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Sammanfattning

Stark exportuppgang fjarde kvartalet
BNP-tillvéxten var 2,1 procent helaret 2014, vilket var den
hégsta sedan 2011. Fjoldrets inledande kvartal bars i huvud-
sak upp av inhemsk efterfragan men mot slutet av aret fick
tillvéxten en bredare bas ndr dven exporten tog fart.

Under det fjarde kvartalet 6kade BNP med 1,1 procent
sasongrensat och jamfort med kvartalet innan. Det dr en
tillvéxttakt som star sig mycket val internationellt. Att svensk
export ater visar friskhetstecken efter flera svaga ar bidrog
till att bredda uppgangen i Sveriges ekonomi efter ett rejalt
kliv uppat fjarde kvartalet. Uppgangen sammanfaller med
en nagot forbattrad konjunkturutveckling i EU och en sva-
gare krona. Att dven importen okade kraftigt ar inte Gver-
raskande i en omgivning med stark inhemsk efterfragan och
en importvaruintensiv exportindustri, men fjarde kvartalet
lyftes importen dven av ett fatal poster av engangskaraktar.
Dessa transaktioner drog dven upp investeringarna i samma
omfattning och fick ingen effekt pa BNP-tillvixten. Utrikes-
handeln bidrog trots engangsposterna inom importen svagt
positivt till den sdsongrensade BNP-utvecklingen.

Bruttonationalprodukten (BNP)
Procentuell férdndring fran féregaende kvartal.
Sdsongrensade varden
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Samtidigt steg forddlingsvardetillvaxten i ndringslivet, vilket
sannolikt hanger samman med en 6kad exportefterfragan.

Varuproducenterna utvecklades starkare dn tjanstepro-
ducenterna och lyftes av bade tillverkningsindustrin och
byggproduktionen. Arbetsproduktiviteten forbéttrades i hela
ndringslivet och orderingangen till industrin 6kade fran
bdde hemmamarknaden och utlandet. Forvdntningarna i
ndringslivet dr fortsatt optimistiska och manga branscher tror
pa en okad efterfragan och sysselsattning framover.

Efter ett svagt tredje kvartal tog hushallens konsumtion fart
igen fjarde kvartalet och 6kade i sasongrensade tal med 1,0
procent jamfort med kvartalet innan. Den positiva trenden
for inkop av bilar och 6vriga varaktiga varor holl i sig. En
hog disponibel inkomst gav hushallen utrymme for ett 6kat
sparande trots konsumtionsokningen.

Starkt gick dven de fasta bruttoinvesteringarna dar det var
fortsatt bostadsinvesteringarna som utgjorde den framsta
drivkraften. Dessutom hojdes FoU-investeringarna betydligt
av poster som beddms vara av engdngskaraktdr. Lagerin-
vesteringarna holl tillbaka BNP-tillvaxten med 0,1 procent
jamfort med kvartalet innan.

Arbetsmarknaden visade sma forandringar fjarde kvartalet
jamfort med kvartalet innan. Okningen bé&de i arbetskraften
och sysselsdttningen upphdrde och den relativa arbetslos-
heten lag saledes kvar pa samma nivd som kvartalet innan.
Antalet lediga jobb fortsatte att 6ka for sjétte kvartalet i
foljd vilket kan vara ett tecken pa att foretagen har svart att
matcha arbetssokanden med lediga platser.

Sveriges ekonomi - statistiskt perspektiv inkluderar dven tre
temaartiklar. | den forsta artikeln studeras hur den svenska
exporten har utvecklats efter finanskrisen. Nasta artikel
beror ocksa utrikeshandeln via valutakursens samband med
inflationen. | den tredje artikeln analyseras kopplingen mel-
lan finansrakenskaper och reala rakenskaper. Regressions-
analys visar samband mellan poster i foretagens balansrak-
ningar och investeringar.
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Internationell utblick

Blandad utveckling i virldsekonomin

Tillvéxten i varldsekonomin var i stort sett densamma fjarde
kvartalet som kvartalet innan. Pa den positiva sidan mérks
att Tysklands ekonomi vixlade upp efter tva svaga kvartal
samt att Japan aterigen visar tillvaxt. | USA var tillvéxttakten
nagot ldgre dn andra och tredje kvartalet men 6verlag ar
tendensen god i den amerikanska ekonomin. Av de nordiska
landerna har Finland det fortfarande tungt medan Danmark
har bérjat aterhdmta sig och Norge visar stark tillvéxt.

Fortsatt dystert i Finland

For den finlandska ekonomin fortsatte kraftgangen. Under
fjidrde kvartalet minskade landets BNP i sdsongrensade tal
med 0,2 procent jamfért med kvartalet innan. Det innebar
ett bakslag efter tva kvartal med marginell BNP-6kning
dessforinnan. Krisen i Finland som framférallt drabbat
skogsindustrin och telekombranschen har inneburit att lan-
dets ekonomi backat fyra av de sex senaste dren och ligger
5 procent under nivan fran 2008. Det stora beroendet av
handeln med Ryssland har ytterligare fordjupat krisen i och
med sanktionerna mot landet.

Danmark noterade ddremot en BNP-tillvaxt pa 0,4 procent
fjidrde kvartalet. Det var sjatte kvartalet i rad med positiv
tillvéxt och innebar att ekonomin preliminart vaxte med 1,0
procent under 2014. Bade 2012 och 2013 krympte Dan-
marks BNP. Den danska centralbanken har pa senare tid
fatt vidta extraordindra atgdrder for att forsvara den danska
kronans fasta kurs mot euron. Det har medfort att inlanings-
rantan sankts till -0,75 procent samt en kraftig 6kning av
valutareserven.

BNP
Volym, sdsongrensade varden. Index 2010=100
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Kalla: OECD Data t.o.m. fidrde kvartalet 2014

| Norge vaxte BNP med 0,9 procent fjarde kvartalet vilket
var ett uppsving jamfort med tredje kvartalet da kvartalstill-
vaxten var 0,5 procent. Precis som tredje kvartalet var det
framst en positiv utveckling inom oljeverksamheten som
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drog upp medan fastlands-BNP véxte nagot langsammare.
Uppgdngen for oljeverksamheten var ovantat stark da de
flesta analytiker véntat sig att nedgangen i oljepriset skulle
paverka landets tillvaxt redan fjarde kvartalet. En effekt av
prisfallet var dock att investeringarna i oljeindustrin sjonk
markant.

Tyskland gar starkare igen

| euroomradet gar aterhdamtningen fortsatt trogt dven om
fjiarde kvartalet innebar en liten uppryckning sedan fram-
forallt Tyskland visat hogre tillvéxtsiffror. Andra och tredje
kvartalet var mycket svaga i den tyska ekonomin men fjarde
kvartalet vixte BNP med 0,7 procent till stor del till f6ljd av
en god utveckling for exporten. Landets betydande export-
sektor plockar andelar pa varldsmarknaden och gynnas av
en svagare euro. Aven investeringarna och hushallskonsum-
tionen dkade och bidrog till uppgangen.

| Ovrigt gar det trogt i manga av euroldnderna. | Frankrike
och ltalien dr det i stort sett nolltillvaxt och i Grekland
minskade BNP aterigen fjdrde kvartalet till foljd av de se-
naste manadernas politiska turbulens. Ljuspunkterna hittas
ddremot pa den iberiska halvon dar ldget i bade Portugal
och Spanien ser allt ljusare ut. Spanien hade fjarde kvartalet
positiv tillvaxt for sjdtte kvartalet i rad och 6kningstakten var
lika stark som i Tyskland.

