tillbaka. En stor del av
forklaringen 1ag i den ldgre rantenivan.

Vardet pa hushallens tillgangar i aktier dr ytterligare en
faktor som kan tankas ha bidragit till den tidiga inbroms-
ningen av konsumtionen. Toppnoteringen pa Stockholms-
borsen infoll i borjan av tredje kvartalet 2007 och index
har @nnu inte kommit tillbaka till den nivan. Samtidigt som
hushallens reala och finansiella tillgangar inte haft samma
vardeokning, utan till och med minskat i vdrde har de ocksa
fatt uppleva forsamringar i bade sjukpenning och arbetslos-
hetsforsakringen vilket &r ett incitament att 6ka sparandet.
Den laga konsumtionen paverkades inte primart av ldgre
disponibla inkomster under kvartalet, utan berodde snarare
pa framtidsoro och farhagor om lagre inkomster framover
till foljd av fortsatt arbetsloshetsrisk. Enligt Konjunkturinsti-
tutets konjunkturbarometer har hushéllens syn pa Sveriges
ekonomi och den egna ekonomin forbdttrats avsevart fran

i varas, men forbattringen har skett fran ett mycket dystert
stimningsldge. | oktober trodde fortfarande halften av de
tillfrdgade att arbetslosheten skulle 6ka de kommande tolv
manaderna.

Svag konsumtion utomlands

For de flesta varugrupper var konsumtionen hogre det tredje
kvartalet 2009 &n tredje kvartalet 2008. Det som hushallen
fortsatte att konsumera sparsamt var varor och tjanster in-
képta utomlands. Vidare var bilinkopen fortsatt lagre, vilket
dven gdllde utgifterna for restaurang- och kafébesok.

Svenskarnas konsumtion utomlands var den post som bi-
drog mest negativt till hushallens totala konsumtionsutgifter
tredje kvartalet 2009. Bidraget var -0,6 procentenheter. En
del av forklaringen var den svaga svenska kronkursen. Det
tredje kvartalet i fjol |ag Riksbankens TCW-index pa 124.

Efter oro pa finansmarknaden férra hosten har den svenska
kronan tappat i varde mot andra valutor och efter toppnote-
ringen pa 145 det forsta kvartalet i ar sjonk indexet till 137
tredje kvartalet i dr. Fortfarande dr en korg med utlandsk
valuta betydligt dyrare @n tredje kvartalet i fjol. Sambandet
mellan konsumtionsvolymen utomlands och kronkursen &r
stark. Hushallens konsumtion utomlands &r inte langre lika
dramatiskt ldgre dn motsvarande kvartal i fjol. Under forsta
kvartalet i &r var nedgangen hela —20 procent, det tredje
var den 10 procent ldgre. Det var inte bara sa att vi fick
mindre for pengarna utomlands, vi spenderade ocksa totalt
sett mindre. Under hela 2009 har konsumtionen utomlands
legat under motsvarande kvartals konsumtion 2008 dven i
|6pande priser.

TCW-index samt svenskars konsumtion utomlands
Procentuell konsumtionsféréndring jamfért med
motsvarande kvartal féregaende ar
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Kélla: Riksbanken samt Data t.o.m. tredje kvartalet 2009
nationalrékenskaperna

Minskad konsumtion utomlands hénger till viss del dven
samman med 6kad inhemskt konsumtion. Ett sadant ex-
empel dr systembolaget vars forsdljning av alkoholhaltiga
drycker 6kade med 9 procent tredje kvartalet 2009 jamfort
med tredje kvartalet 2008. Aven konsumtionen av livsmedel
steg och bada posterna bidrog med 0,2 procentenheter var
till konsumtionsutvecklingen. Till viss del kan 6kningarna
forklaras av utlindska besokares ckade inkdp i Sverige.

Nybilsregistreringen, som bade inkluderar foretags och
hushalls inkop, har minskat och var den ndst storsta bidra-
gande orsaken till den laga konsumtionsutvecklingen. Arets
nybilsregistrering ar den lagsta sedan 1996. Enligt natio-
nalrdkenskaperna minskade hushallen sina bilinkdp med

7 procent tredje kvartalet i ar jamfort med samma period i
fjol. Sdsongrensat okade antalet nyregistreringar dock redan
under maj manad i ar.
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Nyregistrerade personbilar
Antal, sdsongrensat, samt férandring jamfért med
féregaende kvartal, trend
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Kélla: SIKA Data t.o.m. november 2009

Fortsatt hég sparkvot

Mot tidigare beskrivna bakgrund &r det rimligt att sparkvo-
ten dr hog. Forra kvartalet var sparkvoten “rekordhdg” och
det fortsdtter den att vara dven detta kvartal. Da sparkvoten
har stor sdasongsvariation, till exempel pa grund av att det
sker stora utdelningar andra kvartalet, gors analysjamfor-
elserna endast mellan samma kvartal éver tid. Det tredje
kvartalet 2009 var sparkvoten 9,9 procent. Inte sedan 1993
har den varit hogre tredje kvartalet.

Sparkvot
Exklusive sparande i tjdnstepensioner. Procent av
disponibel inkomst
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Kélla: Nationalrdkenskaperna

2008 2009
Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Samtidigt som sparandet varit hdgt har hushallens lanestock
fortsatt att 6ka, om dn i langsammare takt. Lan tagna av hus-
hall med bostaden som sdkerhet i banker och bostadsinstitut
eller med ett gemensamt begrepp monetara finansinstitut,
MFI, har fortsatt stiga. Konsumtionslanen har ocksa okat,
men med drygt 4 procent per ar. Det kan jamforas med april
2005 da utlaningen var drygt 16 procent hdgre an motsva-
rande manad 2004.
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MFIs utlaning till hushall inklusive HIO
Férdelat pd 4ndamal. Procentuell férdndring fran
motsvarande manad féregaende ar
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Data t.o.m. oktober 2009

I oktober 2009 bestod 66 procent av ldn tagna av hushall

i MFI av bostadslan. Konsumtionsldnen stod for endast 7
procent och dvriga lan, dar bland annat all utldning till
foretagarhushall ingdr, stod for 27 procent. De senaste dren
har bostadslanen 6kat sin andel med ett par procentenheter
samtidigt som Ovriga ldn minskat med motsvarande andel.
Konsumtionsldnen har haft en konstant andel av den totala
ldnestocken.

MFls utlaning till hushall exklusive HIO
inklusive foretagarhushall
Férdelat pa sékerhet. Procentuell féréndring fran
motsvarande manad féregaende ar

30

mSmahus
25 Bostadsratt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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En forklaring till att ldnestocken med bostadsrattsandelar
som sdkerhet okat mer dn lan till smdhus dr ombildningarna
av hyresratter till bostadsratter.

Kontaktperson: Caroline Ahlstrand, 08-506 943 33



Bruttoinvesteringar

Fortsatt svag investeringsutveckling

De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte att utvecklas mycket
negativt under tredje kvartalet om dn i en avtagande takt.
Forutom en generellt ndgot mindre mérk bild var det framfo-
rallt betydande 6kningar av offentliga investeringar som ldg
till grund for den ndgot Iingsammare minskningen. Okning-
en av de offentliga investeringarna var ndra kopplade till den
kraftiga dkningen i bygg- och anlaggningsinvesteringar som
framst begrdnsade nedgdngen.

Investeringstakten var fortsatt kraftigt sjunkande under tredje
kvartalet och jamfort med kvartalet innan minskade inves-
teringarna med 2,7 procent. Nedgdngen har ddrmed varat i
over ett ar och investeringarna har krympt i rask takt under
hela perioden. Utfallet for tredje kvartalet visar dock att in-
vesteringsfallet tycks ha kulminerat under forsta kvartalet for
att bromsas upp betydligt till det andra och fortsatt att dam-
pas mellan andra och tredje kvartalet. Ett ytterligare tecken
pd att den varsta delen av investeringsnedgangen dr over,
och da framforallt inom maskininvesteringarna, ar maskin-
industrins orderingang fran hemmamarknaden. Tillf6rseln
av maskiner kommer visserligen framst via import, men ef-
terfrdgan pd hemmamarknaden kan dndd vara en indikation
om den kommande utvecklingen for maskininvesteringarna.
Det dramatiska fallet i den inhemska efterfrdgan upphérde
redan vid drsskiftet, men orderingangen har sedan dess inte
visat nagon tydlig riktning.

Fasta bruttoinvesteringar

Procentuell férdndring fran féregaende kvartal samt
niva. Sdsongrensade vérden
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Offentlig sektor bakom lugnare nedgang
Bilden av investeringarna som krymper i en [angsammare
takt syns nu dven vid en jamforelse med motsvarande kvar-
tal foregaende dr. Trots det var det dnda en fortsatt kraftig
minskning. Efter att ha krympt med 16,2 respektive 17,0
procent under forsta respektive andra kvartalet stannade
minskningen vid 12 procent under tredje kvartalet och in-

vesteringarna dr nu pa motsvarande niva som tredje kvarta-
let 2005. Efter justering av importinnehall motsvarar investe-
ringsminskningen for tredje kvartalet 0,9 procentenheter av
BNP-nedgangen pd 5,1 procent, en betydligt mindre del dn
innan justeringen.

Tendensen till en ldngsammare minskningstakt for investe-
ringar hade en bred forankring i olika branscher och olika
kapitaltyper. Den framsta orsaken till den lugnare nedgang-
en var dock den positiva utvecklingen inom offentlig sektor
vilket dven speglades i den kraftiga uppgangen i bygg- och
anldggningsinvesteringar.

Aven om manga branscher hade en mindre negativ utveck-
ling @n tidigare var det samtidigt fa branscher som faktiskt
bidrog positivt till investeringarna. Férutom den offentliga
sektorn, som bromsade nedgangen med 2,1 procentenheter,
uppvisade dven nagra av ndringslivets branscher motstands-
kraft och motverkade de i dvrigt krympande investeringarna.
Det var dock egentligen bara energisektorn och delar av
branschen végtransporter som gav ett tydligt positivt bidrag.

Fastighetssektorn storsta bromsklossen
Industrin som helhet har varit mycket i fokus i samband
med den svaga investeringsutvecklingen, men det dr inte
den som framst har legat bakom investeringsfallet de fyra
senaste kvartalen. Det dr istéllet fastighetssektorn, inklusive
smahus, som har varit den storsta orsaken till nedgangen. |
den 6vriga tjdnstesektorn bérjade investeringarna falla nagot
senare, da tjanstesektorn traditionellt ligger i en senare
konjunkturfas dn industrin, men sedan arsskiftet har dven
foretagstjanster och handel till stor del bidragit till den bistra
utvecklingen.