Storbritannien har haft den starkaste utvecklingen av de
storre EU-landerna under de senaste tva dren. Den brittiska
ekonomin vaxlade dock ner nagot fjarde kvartalet men
vaxte dnda med 0,5 procent jamfért med tredje kvartalet.

BNP-tillvaxt
Procentuell féréndring fran féregaende
kvartal, sdsongrensade varden
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Japan Kina
Data t.o.m. fjarde kvartalet 2014

Lagre tillvdxttakt i USA

Bade andra och tredje kvartalet var starka i den amerikanska
ekonomin. Fjarde kvartalet mattades tillvaxttakten ndgot
men tittar man sammantaget pa de tre senaste kvartalen dr



utvecklingen positiv och stabil. Hushallskonsumtionen utgor
en stor del av den amerikanska ekonomin och den vaxte

i den snabbaste takten sedan 2010. Aven investeringarna
vaxte men i nagot lagre takt an andra och tredje kvartalet.
En rejdl 6kning av importen bidrog till att sanka BNP men
det visar att den totala efterfragan dr hog.

Viss aterhamtning for Japan

Japans BNP véxte aterigen efter att ha minskat bade andra
och tredje kvartalet. Nedgangen det andra kvartalet var
véntad och berodde till storsta delen pa att momsen hojdes
i april vilket ledde till att konsumtionen steg kraftigt forsta
kvartalet for att ddrefter stanna av helt. Den svaga utveck-
lingen bestod dven tredje kvartalet da landets BNP pa nytt
minskade. BNP-utfallet for fjarde kvartalet innebar ett slut
pa recessionen dd BNP dkade med 0,4 procent fran kvar-
talet innan. De ingdende delarna pekar dock pa att landet
fortfarande har omfattande problem att brottas med. Savdl

hushallens konsumtion som den offentliga konsumtionen
steg endast svagt samtidigt som investeringarna fortsatte att
sjunka. En rejal 6kning av exporten var den framsta orsaken
till BNP-uppgdngen ddr en kraftig forsvagning av yenen
troligtvis hjdlpt till att hoja efterfrdgan pad japanska varor
utomlands.

Kinas ekonomi vaxer i en helt annan takt an Japans. Till-
véxttakten har dock successivt mattats av under senare ar
och fjdrde kvartalet var kvartalstillvaxten 1,5 procent. Det
innebar samtidigt att tillvixten for 2014 preliminért blev 7,4
procent, marginellt under regeringens mal som innebdr en
tillvaxt pa 7,5 procent. Nyligen meddelade landets premiar-
minister att tillvaxtmalet for 2015 sanks till omkring 7 pro-
cent. IMF justerade redan i januari ner sin tillvaxtprognos
for Kina till strax under 7 procent for bade 2015 och 2016.

Kontaktperson: Johannes Holmberg, 08-506 945 11

Export och import

Stark export drivkraft i ekonomin

Svensk export visar ater friskhetstecken efter flera svaga ar
och bidrog till att bredda uppgangen i Sveriges ekonomi
efter ett rejélt kliv uppat fidrde kvartalet. Uppgangen sam-
manfaller med en nagot forbattrad konjunkturutveckling i
EU och en svagare krona. Att dven importen dkade kraf-
tigt dr inte férvanande i en omgivning med stark inhemsk
efterfragan och en importvaruintensiv exportindustri, men
fidrde kvartalet lyftes importen dven av ett fatal poster av
engangskaraktar. Fran tredje till fjdrde kvartalet hade dock
exporten en stérre BNP-effekt och éverskottet fran utrikes-
handeln drog upp den sdsongrensade BNP-utvecklingen
svagt.

Efter en tillfdllig nedgang under inledningen av aret tog
varuhandeln mellan lander ny fart andra och tredje kvar-
talet. Enligt holldndska CPB som sammanstaller statistik
over vdrldshandel dimpades aktiviteten aterigen nagot fran
tredje till fjarde kvartalet da varldshandeln steg med knappt
1 procent i kvartalstakt. Det var framférallt tillvéxtlandernas
samlade varuexport som drog ner utvecklingen, medan
utvecklade industrilander bidrog i storre utstrdckning till
tillvaxten.

Den svenska varuexporten steg snabbare an vérldshandeln
med en uppgang pa 1,7 procent, sdsongrensat och jamfort
med kvartalet innan, vilket indikerade att Sverige dtertog

marknadsandelar pa vdrldsmarknaden. Sveriges varuexport
har halkat efter varldshandeln de senaste aren, dar bland

annat en trog aterhdmtning for exportefterfragan i euroom-
radet har legat som en vat filt over utvecklingen. Men dven

den samlade exporten inom euroomradet stegrades fjarde
kvartalet och vaxte ungefar i paritet med varldshandeln.

Global varuexport
Procentuell volymférandring fran féregaende kvartal.
Sdsongrensade varden
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Forutsdttningarna for svensk export har forbdttrats pa senare
tid, ddr en svagare svensk krona och vissa tecken pa en
forbattring av konjunkturen internationellt bor véga positivt
for efterfrigan pd svenska exportvaror. Nérheten till markna-
den ar viktig for svensk utrikeshandel och néstan tre fjdrde-
delar av exporten gar till ett annat europeiskt land, varav de
storsta handelspartnerna inkluderar Tyskland, Storbritannien
och de nordiska ldnderna. Tecken pa en forbéttrad ekono-
misk aktivitet framforallt i norra Europa dr darfor viktig for
den svenska varuexporten. Tysklands BNP-utfall for fjarde
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kvartalet ddr bade investeringar och import 6kade kan
reflektera ett forbattrat efterfrageldge fran den viktiga tyska
marknaden. Svenska exportchefer har ocksa varit positiva
till marknadsldget i Vasteuropa under i stort sett hela 2014
enligt Exportchefsindex.

Kraftig 6kning i exporttillviaxten

Den svenska varuexporten har utvecklats relativt svagt de
senaste aren och kvartalstillvaxten pa 1,7 procent fjarde
kvartalet, sdsongrensat, var den starkaste sedan inledningen
av 2012. Exporten av tjdnster har dock ckat betydligt snab-
bare dn varuexporten under dret. Sa var fallet ocksa fjarde
kvartalet dven om uppgangen med 5,1 procent var anmark-
ningsvart stark daven for tjdnsteexporten.

Den samlade exporten steg med 2,7 procent fran tredje till
fidrde kvartalet i sdsongrensade tal. Det dr en kraftig accele-
ration av tillvaxten fran tidigare i ar och dven en snabb 6k-
ningstakt sett i ett historiskt perspektiv. Den genomsnittliga
okningen sedan aterhdmtningen fran finanskrisen 2011 har
varit ungefdr 0,5 procent, medan medeltillvixten de senaste
20 aren ligger pa knappt 1,5 procent.

| det perspektivet utvecklades exporten mycket starkt fjarde
kvartalet. Trots den nagot forbdttrade ekonomiska utveck-
lingen i omvarlden dr dock aterhdmtningen, framforallt i Eu-
ropa, fortfarande av ddmpad karaktar och svensk export kan
inte vdntas att avvika avsevart fran utvecklingen i omvérlden
pa ldngre sikt.