Sett till olika typer av investeringar har nedgangen helt
dominerats av investeringskapital av typ maskiner inklu-
sive transportmedel som for vart och ett av de tre senaste
kvartalen har utgjort 6ver halva nedgangen. Bakom minsk-
ningen i maskininvesteringarna har framférallt industrin och
foretagstjansterna statt, men dven detalj- och partihandeln.
Detta visar pa att begreppet maskininvesteringar dr betydligt
bredare dn vad kanske manga tanker sig; dessa investe-
ringar innehdller utéver maskiner for industriproduktion och
transportmedel dven inventarier och datorer. Detta forklarar
varfor vissa tjdnstebranscher har stora maskininvesteringar.

Den del av nedgangen som inte férklaras av maskininves-
teringarna har till stor del orsakats av den negativa utveck-
lingen for nybyggandet av saval flerbostads- som sméhus.
Har dr det dock vart att notera att en avmattning i tillvaxt-
takten skedde redan under forsta halvaret 2007 och att det
vande till en minskning andra kvartalet 2008, det vill saga
ett halvar innan de totala investeringarna och BNP borjade
minska. Detta talar for att bostadsinvesteringarna inled-

Sveriges ekonomi — publicerad december 2009



ningsvis inte drogs ner av den akuta finanskrisen utan hade
andra, mer branschspecifika, orsaker.

Nar fastighetssektorn ar den bransch som har betytt mest for
investeringsnedgdngen kan det lata motsagelsefullt att byg-
ginvesteringarna inte har gjort detsamma nér det gdller olika
typer av investeringskapital. Forklaringen &r bygg- och an-
ldggningsinvesteringarna (inklusive vaginvesteringar); dessa
har tidigare minskat i en mattligare takt an bostadsinveste-
ringarna och under tredje kvartalet kom en snabb vandning.
Under andra kvartalet bidrog denna kapitaltyp tydligt till
nedgangen men under tredje kvartalet 6kade dessa investe-
ringar med 11,6 procent vilket héll tillbaka minskningen for
de totala investeringarna med 2,9 procentenheter. Okningen
skedde till stora delar inom den offentliga sektorn, men
dven delar av végtransportbranschen och energisektorn
bidrog till utvecklingen.

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

Bidrag till totala investeringsutveck-
lingen, %-enheter

kv 1 kv 2 kv3
Tillverkning -2,3 -3,3 -3,1
El-, gas- o varmeverk 0,8 -0,4 0,7
Byggindustri -1,6 -0,9 -0,9
Parti- och detaljhandel -2,2 -1,8 -1,7
Ovriga landtransportféretag -0,5 -0,5 0,5
Rederier -0,1 0,0 -0,8
Smahus och fritidshus -2,5 -2,3 -2,4
Ovrig fastighetsforvaltning -2,9 2,4 =23
Foéretagstjanster o uthyrn. -3,0 -2,9 -2,2
Totala naringslivet -17,0 -17,9 -13,8
Varuproducenter totalt -33 -5,6 -4,1
Tjansteproducenter totalt  -13,7 -12,3 -9,7
Offentlig sektor 0,8 1,1 2,1
Investeringar totalt -16,2 -17,0 -12,0

Kélla: Nationalrdkenskaperna

lhallande 6kning av maskinpriser
Investeringarna har drabbats dubbelt till f6ljd av den inter-
nationella lagkonjunkturen. Utéver den himmande effekten
fran industrins laga kapacitetsutnyttjande, som var en direkt
foljd av fallande internationell efterfragan, sa har efterfra-
gan pa kapitaltypen maskiner dessutom pressats tillbaka av
kraftigt okande priser. Da maskiner till stor del importeras &r
det framforallt importpriserna som ar intressanta. Importpri-
serna, som tidigare har utvecklats relativt jamnt, borjade dka
dramatiskt under fjarde kvartalet i fjol och prisokningen har
sedan dess varit hog dven om takten dimpades ndgot under
tredje kvartalet i dr. Maskininvesteringarna har sdledes
minskat i snabbare takt raknat i volym dn i I6pande priser.
Maskininvesteringarna paverkas tydligt av valutaférandring-
ar da detta far genomslag i priset. Denna effekt syns klart
da prisokningen sammanfoll med kronfallet i slutet av forra
aret och att avmattningen i prisokningen inleddes samtidigt
som kronan borjade aterhdmta sig i varas. | férhallande till
kapacitetsutnyttjandet vager dock priserna troligen latt som
forklaring till den laga efterfragan.
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Forviantningar om fortsatt svaga
investeringar

Det extremt laga kapacitetsutnyttjandet inom industrin gor
att behovet av nya investeringar kommer vara begrénsat ett
tag till. Detta syns inte minst i investeringsplanerna for 2010
som visar pa ett fortsatt svagt investeringsklimat inom saval
industri som tjdnstesektor, dven om minskningen vantas

bli mera méttlig an under 2009. En ljuspunkt ar dock att
transportmedelsindustrin faktiskt rdknar med en viss 6kning
av investeringsvolymen kommande ar. | 6vrigt dr det dock
fa branscher som planerar att 6ka investeringarna dven

om energisektorn forvéntar sig att i stort sett behdlla arets
investeringsniva.

Lagerinvesteringarna spelade ater stor roll
Lagerinvesteringarna hade stor inverkan pd BNP-utveckling-
en dven under tredje kvartalet och stod, efter justering for
importinnehall, for 1,7 procentenheter av BNP-minskningen
pa 5,1 procent. Darmed var det bara exporten som hade en
storre effekt pa BNP under tredje kvartalet. Efter att lagren
borjade sdnka BNP-utvecklingen i och med tredje kvartalet
i fjol har det framst handlat om handelslagren samt indu-
strins lager av produkter i arbete och fardigvaror. Samtidigt
har industrins lager av insatsvaror antingen gett en motsatt
effekt eller ndstan ingen effekt alls, fram tills andra kvartalet
da dessa lager holl tillbaka BNP-férandringen négot. | och
med tredje kvartalet tilltog BNP-paverkan och var i samma
storleksordning som lagren av produkter i arbete och far-
digvaror respektive handelslagren medan 6vriga lagertypers
inverkan var marginell.

For de tre dominerande lagertyperna rorde det sig om
lagerneddragningar jamfort med kvartalet innan, vilket bade
for handelslagren och insatsvarulagren dr ovanligt under just
tredje kvartalet. For industrins lager av produkter i arbete
och fardigvaror kom den negativa effekten av en tilltagande
avveckling mellan tredje kvartalet i ar och motsvarande
kvartal i fjol. For de tva andra lagertyperna skedde det istél-
let ett omslag fran en lageruppbyggnad i fjol till en avveck-
ling under tredje kvartalet i ar.
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Tolkningen av de minskande insatsvarulagren dr tvetydig.
Beror avvecklingen pa en 6kad produktion kan det vara en
positiv konjunktursignal, men ar det istallet minskade inkép
av insatsvaror som ligger bakom ger det en signal om att
industriféretagen inte tror pa nagon snar produktionsékning.

Forutsdttningarna for fjarde kvartalet 2009 &r att under
jamforelsekvartalet, fjarde kvartalet 2008, skedde det en
lageravveckling med 14 miljarder kronor (enligt vidstdende
diagram). Det innebar att d&ven om lagren skulle avvecklas
lika mycket under fjarde kvartalet i ar skulle BNP-effekten
inte bli negativ utan neutral.

Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser

15

10
5 . |
0 - u

-5

-10

Sl Lagerforandring period t-4

20 [ = Lagerforanring period t

Lagerbidrag’

kv 3 kv 4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4
2008 2009

Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2009

Kontaktperson: Tomas Thorén, 08-506 941 46

Lagerbidrag = lagerférandring t - lagerforandring t-4

Aterhiamtning pa gang men bilden osiker
Bilden av hur olika branscher i Sverige utvecklas ger for
ndrvarande ett osdkert intryck. Det beror frimst pa det nu-
varande laget i ekonomin med den omsvangning i utveck-
lingen som av allt att déma héller pa att ske i ndringslivet. En
aterhdamtning i produktionen pagar nu i manga branscher
efter det stora produktionsbortfall som skedde framst under
fiarde kvartalet i fiol, men som fortsatte dven under forsta
kvartalet i ar.

Tillverkningsindustrin kan tas som exempel pa en ndrings-
gren med en sdrskilt snabb omsvangning i produktionsut-
vecklingen. Efter det att produktionen for tillverkningsin-
dustrin fortsatt att rasa under forsta kvartalet i ar med 11
procent fran kvartalet innan, ser industrin ut att ha dterhdam-
tat halften av detta produktionsbortfall redan under de tva
pafoljande kvartalen.

Vid en sddan situation stalls stora krav pa metoderna for
sdsongrensning. De problem som uppstar vid utjdmningen
av tidsserierna gar ofta inte att |6sa pa ett helt tillfredsstal-
lande stt, vilket forsvarar jamforelser Gver tiden for manga
branscher och dven jamforelser mellan branscherna. De
jamforelser som dnda later sig goras far darfor tolkas med
forsiktighet och med medvetande om att utvecklingen ldtt
kan komma att dndras ndr nya data foreligger fér komman-
de statistikperioder.

Snabb omsvingning for industrin

Industrin dr den bransch i Sverige som drabbats hardast
under den ekonomiska krisen, vilket beror pa dess stora
utlandsberoende och den sarbarhet som finns nér varlds-
handeln rasar, som den gjorde under ndgra manader for ett
ar sedan. Under tva kvartal, fjdrde kvartalet 2008 och forsta
kvartalet 2009 sjonk produktionen inom tillverkningsindu-
strin med sammanlagt 23 procent. Nedgangen kom dock
inte som en blixt fran en klar himmel. Den senaste toppen
for industrin infoll [angt dessforinnan, redan under 2005
och ett par kvartal in pd 2006 var tillvaxttakten i industripro-
duktionen som hogst. Avmattningen i uppgdngen inleddes
sedan fjarde kvartalet 2006 och den forsta minskningen i
produktionen registrerades tredje kvartalet 2007. Darefter
sjonk industriproduktionen mer eller mindre oavbrutet fram
till och med forsta kvartalet i ar.
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Det var salunda hog tid for en aterhamtning for tillverk-
ningsindustrin, som i Sverige normalt leder uppgangarna i
konjunkturen. De forsta tecknen pa en dterhamtning kom
ocksa i mars i ar da orderingdngen borjade vanda uppat pa
nytt. For sagverksindustrin, som normalt &r en tidig konjunk-
turindikator, skedde en snabb och kraftig vandning i order-
ingangen redan i januari i dr. | april brots sedan, enligt den
manadsbaserade Industriproduktionsindex, den langvariga
nedgangen i produktionen for tillverkningsindustrin, med en
forsta svag uppgang fran manaden innan.