Export av varor respektive tjanster
Procentuell volymférdndring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade virden
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Engangsposter drog upp importen

Aven importen steg kraftigt fjdrde kvartalet. Det berodde
framforallt pa en mycket stark 6kning pa tjdnstesidan medan
varuimporten utvecklades i ungefar samma takt som tidigare
under 2014. Uppgangen for tjdnsteimporten pa 6,4 procent
fran tredje till fjdarde kvartalet mer &n dubblade 6kningstak-
ten fran tidigare i ar och dr den snabbaste 6kningstakten
under ett enskilt kvartal p& éver 20 &r. Aven om tjansteim-
porten vager ldttare sa bidrog de i storre utstrackning dn
varorna till den totala importékningen pa 2,8 procent.
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En stor del av 6kningen inom tjdnsteimporten kan dock
harledas till ett fatal poster av engangskaraktar inom Forsk-
ning och Utveckling (FoU). Dessa transaktioner fors numera
i forsorjningsbalansen som ett led i att fanga bidraget fran
FoU pa ekonomin, en central komponent i den langsiktiga
tillvixten for ett forskningsintensivt land som Sverige, enligt
det uppdaterade regelverket ENS 2010. Transaktionerna
hade dock ingen BNP-paverkan fjarde kvartalet eftersom de
dven rdknats som investeringar med motsvarande belopp.
Det leder dock till en betydande effekt pa importen fjarde
kvartalet och ddrigenom pd nettobidraget fran utrikeshan-
deln. Samtidigt starktes den inhemska efterfragan i motsva-
rande grad genom att de fasta bruttoinvesteringarna drogs

upp.
Import av varor respektive tjanster

Procentuell volymférandring jamfért med féregaende
kvartal. Sdsongrensade véarden
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Stark varuexport drog upp BNP

Exporten var den del av ekonomin som drog upp BNP-
utvecklingen fran tredje till fjarde kvartalet mest. Bidragen
har 6kat successivt under aret fran bade varu- och tjanste-
exporten och fjarde kvartalet stod den samlade exporten for
1,2 procentenheter till den sdsongrensade BNP-tillvaxten.
Trots att tjdnsteexporten 6kade betydligt snabbare an varu-
exporten var bidragen till BNP-tillvaxten ungefar lika stora
eftersom varuexporten dr mer an dubbelt sd stor.

Det svagt positiva nettobidraget fran utrikeshandeln fjarde
kvartalet kan till stor del hérledas till att varuexporten

tog fart, medan BNP-effekten fran varuimporten har varit
ungefdr konstant under aret. Ett liknande monster aterfinns
pa tjdnstesidan ddr dock tjdnsteimporten steg kraftigt fjarde
kvartalet och holl tillbaka nettobidraget fran utrikeshandeln
med tjdnster till BNP-utvecklingen. Det var ddrmed dver-
skottet fran varuhandeln som drog upp BNP-tillvéxten fjarde
kvartalet med 0,2 procentenheter, medan tjanstehandeln
hade en aterhallande effekt med 0,1 procentenheter, trots
betydligt kraftigare volymtillvéxt.



Bidrag till BNP-utvecklingen
Féréndring fran féregaende kvartal.
Sdsongrensade vdrden, procentenheter
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Uppgang pa viktiga exportmarknader

Enligt uppgifter fran utrikeshandelstatistiken 6kade exporten
av varor till atta av Sveriges tio storsta handelsmarknader
under andra halvaret 2014. Utvecklingen visar att den
starka konjunkturutvecklingen i USA och Storbritannien
aven har fort med sig okad efterfragan pa svenska export-
varor. Exporten till 6vriga grannlander fortsatte ocksa uppat
pa bred front och exporten till Tyskland steg med knappt 5
procent andra halvdret 2014, jamfort med andra halvaret
foregdende ar.

Uppgangen under hosten var nagot bredare jamfort med
utvecklingen under forsta halvaret och det dr framforallt
exporten till Norge och Frankrike som vént uppat, medan
exporten till Nederlanderna och Belgien har backat. Varuex-
porten i utrikeshandelsstatistiken méts dock i I6pande priser
och prisutvecklingen maste darfor beaktas vid jamforelser
med volymutvecklingen i nationalrdkenskaperna.

Export till vara tio storsta handelspartners
Vérdeutveckling andra halvaret 2014 jamfért med
motsvarande period 2013. Lépande priser

Stor- USA Dan- Tysk- Frank- Norge Fin-
britannien mark land rike land

Kina Neder- Bel-
land- gien
erna

Kélla: Utrikeshandelsstatistik Data t.o.m. fidrde kvartalet 2014

Kronforsvagning héll emot dampade
handelspriser

Priserna i utrikeshandeln har uppvisat relativt kraftiga varia-
tioner under det senaste halvéret. Framforallt har importpri-
serna fallit kraftigt, medan prisdkningarna for exportpriserna
har ddmpats. En stor del av svdngningarna i prisindexen

for utrikeshandeln har de senaste tre aren paverkats av
véxelkursforandringar, men sedan andra halvéret i fjol blev
sambandet pa aggregerad niva gradvis svagare da prisut-
vecklingen, framforallt pa importsidan, forsvagades. Sam-
tidigt minskade kronan i vdrde mot en korg andra valutor
enligt den handelsviktade valutaindexen KIX'. Framférallt
har dollarn starkts under det senaste aret men dven euron,
som utgor ndstan halften av KIX-indexet, har apprecierats
nagot jamfort med kronan. Den svagare kronan har under
perioden bidragit till att ddmpa nedgangen pa importpri-
serna som annars skulle varit dnnu kraftigare. Samtidigt har
den lyft utvecklingen av exportprisindex.

Att importpriserna totalt sett minskar i nuldget, medan
exportpriserna okar svagt visar att Sveriges bytesforhallande
med omvarlden, den sa kallade terms of trade, har forbatt-
rats nagot pa kort sikt. Man bor dock vara forsiktig med att
ldgga for stor betydelse pd utvecklingen pa kort sikt. Utveck-
lingen den senaste tiden har primart rort sig om extrema
prisrorelser for ravaror pa varldsmarknaden. Det ger stora
utslag pa svenska handelspriser av vissa produktgrupper,
framforallt pa ravaror och forddlade varor relaterade till olja
och jarnmalm. Det dr sdledes dessa produkter som framfo-
rallt paverkades fjdrde kvartalet och effekterna ar mindre pa
andra produktgrupper. Lds mer om effekterna pa importpri-
serna i temaartikeln: ”Valutakursen och inflationen”

Export- och importpriser samt handelsviktad
kronkurs

Procentuell féréndring jagmfért med motsvarande
manad féregdende ar
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Kélla: Producentprisindex och Data t.o.m. februari 2015
Riksbanken

1" En 6kning i KIX index reflekterar en depreciering av den svenska
kronan mot en korg andra valutor.
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Exportcheferna spar fortsatt tillvaxt
Indikatorer for exportutvecklingen pekar pa att en fortsatt
god utveckling for exportefterfragan véntas. Exportchefsin-
dex har visserligen ddmpats de senaste tre kvartalen men
utfallet for forsta kvartalet 2015 1ag fortfarande en bit dver
50-strecket. Ett utfall dver 50 indikerar i de allra flesta fall
positiv tillvaxt for exporten i nationalrakenskaperna nastfol-
jande kvartal, och pa motsvarande satt utgor ett lagre utfall
negativ tillvaxt.

Det dr framférallt nuldgesbedémningen om exportforsalj-
ningen som drog ned stamningsldget bland exportcheferna
forsta kvartalet. Den senaste mdtningen far dnda sagas ge en
6vervdgande positiv bild av efterfrageldget for den svenska
exportindustrin de ndstkommande kvartalen. Marknaderna
ddr exportefterfragan vantas utvecklas starkt ar Nordame-
rika, Asien och Vdsteuropa.

Det dr dven positivt att den framatblickande indexen, EMI
prognos, vande upp forsta kvartalet. Det speglar en forvant-
ning om starkare exportefterfragan under hela forsta halv-
aret 2015. Samtidigt visar orderingangen en positiv utveck-
ling under fjarde kvartalet vilket underbygger bilden om en
gynnsam utveckling framover.

Exportchefsindex

Diffusionsindex. Varden 6ver 50 betyder att fler
féretag tror pa en férstdrkning dn en férsvagning
av exportkonjunkturen

N,
: Jtpwfﬂ v

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: SCB/Business Sweden Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014
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Utrikeshandeln 2014

Sveriges utrikeshandel stérktes ndgot under heldret 2014 efter flera
ar med trog utveckling. Aktiviteten tilltog och handelsvolymerna
stegrades pa bred front jamfort med aret innan. Importen steg
dock genomgaende snabbare dn exporten och nettoexporten var
darmed en aterhallande faktor for BNP-utvecklingen. Efter minsk-
ningen under 2013 vdnde varuhandeln upp medan uppgangen
inom tjanstehandeln stegrades ytterligare.

Utvecklingen under dret praglades av att exporten succesivt stirk-
tes, ddr tillvixten véxlade upp med besked under fjarde kvartalet.
Importen inledde aret med en snabbare 6kningstakt, men dampa-
des tredje kvartalet for att sedan skjuta ny fart fjarde kvartalet.

Export och import av varor och tjanster
Volymférandring jdmfért med féregaende &r, procent

2012 2013 2014

Export av varor och tjanster 1,0 -0,2 3,3
Varor 0,3 -1,7 1,7
Tjanster 3,0 4,0 7,3

Import av varor och tjanster 0,5 -0,7 6,5
Varor -0,8 -2,3 4.8
Tjanster 43 3,5 10,8

Kélla: Nationalrékenskaperna

Kontaktperson: Magnus Saltveit, 08-506 949 84



Hushallens konsumtion

Uppat for hushallskonsumtionen igen

Efter ett svagt tredje kvartal tog hushallens konsumtion fart
igen fjdrde kvartalet och dkade i sdsongrensade tal med 1,0
procent jamfort med kvartalet innan. Hushallens kopvilja
var dter en av de viktigaste komponenterna bakom den
starka BNP-siffran for fjdrde kvartalet. Konsumtionen dkade
pa bred front samtidigt som den positiva trenden for inkop
av bilar och 6vriga varaktiga varor héll i sig. En hog dispo-
nibel inkomst har gjort att hushallen haft utrymme att spara
mycket trots konsumtionsékningen.

Efter den kraftiga 6kningen andra kvartalet saktade hushal-
lens konsumtion in tredje kvartalet och minskade svagt
jamfort med kvartalet innan, i sasongrensade tal. Tredje
kvartalets svaga utveckling kan sannolikt delvis forklaras

av det varma vadret samt effekten av att pasken 2014 infoll
andra kvartalet och ddarmed drog upp livsmedelskonsum-
tionen, vilket var svart att matcha kvartalet efter. Trots att
fjidrde kvartalet till stor grad kdnnetecknades av politisk
osakerhet tilltog hushallens képvilja igen. Storst inverkan pa
den totala 6kningen i konsumtionsutgifterna mellan tredje
och fjdrde kvartalet stod transport och fordon fér. Hushal-
len lade i sdsongrensade tal 3,7 procent mer pengar pa nya
och begagnade bilar jamfort med kvartalet innan. Darefter
bidrog konsumtionen av évriga varor och tjdnster ndst mest.
Denna grupp omfattar bland annat hushéllens utgifter for
finansiella tjdnster samt personlig omvardnad. Utover dessa
tva grupper stod ett flertal konsumtionsgrupper for mindre
bidrag till den sdsongrensade dkningen, ddribland konsum-
tionen av kldader och skor, mobler, livsmedel samt svensk
konsumtion i utlandet.

Hushallens konsumtionsutgifter
Procentuell féréndring fran féregaende kvartal samt
index 2005=100. Sdsongrensade kvartalsvérden
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1,5 116
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2014

Fortsatt hég bilkonsumtion
Hushallens konsumtionsutgifter 6kade med 2,5 procent
jamfort med fjdrde kvartalet 2013. Okningen i arstakt tilltog

ddarmed igen efter den nagot mer dimpade utvecklingen
tredje kvartalet. Andra kvartalet star, med en okning i drstakt
pa 3,1 procent, dock kvar som kvartalet med den starkaste
tillvixten under 2014.

Hushallens bilkonsumtion 6kade dven fjarde kvartalet i
arstakt och fordon och transport var en av de grupper som
bidrog mest till den totala konsumtionsokningen. I likhet
med tidigare kvartal var det bilkonsumtionen som drog upp
tillvaxten for gruppen som dven innehaller driftskostnader
for fordon samt transporttjanster sasom flyg- och langfards-
bussresor. Bilinkdpen dkade med 9 procent jamfort med
samma kvartal aret innan. Det &r en viss dampning jamfort
med de tidigare kvartalen 2014, men det var framfor allt
fjidrde kvartalet 2013 som 6kningstakten tog fart pa allvar
vilket gor att fjdrde kvartalets jamforelsesiffra dr hogre dn
tidigare kvartal 2014. Den konjunkturkansliga konsumtio-
nen av varaktiga varor, i vilken bilinképen véger tungt, har
pa arsbasis okat de senaste sju kvartalen. Konsumtionen av
bilar har tidigare haft en kraftigare tillvaxt an 6vriga varak-
tiga varor, men fjdrde kvartalet 6kade dven konsumtionen
av dessa med 9 procent, d.v.s. lika mycket som bilarna. Ex-
empel pa varaktiga varor som hushallen lagt mer pengar pa
under 2014 dn aret innan & mobler och hushéllsapparater.

Hushallens konsumtionsutgifter av
varaktiga varor

Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar

Varaktiga varor

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kaélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014

Okade utgifter for finansiella tjinster

Det storsta bidraget till den totala hushallskonsumtionen i
arstakt kom fran den nagot brokiga gruppen 6vriga varor
och tjdnster, dar det framst var tva delgrupper som bidrog
till 6kningen; personlig omvérdnad och finansiella tjanster.
Personlig omvardnad bestar, som namnet antyder, framst av
tjidnster kopplade till har-, kropp- och skonhetsvard. Hushal-
len spenderade 7 procent mer pa dessa tjanster fjarde kvar-
talet 2014 jamfort med samma kvartal dret innan. Personlig
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omvardnad hade en relativt stark tillvaxt i arstakt under
samtliga kvartal 2013 och 2014.

Hushallens utgifter for finansiella tjanster delas in i sa kall-
lade FISIM-avgifter och andra finansiella tjanster. Hushallens
kostnader dkade for bada dessa jamfért med samma kvartal
i fjol. Konsumtionen av gruppen andra finansiella tjanster
skattas utifran de finansiella foretagens provisionsintakter pa
sadant som inte har med ut- eller inlaning att gora, det kan
gdlla till exempel bankernas kortavgifter eller fondforvalt-
ning. Nar de finansiella féretagens provisionsintdkter stiger
innebdr det att hushallens utgifter fér dessa tjanster okar.
Konsumtionen av FISIM mater enkelt uttryckt vad hushal-
len far betala till banken for att [ana pengar eller ha pengar
insatta pa bankkonton. Hushallens utgifter for dessa FISIM-
tjidnster har okat de senaste aren och i synnerhet under
2014. Det beror inte enbart pa att bankernas rantemargi-
naler har 6kat utan dven pa att hushallens [anestock och
inlaningsstock har vuxit. Statistik fran Finansinspektionen
visar dock att bankernas marginaler pa nya bolan har vuxit
rejdlt sedan nagra ar tillbaka.