Enligt nationalrakenskaperna 6kade produktionen inom
tillverkningsindustrin, understodd av en kraftigt stigande
exportefterfragan, bade under andra och tredje kvartalet i ar,
med 4,3 respektive 1,4 procent jamfort med kvartalet innan.

Basindustrin leder aterhamtningen inom
industrin

Industriproduktionsindex, som férutom att den dr manads-
baserad ocksa bygger pa en finfordelad branschindelning,
visar pa en tydlig vandning for basindustrin under varen.
Med sitt stora exportberoende och sin ravarubaserade
produktion ligger traditionellt basindustrin i Sverige i en
tidig konjunkturfas. Forst ut pa banan var sagverken som
drog upp produktionsnivan redan i februari i ar. Darefter
har massa- och pappersindustrin, stal- och metallverk samt
senare dven mineralvaruindustrin foljt sagverken uppat pa
produktionskurvan. For sdgverk, massa/papper samt stal
och metall har produktionen 6kat — fran laga nivaer — under
bade andra och tredje kvartalet.

Fordonsindustrins varvar upp

Verkstadsindustrin har f6lj basindustrin i sparen med
hojningar av produktionsnivan for vissa branscher. Under
tredje kvartalet steg den totala produktionen dar for for-

sta gangen sedan forsta kvartalet 2008, med 2,4 procent
frdn andra kvartalet. | ett forsta steg 6kade produktionen

for delbranschen industri for datorer och elektronikvaror
mattligt under andra kvartalet i dr. Nu berdr uppgangen flera
delbranscher, dven den krisdrabbade motorfordonsindu-
strin, som fatt en extra skjuts av det nyvaknade intresset for
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personbilar bland konsumenterna runt om i vadrlden. Frn
en historiskt lag niva andra kvartalet steg hdr produktionen
under tredje kvartalet med cirka 5 procent. Fér den investe-
ringsberoende maskinindustrin marks ddremot dnnu ingen
forbattring. For den enskilt storsta industribranschen i Sve-
rige fortsatte sdlunda produktionen att minska kraftigt under
tredje kvartalet, med 5 procent fran andra kvartalet i dr och
med 34 procent fran toppnivan under forsta kvartalet 2008.

Forutséttningarna for en fortsatt 6kning av produktionen
inom tillverkningsindustrin ser gynnsamma ut med hénsyn
till den nuvarande starka orderingangen. Fran andra till
tredje kvartalet steg den samlade orderingangen till indu-
strin med 4,6 procent efter en 6kning fran exportmarknaden
med hela 8,9 procent. Exportorderingangen har frdn botten-
nivan i februari i ar har kat med drygt 14 procent fram till
september. P4 hemmamarknaden har efterfrdgan varit stabil
under i stort sett hela aret.

Industriproduktion
Trendskattade kvartalsvédrden. Index 2005=100
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Trots detta ar det nuvarande orderldget fortfarande daligt,
med ett utbrett missnoje hos foretagen over for tunna
orderbocker. | Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer
frdn november uppgav mer dn vartannat industriforetag att
orderstockarna var fér sma. Samtidigt ser foretagen ljust pa
efterfrageutvecklingen framéver och réaknar med en rejal ok-
ning av orderingangen fran saval hemma- som exportmark-
naden under fjarde kvartalet. De positiva foérvantningarna
gdller sarskilt for verkstadsindustrin.

Den hemmamarknadsbaserade byggnadsindustrin har klarat
sig betydligt battre an tillverkningsindustrin i den globala
finanskrisens spar. Efter ndgra kvartal med relativt begransad
minskning av byggaktiviteten har nedgangen i branschen
bromsats upp under andra och tredje kvartalet. Under det
senaste kvartalet noterades till och med en 6kning av bygg-
volymen, dven om den var marginell.

Tjanstesektorn steget efter industrin

Aven for den privata tjdnstesektorn, som normalt ligger efter
industrin pa konjunkturkurvan och dér produktionen inte pa
langt ndr minskat lika mycket som for industrin, har produk-
tionen védnt uppat den senaste tiden. Men dterhamtningen
dar ar fortfarande av klart mindre omfattning an for industrin



och bilden dr dessutom betydligt mer splittrad. Efter en for-
sta marginell 6kning av aktiviteten under redan under forsta
kvartalet i ar steg sedan produktionen inom tjanstesektorn
med 0,7 procent bade under andra och tredje kvartalet i dr
jamfort med kvartalet innan.

Det var detalj- och partihandeln som i princip ensam
svarade for hela uppgangen inom tjanstesektorn under
tredje kvartalet och som dven stod for en stor del av 6k-
ningen under andra kvartalet. For tungt vdgande branscher
som transporter och foretagstjanster, som bada ar starkt
paverkade av en den laga efterfragan fran byggnads- och
tillverkningsindustrin, fortsatte den langvariga nedgangen i
aktiviteten under tredje kvartalet. Minskningarna av produk-
tionen uppgick for dessa tva branscher till drygt 1 procent
respektive knappt 2 procent, jamfort med kvartalet innan.
For foretagstjansterna har produktionen nu minskat oavbru-
tet kvartal for kvartal fran forsta kvartalet 2008, med sam-
manlagt 12 procent.

Den positiva utvecklingen for tjdnstesektorn ser ut att ha
fortsatt under inledningen pa fjarde kvartalet. Enligt tjdnste-
produktionsindex, som tdcker hela den privata tjdnstesek-
torn utom kreditinstitut och forsakringsbolag, 6kade tjanste-
produktionen starkt i oktober i ar, med 2,8 procent jamfort
med manaden innan. For tremanadersperioden augusti—ok-
tober var 6kningen 0,4 procent jamfort med narmast foregd-
ende tremanadersperiod.

Stabil uppgang for offentliga sektorn
Utvecklingen inom de offentliga myndigheterna avviker pa
ett positivt stt fran den inom naringslivet genom att aktivi-
teten fortsatt att 6ka under hela nedgéngsfasen i ekonomin.
Efter en obetydlig minskning under andra kvartalet i fjol har
produktionen ddrefter okat stabilt hela tiden fram till tredje
kvartalet i ar. Det géller savél de kommunala som statliga
myndigheterna. Sedan andra kvartalet 2008 har de offent-
liga myndigheternas produktion dkat med sammanlagt 2,1
procent jamfort med nedgangen inom néringslivet under
samma period pa ndra 10 procent.

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvarden. Index 2005=100
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Nedgangen i sysselsattningen uppbromsad
Aterhamtningen i produktionen i ekonomin ser ut att redan
ha fatt ett visst genomslag i sysselsattningen dven om
utvecklingen dr osdker och bor tolkas med stor forsiktighet.
Enligt nationalrakenskaperna 6kade antalet arbetade timmar
under tredje kvartalet, om dn marginellt med 0,1 procent
jamfort med kvartalet innan. Det betyder att en period med
en kraftig minskning av arbetsvolymen i ekonomin, atmins-
tone tillfalligt, ar bruten. Under fyra kvartal, fran andra
kvartalet i fjol till andra kvartalet i ar sjénk det totala antalet
arbetade timmar med 3,5 procent. Den fortsatt starka
minskningen av arbetsvolymen inom tillverkningsindustrin,
med 2,3 procent mellan andra och tredje kvartalet, vagdes
upp av okningar inom flera andra viktiga branscher som
energisektorn, parti- och detaljhandeln, transporter, kreditin-
stitut och forsdkringsbolag, foretagstjdnster samt utbildnings-
véasendet. For den totala privata tjdnstesektorn 6kade antalet
arbetade timmar under tredje kvartalet med 0,5 procent
medan arbetsvolymen inom de offentliga myndigheterna
minskade med 0,3 procent.

Arbetade timmar inom privat tjanstesektor
Sdsongrensade kvartalsvarden. Index 2005=100
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Kontaktperson: Bo Sandén, 08-506 946 94
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Arbetsmarknad

Fa ljuspunkter pa arbetsmarknaden

Antalet sysselsatta och arbetade timmar fortsatte att minska,
arbetslosheten dkade och det var svdrare dn pa mycket
lange att fa ett jobb under tredje kvartalet. Flodena fran sys-
selsdttning till arbetsloshet 6kade emellertid inte sa mycket
som tidigare under aret. Industrin, som har varit det varsta
sorgebarnet under denna konjunkturnedgang, minskade
aterigen sin sysselsdttning men inte lika mycket som férra
kvartalet.

Sysselséttningen fortsatte att sjunka under tredje kvartalet
2009, i ungefdr samma takt som foregaende kvartal bland
mannen och nagot snabbare bland kvinnorna. Antalet sys-
selsatta i dldern 16-64 ar' var cirka 143 000 mindre &n for
ett ar sedan — ungefdr 55 000 farre kvinnor och 88 000 farre
man hade jobb - och lag ganska ndra 2006 ars niva.

Sysselsatta 16-64 ar efter kon
Sdsongrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kalla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Nedgangen i efterfrdgan pa arbetskraft géllde fortfarande
framst tillverkningsindustrin, sarskilt branschgrupperna
transportmedelsindustri och maskinindustri, vilket forklarar
att utvecklingen var samre fér mannen an fér kvinnorna.
Den sammanlagda arbetsl6sheten pa cirka 391 000 eller
8,1 procent av arbetskraften i dldern 16-64 ar var 8,6 pro-
cent bland mannen och 7,7 procent bland kvinnorna.

1 1 AKU redovisas i forsta hand dldern 15-74 ar. Vi anvdnder 16-64 ar
for att fa tillrdckligt langa tidsserier for att kunna sdsongrensa.
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Arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sdsongrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kalla: AKU och egna berdkningar Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Andel arbetslosa 16-64 ar efter kon
Sasongrensade kvartalsvérden. Procent av arbets-
kraften
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Kélla: AKU och egna berékningar Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Forsamringen av arbetsmarknadsldget har nu pagatt i drygt
ett ar, vilket bland annat médrks pa att antalet langtidsarbets-
|6sa, det vill sdga personer som har varit utan arbete i mer
an 26 veckor, 6kar snabbt. Cirka 125 000 langtidsarbetslésa
under tredje kvartalet innebar en 6kning med 83 procent
pa ett dr, sa att narmare en tredjedel av alla arbetslosa hade
varit det under lang tid.

Saval de lediga jobben som vakanserna, det vill sdga de
platser som behdver fyllas omedelbart, var under tredje
kvartalet pd den lagsta nivan sedan métningarna pabdrjades
ar 2000. Bade antalet lediga platser och vakanser i landet
har i stort sett halverats pa ett ar; i tillverkningsindustrin dr
minskningen cirka 70 procent. De lediga jobben har blivit
avsevart farre dven i kommuner och landsting, omkring 40
procent, medan de i den statliga sektorn endast har minskat
med blygsamma 10 procent.