Bankernas marginal pa nya bolan
Procent

2,0

0,5

0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kélla: Finansinspektionen Data t.o.m. december 2014

Konsumtionsokning pa bred front

Utdver 6vriga varor och tjdnster samt fordon och transpor-
ter, som stod for 0,5 respektive 0,4 procentenheter till den
totala 6kningen i drstakt, bidrog de flesta konsumtionsgrup-
perna uppat. Hushéllens storsta utgift, boendekostnaden, bi-
drog dven den med 0,4 procentenheter till konsumtionsok-
ningen. Denna kostnad 6kade bland annat till f6ljd av hogre
uppvarmningskostnader dd vadret var nagot kallare hosten
2014 &n aret innan. Flera konsumtionsgrupper bidrog med
0,3 procentenheter till den totala 6kningen, ddribland
okade utgifterna for livsmedel, fritid och kultur samt mébler
och inredning.

Hushdllens konsumtion av klader var relativt svag 2013,
men 6kade hyggligt 2014, i synnerhet fjdrde kvartalet, som
visade en tillvaxt pa 4 procent i arstakt. Hushdllen har
ddremot dragit ner pa skoinképen jamfért med forra aret.
For tredje kvartalet i foljd hade skokonsumtionen en negativ
tillvaxt och var fjdrde kvartalet 4 procent ldgre &n samma
kvartal 2013. Da klddkonsumtionen volymmadssigt dr be-
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tydligt storre dn skoinkopen far kladerna en storre paverkan
pa gruppen kldder och skor som sammantaget 6kade med
3 procent pa arsbasis och bidrog med 0,1 procentenhet till
okningen i de totala konsumtionsutgifterna. Enligt E-barom-
tern som HUI research tar fram 6kade férsaljningen av kla-
der och skor pa internet med 5 procent 2014 jamfért med
aret innan. Nast efter hemelektronik &r detta den bransch
som har den hogsta omsdttningen av all internetforsaljning.

Hushallens konsumtionsutgifter, inkl HIO
fjarde kvartalet 2014

Andel av Volym- Bidrag till
hushallens ~ foréndring, hushallens kon-
konsumtion, % jmf med sumtionsok-
kv4 13, %  ning, procent-
enheter
Boende 26,3 1,5 0,4
Transporter och fordon 12,7 3,0 0,4
Livsmedel och alkoholfria drycker 12,3 2,8 0,3
Rekreation och kultur 11,3 2,7 0,3
Ovriga varor och tjanster 11,0 43 0,5
Maobler m.m. 5,5 5,2 0,3
Restauranger, hotell 5,1 4,8 0,2
Klader och skor 4,7 2,8 0,1
Alkoholhaltiga drycker och tobak 3,7 2,8 0,1
Post och telekommunikationer 3,2 2,3 0,1
Halso- och sjukvard 3,2 2,9 0,1
Utbildning 0,3 1,4 0,0
Svenskars konsumtion utomlands 4,7 4,7 0,2
Utlandska bestkares konsumtion
i Sverige 4,1 14,9 -0,6
Hushallens totala konsumtion 100,0 2,5 2,5

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Den svenska konsumtionen utomlands har okat kraftigt de
senaste aren, men dven om utlandskonsumtionen fortfa-
rande stiger sa har 6kningstakten lugnat ner sig nagot de se-
naste tva kvartalen. Det dr troligt att den forsvagade svenska
kronan paverkat hushallens kopbeteende nr de &dr utom-
lands. Fjdrde kvartalet var utlandskonsumtionen knappt 5
procent hogre an motsvarande kvartal aret innan och bidrog
med 0,2 procentenheter till konsumtionsokningen. En sva-
gare svensk vaxelkurs gynnar tvdartom de utldndska besokar-
na i Sverige, vars konsumtion har tilltagit kraftigt sedan forra
hosten. Fjarde kvartalet noterades en 6kning i drstakt pa 15
procent. Inkvarteringsstatistiken visar att antalet utlandska
gastnatter var betydligt fler &n samma kvartal aret innan. |
likhet med tredje kvartalet var det framfor allt fler utomeu-
ropeiska medborgare som besdkte Sverige, dven om ocksa
besoken fran Europa (exklusive Norden) 6kade vasentligt.
Antalet gastnatter fran medborgare hemmahdrande i nagot
av vdra nordiska grannlander var i princip oférandrat fran
fjidrde kvartalet 2013. Det dr dock alltjdmt norrmdnnen

som toppar besokslistan foljt av tyskar och danskar. Natio-
nalrdkenskaperna ska enbart mata de svenska hushallens
konsumtion, vilket innebdr att man drar av de utldndska
besokarnas inkdp fran konsumtionsutgifterna. Den kraftiga
okningen av utldndsk konsumtion i Sverige limnade ett
negativt bidrag pa 0,6 procentenheter till de totala konsum-
tionsutgifterna.
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Rekordhég sparkvot

Hushallen har goda mdjligheter att halla en relativt hog
konsumtionsniva visar siffror 6ver hushallens disponibla in-
komster. Dessa steg med 3,5 procent 2014 jamfort med aret
innan. Okningen beror till stor del pa att hushéllssektorns
samlade |6ner har stigit, men dven pa att andra inkomster
har 6kat. Exempelvis mottog hushallen hogre transfere-
ringar fran staten i form av bland annat sjukforsdkring,
assistansersattning och fordldrapenning. Inte bara dkningar
pa inkomstsidan drog upp den disponibla inkomsten, utan
dven ldgre ranteutgifter till foljd av den sjunkande ranteni-
van. Detta har fatt ett relativt stort genomslag pa hushallens
rantekostnader, som minskade med 9 procent jamfért med
2013.

Hushallens sparkvot
Procent
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Kalla: Nationalrdkenskaperna

Hushallens sparkvot uppgick till 16 procent 2014, vilket

ar den hogsta noteringen sedan tidsseriens start 1980.
Sparkvoten exklusive tjdnste- och premiepensioner, som
ligger ndrmare vad hushallen faktiskt har i planboken, var 8
procent 2014, vilket dven det dr den hégst uppmitta siffran.
Trots att tillvaxten i hushdllens konsumtion bidragit starkt till
BNP-tillvixten de senaste dren har dven sparkvoten vuxit,
vilket borde indikera att hushallen har ytterligare konsum-
tionsutrymme.

Hur paverkar minusrantan konsumtionen?
Om man blickar fram emot hushallens konsumtion 2015, sa
har det hant en del intressant som kan ha effekt pa képbete-
endet. Till att borja med s& har Finansinspektionen kommit
med ett forslag om amorteringskrav. Det avser dock endast
nya bolan och kommer ddrmed endast paverka en liten del
av hushéllen. Av denna anledning vantas detta amorterings-
krav enligt de flesta bedémare fa en begrénsad effekt pa
konsumtionen.

En annan handelse i svensk ekonomi som paverkar hushal-
len &r Riksbankens beslut att sdnka reporantan till minus
0,1 procent. Det forandrar spelplanen for hushallen dven
om inte bankerna sankt inlaningsrantorna till under noll-
strecket dn. Enligt senast publicerade Konjunkturbarometer
nadde andelen hushall som ansag det oférdelaktigt att spara
den ldgsta nivan pa narmare 10 ar. Hushdllen har en rad
alternativ till bankinlaning déribland att placera pengar pa
aktiemarknaden, 6ka amorteringarna pa bolanet eller hoja
konsumtionsnivan. Vid utgdngen av 2014 fanns det 1 361
miljarder kronor pa svenskarnas bankkonton visar SCB:s
Sparbarometer.