Lediga jobb
Sasongrensade kvartalsvédrden. Tusental

90
80
70
60
50
40
30
20
10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaélla: Konjunkturstatistik Data t.o.m. tredje kvartalet 2009
dver vakanser (KV) och egna berdkningar

Antalet arbetade timmar fortsatte att minska under tredje
kvartalet, dock i langsammare takt an foregdende kvartal.
Detta kan vara ett tecken pa att nedgangen pa arbetsmark-
naden dr pa vag att brytas.

Lénesumman for hela arbetsmarknaden var oférandrad i
forhdllande till motsvarande kvartal i fjol men sjonk i privat
sektor, dessutom for andra kvartalet i rad. En sjunkande |6-
nesumma betyder att effekten av den minskande arbetsvoly-
men overflyglar effekten av stigande l6ner per arbetstimme,
vilket dr mycket ovanligt. Uppenbarligen dr det minskning-
en i arbetade timmar under andra och tredje kvartalet som
har astadkommit denna effekt.

Arbetsmarknadsgapet', det vill sdga avvikelsen fran den
ldngsiktiga trenden i antalet sysselsatta, var klart negativt
under tredje kvartalet. Det betyder att sysselsdttningen var
ldgre dn vad som kan férvéntas vara normalt pa lang sikt.

Arbetsmarknadsgap
Antal sysselsatta i férhallande till dess langsiktiga
trend. Procent®
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Kalla: Kortperiodisk sysselsatt- Data t.o.m. tredje kvartalet 2009
ningsstatistik (KS) och egna berédkningar

Varslen om uppségning av fast anstalld personal, som har
varit extremt hoga sedan slutet av 2008, atervande under
tredje kvartalet till en normal niva. Antalet varsel var cirka
17 400, vilket dr i paritet med ldgkonjunkturdren i borjan av
2000-talen men fortfarande hogt i férhallande till perioden
darefter.
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Kaélla: Arbetsférmedlingen Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Utflodet av fast anstdllda ur arbetskraften eller till arbetslos-
het var fortfarande jamforelsevis hogt under tredje kvartalet.
Daremot lag utflodet av tidsbegrdnsat anstdllda endast
obetydligt hogre &n ett ar tidigare.

Floden mellan olika tillstand pa arbetsmarknaden
Tusental
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Kélla: AKU Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Flodena mellan olika tillstind pa arbetsmarknaden ar
mycket sdsongberoende. Tidsserierna i flodesstatistiken
fran AKU pabdrjades 2005 och dr fortfarande alltfor korta
for att lata sig sasongrensas. Darfor ar man hanvisad

till att jamfora flodena med motsvarande kvartal tidi-
gare ar. Foljande diagram visar fordndringarna i flodena
fran fast respektive tidsbegransad anstdllning till arbets-
l6shet. Aven om flodet fran fast anstillning dr ovanligt
hogt, framgdr det tydligt att skillnaden mot ett ar tillbaka
har minskat for andra kvartalet i rad. Detsamma géller
utflodet fran tidsbegransad anstallning, som de tva se-
naste kvartalen bara har varit lite hdgre dn ett ar tillbaka.

1" En utforlig beskrivning av begreppet arbetsmarknadsgap gavs i Sveri-
ges Ekonomi nummer 2 2009.
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Forandringar i floden mellan olika tillstand
pa arbetsmarknaden

Féréndring fran motsvarande kvartal féregdende
ar. Tusental
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Kalla: AKU Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Arbetsloshetsrisken, framfor allt for fast anstallda, var sale-
des fortfarande avsevart hogre under tredje kvartalet i ar an
forra aret. Som en del i samma mdnster har jobbchanserna
minskat. De sjunkande jobbchanserna for saval arbetslsa
som personer utanfor arbetskraften ar genomgaende det
sista dret. Det var ocksa ovanligt fa tidsbegransat anstallda
som fick fast anstdllning. Forutom den allmdnna bristen

pa jobb forefaller arbetsgivarnas bendgenhet att binda sig
genom fasta anstdllningar ha varit ovanligt svag.

Jobbchanser

Overgéngsandelar mellan olika tillstdnd p& arbetsmarkna-
den fran féregaende kvartal till aktuellt kvartal (15-74 ar).
Kvartal 3 respektive ar. Procent

Ar AL—>FfA AL—>TA EA—>FA FA—>TA TA—>FfA
2005 39 21,8 0,8 6,6 9,0
2006 4,5 26,3 0,8 8,0 9,2
2007 57 26,3 0,9 8,1 10,4
2008 52 24,0 0,9 7,0 11,8
2009 3,1 19,1 0,5 54 8,8

Not: AL = Arbetslésa, FA = Fast anstéllda, TA = Tidsbegransat anstallda,
EA = Ej i arbetskraften

Kélla: AKU
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Antalet anstdllda inom industrin fortsatte att minska under
tredje kvartalet men inte i samma takt som foregdende
kvartal. Detsamma gllde transportmedelsindustrin, som
under hela konjunkturnedgdngen har haft den samsta sys-
selsattningsutvecklingen. Samtidigt avtog tillvaxten inom
Foretagsservice, ddr sysselsdttningen nog i viss utstrackning
kan antas samvariera negativt med industrins. Overlag tycks
skillnaderna i utvecklingstakter mellan ndringsgrenarna ha
jamnats ut.

Férandring av antal anstéllda andra och tredje
kvartalet 2009 fran foregaende kvartal efter
bransch

Procentuell féréndring, sésongrensade vérden
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Kalla: Kortperiodisk sysselsattningsstatistik (KS) och egna berdkningar

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



Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknadslaget

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

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

2002 1 4222 74,7 287 6,4 1143 132770 55 15
2 4311 76,1 296 6,4 1055 132 740 62 16

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

4 4265 75,1 263 58 1152 135140 48 22

2003 1 4211 74,0 308 6,8 1170 130970 48 17
2 4308 75,6 332 72 1057 129 060 55 19

3 4328 75,8 304 6,6 1074 112 940 38 17

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

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

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

4 4227 73,5 325 7.1 1197 134 230 36 14

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

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

4 4268 73,8 327 71 1190 138430 45 "

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

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

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

2007 1 4338 74,0 315 6,8 1205 141610 53 9
2 4 446 75,7 328 6,9 1096 137730 61 6

3 4543 77,2 265 55 1073 122 550 52 7

4 4452 75,5 259 55 1182 144 550 52 8

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

3 4567 771 272 56 1086 121770 48 14

4 4 440 74,7 293 6,2 1209 144 400 36 57

2009 1 4356 73,2 375 7.9 1218 136 900 38 50
2 4408 74,0 445 9,2 1104 135700 36 32

3 4424 74,2 391 8,1 1150 120 900 28 17
Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
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Finanskrisen i statistiken

Kraftig paverkan pa ekonomins
balansridkningar

Finanskrisen under 2008 och 2009 har gett en rad tydliga
avtryck pa tillgangar och skulder i olika sektorer, dels genom
férdndrat transaktionsbeteende av de olika aktérerna i
ekonomin, dels genom fordndrade tillgangspriser. Bankernas
balansomslutning, som steg kraftigt fére och under bérjan av
krisen, sjonk ater tillbaka under 2009, bland annat till féljd
av minskande utldndska tillgangar och skulder. Riksbankens
balansomslutning mer dn tredubblades genom de manga
brandkarsatgarderna for att likvidisera penningmarknaderna.
Bérsturbulensen gav stora effekter pa forsdkrings- och fond-
bolagens balansrakningar liksom fér hushallens f6rmégen-
hetsstéllning. Under den férsta delen av finanskrisen fram till
varen 2009 f6ll bade hushéllens finansiella och reala f6rmoé-
genhet, vilket troligen bidrog till den svaga utvecklingen av
konsumtionen och till den kraftigt 6kade sparkvoten.

Finanskrisens upprinnelse och férlopp -
tidigare kriser

Den internationella finanskrisen har haft genomgripande ef-
fekter pa varldshandel, borskurser och framtidsforvantningar
under de senaste tva aren. Pa olika sdtt har den ocksa satt
tydliga avtryck i balansrdkningarna i olika sektorer vdrlden
over pa liknande satt som vid tidigare kriser. Under 1990-
talskrisen i Sverige paverkades balansrakningarna kraftigt

i bade hushall, foretag, offentlig sektor och inte minst i
finanssektorn. Ett annat exempel ar IT-bubblan kring millen-
nieskiftet da framst de icke-finansiella foretagen drabbades.
Ett normalt krisfrlopp innehaller bade en uppbyggnad av
balansrdkningsposter samt kapitalvinster, medan nedgdngs-
fasen ofta karaktdriseras av motsatsen.

| detta sammanhang ar olika typer av finansiella obalanser
centrala. Det kan & ena sidan handla om 6verbeldnade hus-
hall i USA, globala obalanser i vérldshandeln innebérande
stora bytesbalansunderskott, skenande budgetunderskott
och kraftigt 6kade statsskulder. A den andra férekommer
samtidigt kraftigt expanderande utlaning och bankvinster,
bytesbalansoverskott i manga lander och starkt 6kande valu-
tareserver. Denna utveckling har skapat spanningar mellan
sektorer och mellan lander, nagot som kan avldsas i den
makroekonomiska formégenhetsstrukturen (balansrakning-
arna). Darmed inte sagt att det ar just dessa faktorer som or-
sakat den nuvarande krisen. Det kan emellertid konstateras
att balansrakningarna utvecklades onormalt i samband med
krisens upprinnelse och férlopp. Férdndringarna var en foljd
av dels transaktioner pa grund av olika aktiviteter, dels pris-
fordndringar pa de mycket stora tillgangarna och skulderna
(kapitalvinster) hos de olika sektorerna i ekonomin.

| denna artikel ska ndrmare belysas finanskrisens effekter pa
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balansrdkningarna i svenska sektorer under 2008 och under
forsta halvaret 2009 Detta gors i form av en dvergripande
beskrivning och analys av hur de olika krisinslagen paverkat
balansrdkningarna. Analysen baseras i forsta hand pa de
finansiella balansrakningarna.

Finanskrisens forsta fas har klingat av

Under hosten 2009 fanns det tydliga tecken pa att den
akuta finanskrisen gatt mot sitt slut. Ekonomisk statistik och
andra indikatorer har gett bilden av dterhamtning pa en rad
omraden. En indikator pa kristemperaturen i banksektorn
ar den sa kallade TED-spreaden, alltsa skillnaden i réntesats
pa interbankmarknaden och den rdnta staten betalar for sin
kortfristiga upplaning.

Spread mellan interbankranta och
statsskuldvaxlar

Procentenheter
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Kélla: Reuters EcoWin Data t.o.m. 13 november 2008

Som framgar av diagrammet forefaller atergngen till ett
normalldge ha intrdtt saval i Sverige som i de stora valuta-
omradena. Fragan dr om detta gdller dven de andra delar av
samhallsekonomin dér krisen haft pataglig effekt. Mycket
talar for att sa inte ar fallet.

Sparande och kapitalvinster har paverkat
balansriakningarna

Finanskrisen har sdledes gett fortsatt kvardrojande effekter
pa samhallsekonomins balansrakningar och inneburit be-
tydande férmogenhetsforskjutningar pa makronivd. Orsa-
ken dr onormalt hoga sparnivaer hos hushallen, pressade
offentliga finanser, vinstraset i ndringslivet och turbulensen i
finanssektorn, men dessutom och inte minst kraftiga férand-
ringar i de sa kallade tillgangspriserna (framfor allt borsen,
fastighetspriserna, vaxelkursen).

Kapitalvinster, holding gains, r det beloppsmassiga resul-
tatet av variationer i tillgangspriserna pa de olika tillgangar
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och skulder som innehas av de instituionella samhéllssek-
torerna. Kapitalvinster ska inte forvdxlas med direktavkast-
ning, property income. De sistndmnda utgérs framfor allt av
rantor och utdelningar.

Inslaget av kapitalvinster och kapitalforluster varierar starkt
mellan de olika samhallssektorerna. Sektorer med stora
innehav av aktier och aktierelaterade instrument samt fastig-
heter paverkas av naturliga skdl mer av ned- och uppgangar
i tillgdngspriser @n andra som har portféljer med mer tradi-
tionella instrument. Exempel pa de forstnamnda dr framfor
allt vardepappersfonder, investmentbolag, forsakringsbolag
och pensionsfonder. Under finanskrisens mest akuta fas
sjonk borskurserna kraftigt for att sedan aterhdmta sig under
loppet av 2009. Denna utveckling fick givetvis motsvarande
effekter pa i synnerhet finansiella placerares balansrakning-
ar. Pa liknande sitt blir foretag med stora fastighetsinnehav
(men dven hushall och vanliga rorelsedrivande foretag)
starkt utsatta for vardeférdndringar. Relativt sett mindre inslag
av kapitalvinster férekommer i banksektorn, staten och kom-
munerna.

Formogenhetsforandringar under
finanskrisen - en 6verslagsberakning
Informationslaget ar emellertid bristfalligt nar det géller att
fd en mera exakt bild av kapitalvinsternas och kapitalforlus-
ternas omfattning och hur de ar fordelade i ekonomins olika
huvudsektorer. Visserligen finns finansrakenskaperna, vilka
redovisar en komplett bild av finansiella balansrakningar
och transaktioner for alla samhallssektorer. Kapitalvinsterna
kan da berdknas genom att subtrahera transaktionerna fran
vardeférandringen i stdllningsvdardena. Denna typ av residu-
alkalkyl (se nedan) av kapitalvinsterna for olika finansiella
instrument innehaller dock manga osdkra element.

Tyvarr tillater alltsd inte den befintliga statistiken en mer in-
gdende analys av den finansiella formodgenhetsutvecklingen
for alla sektorer. Framfor allt saknas information om just
kapitalvinster. Teoretiskt kan kapitalvinster hérledas residualt
(UB - IB — transaktioner) men statistiken dr osdker. Har gors
anda ett forsok att belysa hur de ar fordelade i ekonomins
olika huvudsektorer och dess forandringar under finans-
krisen. Tidsmdssigt ar det rimligt att i forsta hand studera
18-manadersperioden fran december 2007 till och med juni
2009. Statistikunderlaget utgérs av finansrakenskaperna for
namnda period. Emellertid ar rakenskaperna alltfor bristfal-
liga i vissa avseenden for att kunna anvéndas i sin helhet for
den tankta analysen. Osdkerheten och restposterna dr storst
nar det géller de icke-finansiella foretagen och utlandssek-
torn. Mot denna bakgrund begransas analysen till delsek-
torerna i tabellen nedan. For hushallssektorn finns emel-
lertid motsvarande data dven for det tredje kvartalet 2009
(Finansinspektionens och SCB:s Sparbarometer). Analysen
av hushéllssektorn omfattar dérfor perioden december 2007
— september 2009 (se nedan).

1 Pa bankernas tillgangssida redovisas vérdet av utestdende derivatkon-
trakt med positivt vérde. Foljaktligen redovisas pa bankernas skuldsida
det utestdende vérdet av kontrakt med negativt vérde.

Stallning, transaktion och kapitalvinster under finans-
krisen

Miljarder kronor
December  Trans. Kapital- Juni
2007 vinst 2009
Banksektorn (MFI) Netto -254 -68 257 -65
Tillgangar 8009 1129 569 9706
Skulder 8263 1197 312 9771
Riksbanken Netto 20 1 21 42
Tillgangar 211 390 43 644
Skulder 192 389 22 603
Stat o kommun Netto -141 117 -32 -55
Tillgdngar 1448 -1 -9 1438
Skulder 1589 -119 23 1493

Forsakringsbolag,

fonder m.m. Netto 590 125 131 596
Tillgangar 5187 162 -612 4737
Skulder 4597 287 743 4140
Hushall Netto 3088 184 -558 2714
Tillgdngar 5436 392 -561 5267
Skulder 2348 208 -3 2 553

Banksektorns balansomslutning krymper
Banksektorns balansomslutning 6kade brant fére och dven
inledningsvis under krisen, mest som en f6ljd av kraftig utla-
ning. Utvecklingen for bankerna forklaras framst av faktiska
transaktioner (ut- och inlaning) medan inslaget av kapital-
vinster dr klart lagre, dven om kronforsvagningen bidrog

till att dolja omfattande nettoamorteringar av lan i utlandsk
valuta i slutet av forra aret. | diagrammet framgar att i fe-
bruari toppade balansomslutningen kring tiotusen miljarder
kronor. Sett i relation till BNP &r den drygt 3 ganger storre.
Under varen och sommaren krympte balansrakningen i
banksektorn successivt och vid utgangen av juli var till-
gangar och skulder 900 miljarder kronor lagre @n i februari.
Det dr framfor allt tillgangar och skulder i utlandska valutor
som har minskat. I princip &r balansomslutningen tillbaka
pa den niva som radde nér den akuta krisen inleddes hosten
2008. Inom bankernas tillgangssida kan man se att det ar
posten dvriga tillgdngar som krympt mest. Drygt hélften av
ovriga tillgangar bestar av vardet pa utestdende derivat'.
Den kraftiga forstarkningen av kronkursen under varen och
sommaren var en bidragande orsak till den krympande
tillgdngsmassan.

Banksektorns tillgangar
Miljarder kronor
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Kélla: Finansmarknadsstatistiken
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Data t.o.m. juli 2009
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Forsdkringsbolag och fonder paverkades
kraftigt

Nar det géller forsakringsbolag, vardepappersfonder och
pensionsfonder har det stora inslaget av aktier och aktiere-
laterade placeringar kraftigt paverkat bade balansrakningar
och avkastning. Kapitalvinsterna uppvisade ett dramatiskt
utvecklingsmonster under finanskrisen (se diagram under
avsnittet om hushéllen). Detta har naturligtvis starkt paver-
kat de berérda sektorerna.

Denna del av finanssektorn kan betecknas som renodlade
finansiella intermedidrer. De slutliga dgarna utgors av
forsakringstagare, fondsparare och pensiondrer. Kapitalvin-
sten pa skuldsidan (minus 743 miljarder) motsvaras alltsd

i huvudsak av kapitalfoluster hos de slutliga dgarna av de
institutionella placerarnas tillgangar.

Stodatgarder blaste upp Riksbankens
balansomslutning

De omfattande stodatgarderna till banksektorn har lett till
en markant uppblasning av Riksbankens och Riksgaldens
balansrdkningar. Riksbankens balansomslutning steg fran
cirka 200 miljarder kronor i slutet av 2007 till cirka 650
miljarder kronor i juni 2009 (se tabell ovan). Detta dr den
tydligaste effekten av finanskrisen pa de olika sektorernas
balansrdkningar.

| diagrammet nedan visas ocksa statsskuldens utveckling
de senaste aren. Okningen runt arsskiftet 2008/2009 beror
pa stodatgarderna medan skuldékningen de senaste mana-
derna dr resultatet av forsamrade statsfinanser.

Statsskulden
Utestaende belopp. Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret Data t.o.m. oktober 2009

Fallande formogenhet bakom svag
hushallskonsumtion

Déampad konsumtion i kombination med hoga disponibla
inkomster har pressat upp hushallens sparkvot till rekordni-
vaer under finanskrisen. Totalt sparade hushallen cirka 425
miljarder kronor, netto, under perioden forsta kvartalet 2008
till och med tredje kvartalet i dr enligt nationalrdakenskaperna.
Hushallen har dock fortsatt lana till f6ljd av ldga rantor och
fortsatt hoga eller svagt stigande bostadspriser. Detta har
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skapat ett betydande utrymme for finansiella placeringar.
Extremt stora diskrepanser mellan den reala berdkningen
(NR) och den finansiella (FiR) gor dock att det inte gdr att
ange ens en ungefdrlig uppskattning av hushallens place-
ringsutrymme utifran resonemanget ovan.

Intressant i sammanhanget dr emellertid placeringarna i in-
strument som dr foremal for variationer i tillgdngspriser, det
vill sdga vdrdepapper, aktier, fondandelar och bostadsrétter.

[ tabellen nedan redovisas utestaende belopp for tillgangar-
na i slutet av december 2007 respektive i september 2009.
Dessutom framgar hur stora transaktionerna varit under
perioden. Definitionsmdssigt motsvarar skillnaden mellan
balansférandringar och transaktioner de kapitalvinster (rea-
liserade och orealiserade) som forekommit under respek-
tive period. Sammanlagt for hela perioden har hushallen
redovisat en kapitalforlust som dr ungefar lika h6g som det
investerade beloppet i de aktuella tillgdngsslagen.

Av tabellen nedan framgar exempelvis ocksa att vardefal-
let pa aktier och fonder i genomsnitt uppgatt till knappt 20
procent av ingangsvardena.