Hushallens konsumtionsutgifter 2014

Det var den inhemska ekonomin som drev upp BNP-utvecklingen
2014. Nast efter fasta bruttoinvesteringar, och da frimst bostads-
investeringar, var det hushdllens konsumtion som bidrog mest till
BNP-tillvixten. For helaret 2014 steg hushallens konsumtionsut-
gifter med 2,4 procent jamfort med aret innan. Bidraget till BNP-
tillvixten var 1,1 procentenheter. Under dret 6kade hushallens
konsumtion av kapitalvaror rejélt och bilinkdpen var det som
bidrog mest till 6kningen i de totala konsumtionsutgifterna.

Hushallens konsumtionsutgifter
Volymférandring jamfért med féregaende ar, procent

2013 2014
Hushallens konsumtionsutgifter, inkl. HIO 2,0 2,4
Bidrag till BNP, procentenheter 0,9 1,1

Kélla: Nationalrékenskaperna

Kontaktperson: Maria Schoultz, 08-506 940 74

Investeringar

Fatal poster gav investeringarna extra skjuts
Uppgangen for de fasta bruttoinvesteringarna accelererade
fidrde kvartalet. Investeringsutvecklingen paverkades framst
av tre investeringstyper; FoU-investeringarna hojdes betyd-
ligt till foljd av ett fatal poster som bedoéms vara av en-
gangskaraktar; en fortsatt stark trend for bostadsinvestering-
arna; maskiner, inventarier och vapensystem som agerade
motvikt och backade.

De fasta bruttoinvesteringarna steg med 2,7 procent fjarde
kvartalet sdsongrensat och jamfort med kvartalet innan.

Investeringarna hojdes kraftigt av poster inom Forskning
och Utveckling (FoU) som beddms vara av engangskaraktar.
Posterna ar kopplade till motsvarande transaktioner som
hojde tjansteimporten och gav siledes ingen paverkan pa
den totala BNP-tillvdxten'. Investeringar i immateriella till-
gangar, som inkluderar FoU-investeringar, 6kade med hela
15,2 procent jamfort med foregaende kvartal sdsongrensat.

1 Dessa FoU-investeringar hérrér till nagra foretag inom tillverkningsin-
dustrin och pa grund av sekretess kan inte SCB publicera fasta bruttoin-
vesteringar i tillverkningsindustrin fordelade pa bransch.
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Att FoU klassas som fast bruttoinvestering dr ett resultat av
att statistikregelverket ENS 2010 inforts. Vid transaktioner av
import av FoU eller export av FoU sker nu en motsvarande
kontering som investering eller desinvestering av FoU i
nationalrdkenskapssystemet.

Efter sju kvartal med investeringstillvaxt Gverstiger de fasta
bruttoinvesteringarna den genomsnittliga trenden sedan ar
2000 och é&r cirka tre procent hogre @n de tidigare hogsta-
nivaerna som noterades fore finanskrisen. Den snabba
investeringstillvaxten innebdr att investeringskvoten, d.v.s.
de fasta bruttoinvesteringarnas andel av BNP mitt i 16-
pande priser, kldttrade till 23,1 procent helaret 2014 fran
22,1 procent aret innan. Fjdrde kvartalet 2014 stod de fasta
bruttoinvesteringarna for narmare en fjardedel av BNP, 24,7
procent.

Fasta bruttoinvesteringar
Sdsongrensade kvartalsvarden, trend. Miljarder kronor
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Kalla: Nationalrdkenskaperna

Stadigt uppat for bostaderna
Bostadsinvesteringarna har de senaste tva dren drivits

upp av ett okat bostadsbehov till f6ljd av en 6kad befolk-
ningstillvaxt samtidigt som det har varit en ldngre period

av underproduktion av bostader. Fjarde kvartalet 6kade
bostadsinvesteringarna med 5,0 procent sdsongrensat
jamfort med kvartalet innan och har ckat stadigt under hela
2014. Matt i arstakt och jamfort med fjarde kvartalet 2013
okade bostadsinvesteringarna med mer dn 20 procent.

Det var aterigen nybyggnation av permanentbostader som
ldg bakom tillvixten och métt i drstakt var uppgangen pa
dryga 30 procent ungefar lika stark som de senaste kvar-
talen for flerbostadshus. En skillnad fjarde kvartalet var att
tillvaxttakten for nybyggnation av sméahus vaxlade upp och
okade med 35 procent jamfért med motsvarande kvartal
dret innan. Den starka trenden holl i sig dven for om- och
tillbyggnadsinvesteringarna som steg med dryga 10 procent
matt i arstakt. Antalet pdborjade ldgenheter i flerbostadshus
har 6kat kraftigt de senaste tva dren och ar pa de hogsta
nivaerna sedan 2006. For smahusen har uppgangen i pabor-
jandetalen varit trégare och vandningen uppat skedde fran
historiskt laga nivaer.

Enligt svenska byggforetag ar forutsittningarna for bo-
stadsproduktionen goda for innevarande ar. Peab skriver i
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bokslutskommunikén att det for 2015 forvdntas fortsatt hog
aktivitet med motsvarande héga nivaer pa paborjat husbyg-
gande.

Paborjade smahus och lagenheter i flerbostadshus
Nationalrakenskapernas upprakningstal for efter-
sldpningseffekter. 1 000-tal

Flerbostadshus
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Kélla: Bostadsstatistik
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Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014

Investeringar i 6vriga bygg- och anldggningsinvesteringar
har vid sidan av bostadsinvesteringarna vant uppét de
senaste kvartalen efter ett svagt 2013 och 6kade med 1,7
procent sdsongrensat jamfort med tredje kvartalet. En forsva-
rande omstdndighet vid berdkning av det aktuella kvartalet
dr att det inte finns nagot statistiskt underlag for branschen
fastighetsforvaltning eftersom den inte ingar i Investe-
ringsenkaten fjarde kvartalet. Istdllet anvdnds data fran en
prediktionsmodell som bygger pa historiska forandringstal.
Fastighetsforvaltning utgor cirka 45 procent av 6vriga bygg-
nader och anliggning. Ovriga branscher som omfattades av
Investeringsenkdten under kvartalet visade en 6vervdgande
stark utveckling och enligt prediktionsmodellen dkade dven
fastighetsforvaltning med tvasiffriga tal matt i arstakt.

Laga investeringar i vapensystem tyngde
maskininvesteringarna

Maskininvesteringarna utvecklades svagt under storre delen
av 2014. Fjdrde kvartalet minskade investeringar i maskiner,
inventarier samt vapensystem med 4,5 procent jamfort med
kvartalet innan sdsongrensat. Utfallet &r vid forsta anblick
overraskande svagt och speglas inte av data i Investerings-
enkdten som snarare pekar pa att maskininvesteringarna
var forsiktigt positiva fjdrde kvartalet mdtt i arstakt samtidigt
som tidigare kvartal under aret reviderades upp nagot. En
forklaring ar att maskininvesteringarna inkluderar militara
vapensystem, vilka kan variera med flera miljarder kronor
mellan kvartalen, exempelvis vid leveranser av JAS-plan
eller militdra fartyg. Fjdrde kvartalet var investeringarna i mi-
litira vapensystem laga samtidigt som de var ovanligt hdga
fiarde kvartalet 2013. En sddan variation kan paverka sa-
songrensade vdrden dven mellan tredje och fjarde kvartalet
2014. Investeringar i icke-leasade maskiner inklusive bilar,
exklusive vapensystem, var oférandrade jamfért med fjdrde
kvartalet 2013.



Matt i drstakt och jamfort med fjdrde kvartalet 2013 6kade
de fasta bruttoinvesteringarna med 8,3 procent. Naringsli-
vets investeringar steg med 12 procent och tillverkningsin-
dustrin 6kade investeringarna med 29 procent. Den kraftiga
okningen beror som tidigare ndmnts delvis pa poster som
beddms vara av engdngskaraktdr. Energibranschens investe-
ringar 6kade mattligt medan branscherna inom mineralut-
vinning fortsatte att utvecklas svagt. Tjdnsteproducenternas
investeringar utvecklades 6verlag starkt och 6kade med
knappt 10 procent ddr fastighetsverksamhet fortsatt var mo-
torn bakom uppgdngen. Dessutom 6kade investeringarna i
branscherna informations- och kommunikationstjdnster och
foretagstjanster relativt mycket. De offentliga myndigheter-
nas investeringar minskade med 3,8 procent jamfort med
motsvarande kvartal dret innan. Nedgdngen forklaras till stor
del av minskade investeringar i militdra vapensystem som
redovisas inom statens investeringar.

De fasta bruttoinvesteringarna 2014

Helaret 2014 6kade de fasta bruttoinvesteringarna preliminart med
6,5 procent. Det dr betydligt starkare dn 2013 da investeringarna
minskade med 0,4 procent. Uppgangen forklaras frémst av en
kraftig 6kning inom bostadsinvesteringarna vilket motverkades av
en svagare tillvaxt for maskiner och inventarier samt vapensystem.

Fasta bruttoinvesteringar
Niva i I6pande priser, mkr, samt volymférdndring
jdmfért med féregaende ar, procent

Niva 2014 2014 2013
Maskiner och inventarier 281216 -1,7 1,5
Ovriga byggnader och anldggningar 212 172 76 =56
Bostader 161 252 20,3 2,1
Odlade biologiska tillgdngar 2367 16 =03
Immateriella tillgdngar 247 009 7,6 0,7
Totala fasta bruttoinvesteringar 904 016 33 -1.3
Offentliga myndigheter 166 069 1,7 1,8
Tjansteproducenter 460 980 9,5 -0,1
Varuproducenter 273 521 48 -2,2

Kélla: Nationalrékenskaperna

Mattlig lageravveckling

Sdsongrensat minskade lagerinvesteringarna fran tredje till
fjidrde kvartalet med 1,4 miljarder kronor. Det fljde pa tva
kvartal av 6kade lagerinvesteringar. Fjarde kvartalet holl
lagerinvesteringarna tillbaka den sdsongrensade BNP-till-
vaxten med 0,1 procentenheter. Det senaste fyra kvartalen
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har lagerinvesteringarnas paverkan pd BNP-tillvaxten varit
forhdllandevis begransad.

Lageromslag

Miljarder kronor, sdsongrensade véarden. Lager-
féréndring respektive kvartal minus lagerférandring
kvartalet innan
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Kalla: Nationalrakenskaperna Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2014

Matt i drstakt holl lagerinvesteringarna tillbaka BNP-till-
vaxten med 0,2 procentenheter. Inom industrin minskade
bade insatsvarulagren och lagren av produkter i arbete

matt i drstakt. Minskningen av insatsvarulagren drog ned
BNP-utvecklingen, medan produkter i arbete och lagren av
fardiga varor bidrog positivt. Sammantaget holl industrins
lagerforandringar tillbaka BNP-tillvixten med 0,2 procent-
enheter. Forandringarna pd varugruppsniva inom varuhan-
deln var relativt stora. Inom partihandeln minskade lagren
av bekladnadvaror och hemutrustning, medan apoteksvaror
okade. Inom detaljhandeln drevs nedgangen ocksa av att
bekladnadsvarorna minskade, men nedgangen hélls tillbaka
av storre lager av hemutrustning, livsmedel och 6vriga
dagligvaror. Inom motorhandeln tog férandringarna pa va-
rugruppsniva ut varandra. Lager av nya bilar 6kade medan
bildelar minskade ungefar lika mycket. Varuhandelns bidrag
till BNP-utvecklingen var mycket svagt positiv. Ovriga lager,
utover industri- och handelslager, gav ingen paverkan pa
BNP-utvecklingen.

Kontaktperson: Peter Buvén, 08-506 945 28
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Starkt kvartal for varuproducenterna

Fjdrde kvartalet steg tillvixten i naringslivet jamfért med
kvartalet innan. Varuproducenterna utvecklades starkare dn
tidnsteproducenterna och lyftes av bade tillverkningsindu-
strin och byggproduktionen. Arbetsproduktiviteten férbattra-
des i hela naringslivet och orderingangen till industrin ékade
fran bade hemmamarknaden och utlandet. Férvantningarna
i ndringslivet ar fortsatt optimistiska och manga branscher
tror pa en okad efterfragan och sysselsattning framéver.

Ar 2014 avslutades med den starkaste kvartalsvisa tillvixten
i ndringslivets produktion pa fyra ar. Produktionen' i na-
ringslivet okade med 1,3 procent, sdsongrensat och jamfort
med kvartalet innan. Uppgangen var framst en f6ljd av att
varuproduktionen, som har utvecklats forhallandevis svagt
de senaste kvartalen, tog ett ordentligt kliv framat och ékade
med 1,9 procent. Uppgangen var bred och saval tillverk-
ningsindustrin som byggproduktionen redovisade uppgang-
ar. Tjansteproduktionen har de senaste kvartalen utvecklats
betydligt starkare dn varuproduktionen men detta kvartal
var ldget det motsatta. Tjansteproduktionen fortsatte dock att
o6ka och steg med 1,0 procent, vilket var nionde kvartalet i
rad med 6kad produktion. Finansbranschen samt parti- och
detaljhandeln bidrog starkt till denna uppgang, men dven
informations- och kommunikationstjanster och hotell- och
restaurangbranschen redovisade markanta 6kningar.

Produktion
Sdsongrensade kvartalsvarden. Fasta priser.

Index 2008=100
Tjansteproducenter

120

110

Naringsliv
100

90

Varuproducenter

2011 2012 2013 2014
Data t.o.m. fiérde kvartalet 2014

80

2008 2009 2010
Kalla: Nationalrdkenskaperna

Bred uppgang i varuproduktionen

Nedangen i varuproduktionen tredje kvartalet vandes till
en desto storre uppgang fjarde kvartalet. Tillverkningsindu-
strin 6kade med 1,7 procent och redovisade den starkaste
tillvixten sedan forsta kvartalet 2013. Sett till tillverknings-
industrins delbranscher &r bilden emellertid mer splittrad.

1 Med produktion avses har egentligen foradlingsvérdet, vilket definie-
ras som produktionsvardet minus insatsforbrukningen.

Sveriges ekonomi — publicerad mars 2015

Trdvaru-, massa- och pappersindustrin 6kade svagt medan
verkstadsindustrin och i synnerhet motorfordonsindustrin
gick bakat. Daremot dkade aggregatet for kemisk industri
och ldakemedelsindustri starkt och forklarade till stor del den
totala tillverkningsindustrins frammarsch fjérde kvartalet.
Majoriteten av industrins delbranscher redovisade dess-
utom en ldgre lagerniva av saval insatsvaror som fardigvaror
jamfort med kvartalet innan, vilket kan ha bidragit till den
kraftiga produktionsokningen.

Det starkaste dragloket inom varuproduktionen var bran-
schen for bygg- och anldggningsverksamhet som 6kade med
2,9 procent fjarde kvartalet. Till skillnad fran tillverknings-
industrin som 6msom har 6kat och émsom minskat har
byggproduktionen vuxit stadigt under langre tid och tillvaxt-
takten fjdrde kvartalet var den hogsta sedan dr 2007. Den
starka positiva trenden for byggproduktionen kan kopplas
till de senaste arens hoga efterfragan pa bostader och 6kade
bostadsinvesteringar. | nuldget forefaller forutsattningarna
for ytterligare bostadsinvesteringar vara goda och byggpro-
duktionen kan dven framéver komma att bli en betydelsefull
bransch for varuproduktionens tillvixt. Aven energibran-
scherna inklusive de mindre branscherna for avfallshante-
ring och atervinning 6kade sin produktion fjdrde kvartalet
och steg med 1,1 procent. | arstakt var det framforallt den
okade elproduktionen som drog upp utvecklingen och som
gav ett dverskott av el gentemot utlandet.