Marknadspriskansliga tillgangar, hushallssektorn
Miljarder kronor

Utgdende balans Fléden dec 2007 -
sep 2009

Dec 2007 Sep 2009 Trans.  Kapitalvinst

Obligationer 142 130 -2 -10
Borsaktier 579 484 7 -102
Fondandelar 485 382 =22 -81
Bostadsratter 883 1007 45 79
Individuell forsakr. 761 766 92 -87
Kollektiva forsakr. 1312 1372 224 -164
Summa 4162 4141 344 -365
Fastigheter! 3812 3946 52 82

Under andra kvartalet i ar skedde en markant omsvang-
ning i utvecklingen av kapitalvinster. Fran att ha noterat
stora forluster under tre kvartal sedan 2007 och darefter

en utplaning under forsta kvartalet uppkom en mycket stor
vinst under andra och tredje kvartalet i ar till f6ljd av bors-
uppgangen fran mars 2009. Med aktier och fonder i spetsen
noterades vardetkningar i alla tillgangsprisrelaterade instru-
ment jamfort med forsta kvartalet. Utvecklingen fortsatte
under tredje kvartalet, om dn nagot dimpad. For hushallens
reala fastighetstillgangar har det varit en liknande resa; fran
en topp under tredje kvartalet 2008 foll fastighetspriserna
tillbaka under fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet
2009, for att sedan stiga igen. Transaktionerna utgors av
ackumulerade bruttoinvesteringar minus kapitalforslitning,
det vill saga 6kningen av bostadskapitalstocken.

1 Egna berdkningar. Hushallens byggnader och anldggningar samt
tomtmark enligt nationalférmogenhetsberdkningarna 1994 har fram-
skrivits med fastighetsprisindex. Fordelningen mellan transaktion och
kapitalvinst dr osdker.
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Kapitalvinster pa finansiella tillgangar och
disponibel inkomst f6r hushallen under
finanskrisen

Miljarder kronor
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Under finanskrisen — och dven dessférinnan — har hushal-
lens sparkvot stigit till rekordnivaer trots en positiv utveck-
ling av hushallens disponibla inkomster och trots rekordlaga
rantor. Den allmdnna oron i samband med krisen och 6kad
osdkerhet infor framtiden har troligen gjort att hushallen
varit mera forsiktiga med konsumtionsékningar. Under den
forsta delen av finanskrisen fram till vdren 2009 f6ll bade
hushallens finansiella och reala férmogenhet, vilket troligen
ocksa bidrog till den svaga utvecklingen av konsumtionen
och till den kraftigt 6kade sparkvoten. Som ndmnts har
emellertid fastighetspriserna ater stigit darefter och dr nu
tillbaka pa nagot hogre niva @n genomsnittspriserna under
2008. A andra sidan var kapitalforlusterna under den férsta
delen av finanskrisen storre dn de kapitalvinster som upp-
statt efter mars 2009 vilket framgar av tabellen ovan.

En central fraga dr i vilken grad balansrdkningen och
utvecklingen av tillgangspriserna bidragit. For att fa ett un-
derlag fér bedémningar av hur kdnsliga hushallen ar for en
nedatgdende spiral av konjunkturnedgang, fallande bors-
kurser och fastighetspriser gjorde Lennart Berg vid Uppsala
universitet en ekonometrisk tidsserieanalys av sambanden
mellan tillgangspriser och privat konsumtion'. Den ekono-
metriska analysen visar att konsumtionskvoten samvarierar
positivt med tillgangspriserna. Detta betyder att om 6knings-
takten for de reala huspriserna dkar med 1 procentenhet
mer per ar ldngsiktigt sa 6kar den privata konsumtionen
med ungefdr 0,3 procent per dr. Motsvarande effekt for de
reala aktiekurserna dr klart lagre, 0,1 procent per ar.

Slutsatsen dr alltsa att hushallen ar mera kdnsliga i sitt kon-
sumtionsbeteende for formégenhetsférandringar pa grund av
fastighetspriser dn av formégenhetsforandringar till foljd av
svdngningarna pa borsen. Formogenhetsminskningen for re-
ala och finansiella tillgangar fram till varen 2009 kan alltsa
till ndgon del ha bidragit till att ddmpa konsumtionen fram
till forsta kvartalet 2009. Under andra och tredje kvartalet i
ar kan férmogenhetsvardenas uppgang pa motsvarande stt
ha bidragit till den sasongrensade 6kningen av hushallskon-
sumtionen.
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Samband mellan hushallskonsumtionen och
prisforandringen pa fastigheter
Hushallskonsumtion i férhallande till disponibel
inkomst. Arlig prisférandring
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Kélla: Lennart Berg samt uppdaterade egna berdkningar

Liten minskning av nettoskulden mot utlan-
det trots stora 6verskott i bytesbalansen
Balansrakningen relativt utlandet, det vill siga Sveriges
nettostallning mot utlandet, ar ocksa ett illustrativt exem-
pel pa tillgangsprisernas och kapitalvinsternas betydelse.
Sverige har som bekant haft stora 6verskott i bytesbalansen
under lang tid (oftast runt 7 % av BNP). Ett dverskott i bytes-
balansen dr definitionsmdssigt lika med landets finansiella
sparande, vilket primdrt okar Sveriges nettofordran mot
utlandet med motsvarande belopp. De samlade Gverskotten
fran &r 2000 uppgar till drygt 1 700 miljarder kronor.

Anda har skuldsituationen férbéttrats endast marginellt.
Nettostdllningen mot utlandet har konstant visat underskott,
det vill sdga en nettoskuld redovisas. | slutet av 1999 var
nettoskulden 733 miljarder — i slutet av juni ar var den 443
miljarder kronor. Hur kan det komma sig att nettoskulden
minskar sa marginellt ndr det samlade bytesbalanséverskot-
tet (landets finansiella sparande) uppgatt till 1 700 miljarder
under den aktuella perioden?

Orsaker till detta ar flera. Den viktigaste dr att balansomslut-
ningen (de utestaende stockarna av tillgangar och skulder)
ar mycket hog. Vid halvarsskiftet uppgick tillgangarna mot
utlandet till 8 100 miljarder medan skulderna var 8 500
miljarder kronor. Det innebdr att dven relativt smd var-
deférandringar far stora beloppsmassiga konsekvenser, i
synnerhet som en betydande del av tillgangarna/skulderna
utgors av aktier och instrument denominerade i utlandsk
valuta | drlighetens namn ska dock namnas att ddlig statistik
ar en starkt bidragande faktor. De mycket stora restposterna
i betalningsbalansen och national-/finansrakenskaperna
begransar mojligheterna till analyser av de ekonomiska
utlandsrelationerna utifran det sa kallade stock — flow
sambandet. Den samlade restposten (oférklarat utflode) i
betalningsbalansen uppgick till drygt 700 miljarder under
den aktuella perioden.

1 Se Sveriges ekonomi nr 2/2006.
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Balansrdkningarnas roll underskattad

I denna artikel har redovisats nagra av resultaten fran ett
projekt avseende ekonomins balansrdkningar i statistik och
ekonomisk analys. Inom projektet har dessutom genomférts
utforliga analyser av den langsiktiga utvecklingen (med
1950/-70//-80 som startar) for hushallssektorn, den offent-
liga sektorn och banksektorn. De viktigaste slutsatserna dr
att balansrakningarnas roll dr underskattad, att analyser av
formogenhetsforandringar kraver langa tidsserier och att det

finns ett stort behov av sektorvisa berdkningar av tillgangar,
skulder, kapitalvinster och nationalférmdgenhet.

Ett seminarium dar dessa frdgor tas upp med sarskild inrikt-
ning pa finanskrisens effekter kommer att hallas den 22
januari 2010, da ocksa rapporten kommer att offentliggoras.

Kontaktpersoner: Bo Bergman, 070-519 00 91 och Olle
Djerf, 08-35 44 27

Inkomster, utgifter och sparande

Lagre inkomster i foretagssektorn och i
offentlig sektor

Hushallens disponibla inkomster har trots den radande
lagkonjunkturen visat en god utveckling. Ddremot har
foretagens och den offentliga sektorns inkomster minskat.
For hushallen innebar detta att det finansiella sparandet
Okade med 25 miljarder kronor det tredje kvartalet 2009 da
de svaga konsumtionsékningarna neutraliserades av lagre
reala investeringar. For den offentliga sektorn minskade det
finansiella sparandet mer dn inkomsterna da bade konsum-
tionsutgifterna och de reala investeringarna 6kade nagot.
Foretagens reala investeringar minskade vilket innebar det
att det finansiella sparandet i féretagssektorn sjénk nagot
mindre dn inkomsterna.

Detta kan utldsas av de reala sektorrakenskaperna for tredje
kvartalet 2009. Nagra huvudresultat fran den senaste kvar-
talsberakningen redovisas i tabellen.
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Inkomster, utgifter och sparande for olika sektorer
Miljarder kronor, I6pande priser

Utv. mdkr
2008 2009 kv 3 09/
kv3  kvd4 kvl  kv2 kv3 kv308
Inkomster
Foretagssektor 85 109 33 -8 23 -62
Offentlig sektor 225 228 208 253 205 -19
Hushallssektor 383 376 397 444 408 25
Konsumtionsutgifter
Foretagssektor . . . . .. .
Offentlig sektor 203 225 205 219 208 5
Hushallssektor 362 376 352 376 368 5
Tjénste- och premiepension
Foretagssektor =20 -22 =20 32 -20 0
Offentlig sektor -3 -4 -3 -3 -3 0
Hushallssektor 23 26 23 35 23 0
Sparande
Foretagssektor 65 87 13 -40 3 -62
Offentlig sektor 19 -1 0 32 -6 -24
Hushallssektor 44 27 68 102 63 20
Realt sparande och kapitaltransfereringar
Foretagssektor 35 21 4 0 0 -35
Offentlig sektor 3 18 3 11 7 4
Hushallssektor 9 8 8 9 4 -5
Finansiellt sparande
Foretagssektor 30 66 9 -39 3 =27
Offentlig sektor 16 -18 -3 20 -12 -28
Hushallssektor 34 19 59 93 59 25

Detta dr en mycket summarisk oversikt dver Sveriges
ekonomi under den redovisade perioden. Den sdger dnda
en hel del om utvecklingen i den svenska ekonomin den
senaste tiden med 1ag inkomstutveckling och lagt finansiellt
sparande i den offentliga sektorn och foretagssektorn samt
hog inkomstutveckling och hégt finansiellt sparande i hus-
hallssektorn. Analysen kan fordjupas bade med avseende
pa inkomsttyper samt med analys av olika delsektorer inom
den offentliga sektorn och foretagssektorn.
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Foretagens inkomster

Foretagssektorns inkomster kan sagas besta av driftsover-
skott, kapitalinkomstnetto samt transfereringsinkomstnetto.

| diagrammet nedan syns tydligt att det &r driftsoverskottet
som dr foretagens framsta inkomstkomponent. Det dr ocksa
driftsoverskottet som har fallit mest och bidragit till den ldga
utvecklingen av foretagens totala inkomstutveckling under
de senaste kvartalen. Det sista kvartalet foll dven kapital-
inkomstnettot. Transfereringsnettot uppvisar dock en svagt
stigande trend.

Foretagens inkomster
Fyra kvartals rullande medelvirde, miljarder kronor,
I6pande priser

100
80
60
’
20 Transfereringsnetto
) I . .Y |
20 Kapitalinkomsnetto

40
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Driftsoverskottet dr ett saldo som berdknas genom att utga
frdn foradlingsvardet, brutto och sedan rakna av kapitalfor-
slitning, kostnader for 6ner och sociala avgifter, samt nettot
av skatter pa produktion minus subventioner. Ett fall i for-
adlingsvardet behover inte betyda att dven driftsdverskottet
faller dven om det med storsta sannolikhet gor det. Rent teo-
retiskt skulle nivan pa driftsverskottet kunna bibehdllas om
dven de dvriga komponenterna som léner, sociala avgifter
och skatter pa produktion faller. Hur har det da sett ut dver
aren? | nedanstaende diagram illustreras detta for perioden
fjidrde kvartalet 1999 till och med tredje kvartalet 2009.

Foretagens foradlingsvarde och driftséverskott
Fyra kvartals rullande medelvarde, miljarder kronor,
Iépande priser
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Kalla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009
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Som diagrammet visar ligger I6nekostnaderna kvar pa en
hog och jamn niva trots att forddlingsvérdet faller. Foretagen
kan alltsd inte sdnka sina Ionekostnader i samma takt som
efterfragan pa dess varor och tjdanster minskar. Alltsa faller
aven driftsoverskottet. For perioden 1993 till 2008 visas
motsvarande med drsvisa data i diagrammet nedan.

Foretagens foradlingsvarde och driftséverskott
Miljarder kronor, Iépande priser
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Kdlla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2008

Driftsoverskottet ligger kvar mellan 160 och 310 miljarder
kronor trots att féradlingsvardet 6kade fran 690 till 1 550
miljarder kronor under den redovisade perioden.

Inkomster i icke-finansiella respektive
finansiella foretag
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2008

En uppdelning av inkomsterna mellan icke-finansiella
respektive finansiella foretag visar att de finansiella foreta-
gen ligger pa en hogre niva jamfért med de icke-finansiella
foretagen sedan dr 2000. Utvecklingen under 2008 innebar
att inkomsterna i de tva foretagssektorerna narmade sig
varandra efter att de finansiella foretagen fatt minskade
inkomster.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorn som bestdr av staten, socialforsak-
ringarna, primarkommuner och landsting har sett sina
disponibla inkomster falla fran 225 miljarder kronor tredje
kvartalet 2008 till 205 miljarder kronor tredje kvartalet
2009, vilket & minskning med 8,6 procent i [6pande priser.
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Offentliga sektorns disponibla inkomster bestar av en
mangd olika transaktionstyper ddr de storsta dr produktions-
skatter, inkomstskatter och sociala avgifter vilka tillsammans
uppgick till 355 miljarder kronor tredje kvartalet 2009.
Driftsoverskottet var negativt och uppgick till =1 miljard
kronor, kapitalinkomsterna var 8 miljarder kronor samt an-
dra I6pande transfereringsinkomster uppgick till 7 miljarder
kronor. Fran dessa inkomster rdaknas vissa transaktioner av
innan de disponibla inkomsterna redovisas. Det dr, utbe-
talda sociala formaner 126 miljarder kronor, andra lI6pande
transfereringsutgifter 17 miljarder kronor, subventioner 11
samt kapitalutgifter 9 miljarder kronor. Detta redovisas i
tabellen nedan.

Den konsoliderade offentliga sektorns disponibla

inkomster
Miljarder kronor, Iépande priser

Utv. %
2008 2009 kv 3 09/
kv3  kvd4 kv 1 kv2 kv3 kv308
Driftsdverskott, netto -1 -2 -2 -2 -1 -6,3
Skatter pa prod. och
imp., tillforsel 139 147 139 150 142 1,9
Kapitalink., tillforsel 10 11 10 42 8 -23,2
Lépande ink.skatter
etc, tillforsel 134 137 129 127 123 -8,0
Soc. avgifter och
formaner, tillforsel 95 94 90 92 90 -44
Andra I6pande transf.,
tillforsel 5 5 7 8 7 389
Subvent., anvandn. -1 -12 -1 -1 -1 -6,2
Kapitalink., anvandn. =14 -12 -4 =12 -9 -319
Sociala form., anvandn.-117 =119 =127 =127 -126 7,8

Andra 16p. transf.,
anvandning -15 =22 =22 -14 -17 15,8
Disponibel inkomst 225 228 208 253 205 -8,6

Den offentliga sektorns disponibla inkomster minskade
med 8,6 procent i |[6pande priser det tredje kvartalet 2009
jamfort med det tredje kvartalet 2008. Som vi ser i tabel-
len 6kade produktionsskatterna med 1,9 procent vilket
motverkar den annars nedatgaende trenden med minskade
inkomstskatter, -8,0 procent, lagre sociala avgifter, —4,4
procent och 6kade utbetalningar av sociala formaner, +7,8
procent, som alla tillsammans bidrog till att disponibelin-
komsten minskade. I nedanstdende tabell redovisas de olika
offentliga delsektorernas disponibla inkomster.

Disponibel inkomst i offentliga sektorns delsektorer
Miljarder kronor, I6pande priser

Utv. mdkr

2008 2009 kv 309/

kv3 kv4 kv 1 kv2 kv3 kv308

Staten 66 56 53 75 48 -18
Primarkommuner 102 109 102 110 105 3
Landsting 53 58 54 58 54 2
Socialforsakr.sektorn 4 6 -2 10 -1 -5

Tabellen visar att det dr staten och socialférsakringssektorn
som uppvisar minskade disponibla inkomster medan pri-
madrkommuner och landsting har 6kade disponibla inkom-
ster under tredje kvartalet 2009 jamfort med tredje kvartalet
2008. | diagrammet nedan redovisas de offentliga sektorer-
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nas disponibla inkomster fran fjarde kvartalet 1999 till och
med tredje kvartalet 2009.

Offentliga sektorns disponibla inkomster
Fyra kvartals rullande medelvérde, miljarder kronor,
I6pande priser
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. tredje kvartalet 2009

Diagrammet visa tydligt hur primarkommuner och landsting
hade en jamn och stabil 6kning av disponibla inkomster un-
der den redovisade perioden till skillnad fran staten vars in-
komster fluktuerat i storre utstrackning. Férklaringen ligger i
att kommuner och landsting lever pa skatter genererade fran
|6neinkomster till skillnad fran staten som mer &r beroende
av skatter pa produktion och skatt pa kapitalinkomster vilka
bada kan variera ganska kraftigt beroende dels av konjunk-
turldget dels av de finansiella marknadernas utveckling. En
ndgot ldngre tidsserie dver de disponibla inkomsternas ut-
veckling i den offentliga sektorn visas i diagrammet nedan.

Offentliga sektorns disponibla inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2008

Precis som diagrammet med kvartalsdata fran 1999 visar
dven det drsvisa diagrammet att kommuner och landsting
har haft stadigt 6kande inkomster till skillnad frdn staten
som haft mer varierande inkomster. Anmarkningsvard dr
statens snabba inkomstutveckling mellan aren 1993-2000.
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Statens inkomster
Miljarder kronor, Iépande priser
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2006

Utvecklingen av statens inkomster aren 1993-2000 beror
inte pa en enskild faktor utan pa ett flertal samverkande
faktorer som tillsammans ger upphov till den gynnsamma
utvecklingen av statens disponibla inkomster. Nettot av
skatter pa produktion och import minus subventioner bidrar
positivt till utvecklingen med 134 miljarder kronor, inkomst-
skatterna 6kar med 99 miljarder kronor och de sociala
avgifterna 6kar med 57 miljarder kronor under perioden
1993-2000. | motsatt riktning verkar andra ldpande trans-
fereringsutgifter som 6kade med 26 miljarder kronor samt
kapitalinkomstnettot som férsaimrades med 13 miljarder
kronor under perioden.

Hushallssektorns inkomster

Hushallen har under senare tid gynnats av sdnkta skatter
och minskade rantesatser pa sina allt storre lanestockar
vilket tillsammans med 6kade inkomster av sociala férma-
ner bidragit till att inkomstutvecklingen varit stark mitt i den
radande lagkonjunkturen. BNP har under drets forsta nio
manader fallit med 6,2 procent i volym jamfort med mot-
svarande period 2008. Samtidigt har hushallens disponibla
inkomster 6kat med 3,7 procent i reala termer under de tre
forsta kvartalen 2009 jamfért med samma period 2008.

| tabellen framgar att det var minskade ranteutgifter som
stod for det enskilt storsta bidraget till den 6kade inkomst-
utvecklingen. Aven om man tittar pa kapitalnettot, det vill
saga rensar for effekten av minskade inkomstréntor, sa ar
dven detta en av de starkast bidragande orsakerna till den
starka inkomstutvecklingen, +9 miljarder kronor. Detta gal-
ler de FISIM-justerade rantorna. Om man studerar effekten
av de egentliga rdntorna dr effekten +5 miljarder kronor.
Utbetalningar av sociala férmaner har ocksa okat under
perioden, +11 miljarder kronor jamfort med motsvarande
period 2008, vilket framst dr dkade pensionsutbetalningar
och a-kasseersattningar.

Hushallens disponibla inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser

Utv. mdkr
2008 2009 kv 3 09/
kv3  kvd4 kvl  kv2 kv3 kv308
Driftsverskott o samman-
satt forvarvsinkomst 62 63 59 63 60 -1
Loner o soc. avgifter 435 430 420 439 432 -2
Kapitalinkomster 22 23 14 59 "M =12
darav ranteintakter,
FISIM-justerade 13 11 5 3 3 -1
darav FISIM-justering 5 4 1 1 1 -4
darav eg. ranteintakter,
ej FISIM-justerade 8 7 4 2 2 -6
Sociala formaner 131 134 142 142 142 11
Andra transf.inkomster 15 18 19 17 16 0
Kapitalutgifter -28 =25 -13 -9 -7 21
darav rantekostn.,
FISIM-justerade -28 -25 -12 -8 -6 21
darav FISIM-justering 2 5 12 12 13 10
darav egentl. rante-
kostn., gj FISIM-just. ~ -30 =30 =24 =20 -19 11
Inkomstskatter -109 -119 -104 -113 -106 4
Sociala avgifter =134 137  -129 -143 131 3
Andra transf.utgifter ~ -11 =10 =12 -1 -9 2

Disponibel inkomst 383 376 397 444 408 25

Ranteinkomster och rdnteutgifter berdknas i Nationalrdken-
skaperna med hansyn till att produktionen av banktjanster
(FISIM) i den finansiella sektorn berdknas med hjalp av

en referensranta. Avvikelse fran referensrdntan skall enligt
internationell standard, SNA/ENS, berdknas som produktion
hos de finansiella féretagen och insatsforbrukning respektive
konsumtion hos 6vriga sektorer. Hushallens ranteintakter
uppgar enligt tabellen ovan till 3 miljarder kronor under
tredje kvartalet 2009. De egentliga rdnteintakterna uppgick
till 2 miljarder kronor. Skillnaden mellan de redovisade och
de egentliga ranteintakterna ar den sa kallade FISIM-juste-
ringen pa intdktssidan. Av de redovisade kapitalutgifterna pa
7 miljarder kronor i tabellen ovan bestar 6,3 miljarder fran
ranteutgifter. Hushallens egentliga ranteutgifter uppgick till
narmare 19 miljarder kronor. Skillnaden mellan de redo-
visade och de egentliga ranteintdkterna dr den sa kallade
FISIM-justeringen pa ranteutgiftssidan. FISIM-justeringen
uppgar alltsa till 13 miljarder totalt. Denna redovisning av
rantorna innebdr att disponibelinkomsterna 6kar. Denna
okning slar dock neutralt pa hushéllens sparande da hushal-
lens insatsforbrukning och konsumtion 6kar i motsvarande
grad.

Sektorernas utgifter

Foretagen har per definition inga konsumtionsutgifter utan
dess utgifter redovisas som insatsforbrukning. | de kvartals-
visa rakenskaperna redovisas dock inte insatsforbrukningen
explicit utan endast foradlingsvérdet, som &r saldot av
produktion minus insatsforbrukning. Daremot redovisas fo-
retagens utgifter for pensionsavsattningar explicit och dessa
har inte visat pa nagra férandringar under tredje kvartalet
2009 jamfort med motsvarande kvartal 2008.

Den offentliga sektorns totala konsumtionsutgifter har under
tredje kvartalet 2009 6kat med 5 miljarder kronor i I6pande
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priser jamfort med tredje kvartalet 2008 vilket motsvarar
2,5 procent. Av denna 6kning stodr staten for 1 miljarder
kronor, primdrkommunerna, +2,2 miljarder kronor samt
landstingen for 2,0 miljarder kronor. Hushallens konsum-
tionsutgifter 6kade med 5 miljarder kronor i I6pande priser
tredje kvartalet 2009 jamfort med tredje kvartalet 2008
vilket motsvarar 1,5 procents 6kning.

Sparande

Den negativa utvecklingen av foretagens inkomster slar
direkt pa sparandet som dven det minskade med 62 miljar-
der kronor under tredje kvartalet 2009 jamfort med motsva-
rande kvartal 2008.

Den offentliga sektorns sparande minskade med 24 miljar-
der kronor under perioden jamfort med motsvarande period
foregaende ar vilket beror bade pa lagre inkomster med

19 miljarder kronor och 6kade konsumtionsutgifter med 5
miljarder kronor.

Hushallens sparande 6kade kraftigt under kvartalet, +20
miljarder kronor, framst med anledning av den hdga in-
komstutvecklingen, +25 miljarder kronor, som inte motsva-
ras av liknade konsumtionsutveckling, +5 miljarder kronor.

Realt sparande och kapitaltransfereringar
Foretagens reala investeringar foll kraftigt under kvartalet da
de fasta bruttoinvesteringarna foll med 14 procent jamfort
med motsvarande period 2008.

Den offentliga sektorns fasta bruttoinvesteringar uppgick

till 25 miljarder kronor under kvartal 3 2009 vilket var en
6kning med 2,5 miljarder kronor i I6pande priser jamfort
med tredje kvartalet 2008. Av 6kningen stod de statliga in-
vesteringarna for 1,5 miljarder kronor och kommunsektorns
investeringar for aterstoden.

Trots inforandet av ROT-avdraget minskade hushallen fasta
bruttoinvesteringar under tredje kvartalet 2009 jamfort

med tredje kvartalet 2008. De fasta bruttoinvesteringarna i
hushallssektorn f6ll fran 21 miljarder kronor tredje kvartalet
2008 till 18 miljarder kronor tredje kvartalet 2009.

Finansiellt sparande

Det finansiella sparande &r ett saldo som berdknas utifrdn
inkomster, utgifter, kapitaltransfereringar och reala inves-
teringar, netto. Under tredje kvartalet 2009 har det finan-
siella sparandet minskat i féretagssektorn framst pa grund
av minskade inkomster i form av ldgre driftsoverskott och
forsamrat kapitalnetto. Den offentliga sektorns finansiella
sparande har minskat till storsta delen pa grund av fallande
inkomster och hushallens 6kade finansiella sparande beror
till storsta delen pa okade inkomster.
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Reala sektorrakenskaper i

Nationalrakenskaperna

I de reala sektorrakenskaperna kan man félja utvecklingen av
inkomster, utgifter och sparande for olika sektorer i ekonomin.
Ekonomins olika transaktioner delas in i olika konton, med bor-
jan i produktionskontot, vidare i inkomsthildningskontot och sa
vidare ner till kapitalkontot dér den sista saldoposten, finansiellt
sparande redovisas. Finansiellt sparande redovisas dven i Finans-
rakenskaperna dédr summan av transaktioner i finansiella tillgangar
minus transaktioner i skulder ger motsvarande saldo, Finansiellt
sparande. Detta dr per definition dverensstimmande i de reala
och finansiella berdkningarna men pé grund av olika kallor i res-
pektive berdkning skiljer sig resultaten at. I statistikdatabasen som
ar atkomlig pa SCB:s webbplats www.sch.se &terfinns resultaten
av sektorrakenskaperna i foljande tabeller.

Ar: Inkomster och utgifter samt kapitaltransaktioner (ENS95), kon-
toindelning, efter institutionell sektor och transaktionspost.

Kvartal: Inkomster och utgifter samt kapitaltransaktioner (ENS95),
efter institutionell sektor och transaktionspost.

Det finns dven tabeller publicerade i Excel-format pa webbplat-
sen, savdl detaljerade arliga tabeller som summariska kvartalsvisa
tabeller.

Den arsvisa serien startar 1993 och uppdateras arligen i samband
med att Nationalrdkenskapernas detaljerade berdkningar offentlig-
gors. Den kvartalsvisa serien startar 1999 och ér inte lika omfat-
tande utan den publicerar endast de olika transaktionerna utan
angivande av de olika kontona. En annan skillnad &r ocksa att
sektorernas produktions- och forbrukningsvdrden endast redovisas
i de arsvisa rakenskaperna. | de kvartalsvisa sektorrakenskaperna
startar redovisningen med de olika sektorernas foradlingsvarden.
Detta beror pa att de kvartalsvisa BNP-berdkningarna endast
berédknar foradlingsvarden och inte produktionsvarden och insats-
férbrukning.

Den finaste redovisningsnivan som publiceras med avseende pa
sektor dr foljande med inledande sektorkod enligt det europeiska
nationalrdkenskapssystemet, ENS: S11 Icke-finansiella foretag,

S12 Finansiella féretag, S1311 Staten, S13131 Primdrkommuner,
$13132 Landsting, S1314 Socialforsakringssektorn, S14+15 Hushall
inklusive dess icke-vinstdrivande organisationer samt S2 Utlandets
transaktioner gentemot Sverige. Foljande aggregat redovisas ock-
sa: S1 Totala ekonomin, S11+12 Féretagen, S13 Den konsoliderade
offentliga sektorn, S1311+1314 Staten och Socialforsakringarna
samt 523 Kommunsektorn.
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Weak exports but new orders give sign of
improvement

The recovery in the Swedish economy is slow. During both
the second and the third quarter GDP growth was weak,
starting from the low level that was a result of the plummet
during the financial crisis. However, the inflow of new orders
from the export market has developed favourably during the
recent months. This could be a sign that a recovery is under-
way for the manufacturing industry, which has developed
weakly and thus held back GDP growth. The situation on
the labour market is still dark, but some signs of stabilization
can be seen.

The effects of the international economic crisis on the
Swedish economy seem to have subsided. GDP has settled
down and as in the second quarter, the third showed a mar-
ginal increase compared to previous quarter. The downward
spiral seems to have come to an end. However, compared
to the corresponding quarter one year earlier, the GDP level
was still 5 percent lower.

Weak growth of exports pressed down GDP and, like in the
previous quarters, exports of goods progressed especially
unfavourably. Exports of goods and services held back GDP
growth by 3.5 percentage points compared to the third
quarter of 2008. Exports decreased by 1.5 percent compa-
red to previous quarter. The export statistics for the last few
months do not show any clear signs of a recovery either.
However, the inflow of new orders from the export market
shows a more positive picture and this may indicate that a
recovery of exports of goods is underway.

New orders in manufacturing industry
Percent change from previous quarter. Seasonally
adjusted
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Gross fixed capital formation held back GDP markedly by
0.9 percentage points. As in the previous quarters change
in inventories had a sharp negative effect on GDP growth.
Capacity utilisation has since the beginning of 2008 de-

creased by 13 percentage points; as an effect of this level,
it was very low in the third quarter. This means that the
need for investments to raise the production capacity is still
probably small. Investments in the government sector have
contributed to some extent to maintaining the level of total
investments.

This quarter the most evident positive contributions to GDP
growth were attributed to government consumption and
household consumption. When calculating the contribu-
tions from the different items, it has been noted that exports,
investments and consumption to some extent are composed
of imported goods and services. This affects the contribu-
tions to GDP growth from the different items.

As was the case in the second quarter, household consump-
tion rose only slightly in the third. A large part of the decline
in household consumption that has taken place occurred
during the first half of 2008, before the financial crisis broke
out and hit the economy with great force. Since household
disposable income still developed favourably and increased
in real terms, household savings were very high in the third
quarter as well.

The inflation rate according to the CPI was -0.7 percent in
November, but this is mainly an effect of the lower interest
rates. Measured according to CPIF, where the interest rate
for household mortgages is kept constant, the inflation rate
was 2.3 percent. Compared to January this year the CPI has
risen by slightly more than 1 percent.

During the third quarter this year, production in the manu-
facturing industry was much lower than one year earlier.
This is an effect of the sharply decreasing demand on the
world market. However, a comparison to the previous
quarter indicates that the drop may have come to an end
and that a recovery is underway. But great caution should
be exercised when interpreting the statistics because the se-
asonally adjusted figures could be a little uncertain. Accor-
ding to the Industrial Production Index, sawmills, generally
considered a leading indicator of industrial production,
show clear signs of recovery.

The service industries and construction, which are to a
much larger degree than the manufacturing industry de-
pendent on domestic demand, have been affected by the
general economic downturn to a much lesser extent than
the manufacturing industry. So far the signs of recovery have
been less visible in these industries than in manufacturing.

The situation on the labour market is still rather dim.
Employment and unemployment developed unfavourably,
especially within the manufacturing industry, and vacancies
were fewer. However, the notices of lay-offs have declined
sharply since the beginning of the year and were back on a
normal level during the third quarter.
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