Produktion
Sdsongrensade kvartalsvarden. Fasta priser.
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Industrins orderingang viande uppat
Orderingangen till industrin kan ses som en tidig konjunk-
turindikator och ger signaler om hur industrins produk-

tion och sysselsdttning kommer att utvecklas langre fram.
Industrins orderingang uppdelad pd hemmamarknad och
exportmarknad gor det dven mojligt att studera hur efterfra-
gan ar fordelad pa olika delar av ekonomin. Fjdrde kvartalet
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okade orderingangen pa bade hemmamarknaden och ex-
portmarknaden for forsta gangen pa over tvd dr. P& hemma-
marknaden 6kade industrins orderingang med 7,1 procent
jamfort med tredje kvartalet. Uppgdngen omfattade inte

alla industrins delbranscher, utan det var framférallt annan
transportmedelsindustri och industrin f6r motorfordon som
utvecklades sarskilt starkt. Exportorderingdngen f6ll under
storre delen av forra aret men vande uppat fjarde kvartalet
och 6kade med 1,7 procent. Okningen hér delvis samman
med forsvagningen av den svenska kronan och det var i syn-
nerhet industrin fér motorfordon och den grafiska industrin
som Okade sina ordervolymer fran utlandet. Industrin for
elapparatur f6ll emellertid rejdlt men tillbakagangen forkla-
ras frdmst av att branschen hade en mycket hég orderingang
under tredje kvartalet.

Industrins orderingang
Sdsongrensade kvartalsvarden. Fasta priser.
Index 2010=100
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Kélla: Industrins order- och Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014
omsattningsstatistik

Handeln starkte tjansteproduktionen

Den stabila utvecklingen for tjanstebranscherna tidigare
kvartal fortsatte dven fjarde kvartalet da tjansteproduktionen
okade med 1,0 procent. Okningstakten mattades av nagot
jamfort med kvartalet innan men nivan pa produktionen lag
pa den hogsta uppmatta nagonsin. | likhet med forra kvar-
talet var uppgangen bred och den enda delbranschen som
redovisade en tydlig nedgang var aggregatet for transporter
och magasinering. Utvecklingen for transporter och magasi-
nering har varit avtagande under en langre tid och produk-
tionen har inte lyckats halla samma utvecklingstakt som i
6vriga tjdnstebranscher. Desto béttre gick det for finansbran-
schen som 6kade med 2,8 procent och som bidrog relativt
starkt till tjdnstebranschernas tillvaxt.

Det ar markbart att hushallens efterfragan fortfarande ar av
stor betydelse for tjanstebranschernas tillvéxt da produk-
tionen inom handeln och hotell- och restaurangverksam-
heten steg fjarde kvartalet. Handeln redovisade den hogsta
kvartalsvisa 6kningstakten pa flera &r och 6kade med 2,0
procent.

Den Okade efterfragan pa tjdnster harstammade inte enbart
frdn hushallen utan dven frdn ndringslivet da tungt vagande
branscher som féretagstjdnster och informations- och kom-
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munikationstjanster fortsatte att 6ka sin produktion. Dessa
branscher véxte stadigt under hela dr 2014, vilket formodli-
gen hor samman med att varuproducenterna och exportin-
dustrin har 6kat sin efterfragan pd sarskilda foretagstjanster i
takt med att konjunkturen har forbattrats.

Produktion
Sdsongrensade kvartalsvarden. Fasta priser.
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Lagre arbetsinsats

Trenden for arbetsinsatsen i ndringslivet har varit svagt posi-
tiv under ar 2014 men fjarde kvartalet minskade antalet ar-
betade timmar med 0,5 procent. Nedgangen var gemensam
for saval de varuproducerande som de tjansteproducerande
branscherna. Inom varuproduktionen minskade arbetsin-
satsen med 0,8 procent, vilket framst forklaras av att antalet
arbetade timmar inom tillverkningsindustrin vande nedat
och minskade med 1,8 procent. Undantaget inom varupro-
duktionen var branschen for bygg- och anldggningsverksam-
het dar arbetsinsatsen 6kade med 0,4 procent.

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvérden. Index 2010=100
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I motsats till produktionen minskade dven arbetsinsatsen
inom de tjansteproducerande branscherna ddr antalet ar-
betade timmar f6ll med 0,4 procent. Okningstakten var fér
helaret 2014 sarskilt stark inom branscher som &r oriente-
rade mot hushallens konsumtion sdsom handeln, hotell- och
restaurangbranschen samt utbildning, vard och omsorg.
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Fjarde kvartalet minskade dock arbetsinsatsen inom han-
deln med 1,2 procent medan timmarna inom hotell- och
restaurangbranschen fortsatte att stiga. Inom foretagstjanster
och informations- och kommunikationstjanster har arbetsin-
satsen utvecklats i lagre takt, vilket skulle kunna bero pa att
foretagen har haft svdrt att bedoma efterfrdgan och anpassa
sysselsdttningen i takt med produktionen. En annan orsak
skulle kunna vara att foretagen har svart att rekrytera kva-
lificerad arbetskraft for foretagstjanster som krdver sarskild
kompetens.

Hog produktivitet

Arbetsproduktiviteten i ndringslivet 6kade fjarde kvartalet da
den minskade arbetsinsatsen inte resulterade i en ldgre pro-
duktion. Sammantaget 6kade arbetsproduktiviteten med 1,8
procent jamfort med kvartalet innan. Uppgangen forklaras
framst av att de varuproducerande branscherna aterhdm-
tade sig rejilt och 6kade med 2,7 procent. Aven inom de
tjdnsteproducerande branscherna steg produktionen mer an
arbetsinsatsen, sarskilt inom tungt vagande branscher sasom
handeln och for foretagstjansterna. Totalt dkade arbets-
produktiviteten med 1,4 procent i de tjdnsteproducerande
branscherna jamfort med kvartalet innan. Arsjamférelser ger
dock en bdttre och mer rdttvis bild av produktiviteten 6ver
tid, och det sdsongrensade kvartalsvisa produktivitetsmattet
bor darfor tolkas med viss forsiktighet. Sett till helaret 2014
okade arbetsproduktiviteten inom de med varuproduce-
rande och de tjdnsteproducerande branscherna med 1,2
respektive 1,0 procent i faktiska tal.

Arbetsproduktivitet
Sdsongrensade kvartalsvarden. Index 2010=100
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Framtidsbedomningarna optimistiska
Konjunkturinstitutets konfidensindikator for ndringslivet
okade kraftigt ar 2013 efter de tidigare arens nedgangar.
Utvecklingen det senaste aret var mer kluven med vaxelvisa
uppgangar och nedgangar, dven om indikatorvérdet hela

aret 1ag pa en niva éver 100 och det historiska genomsnittet.

| februari 2015 backade konfidensindikatorn nagot men lag
anda cirka 7 enheter 6ver genomsnittet. Bland annat drog
tillverkningsindustrins beddmning av orderstockarna ned in-
dikatorvardet, vilket fraimst berodde pa att den tidigare star-
ka ordertillvaxten inom motorfordonsindustrin ddmpades
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ndgot. Aven de privata tjinstebranscherna drog ned indi-
katorvdrdet da vissa branscher for foretagstjanster skruvade
ned sina forvdntningar pa efterfragan framover. Konfidens-
indikatorerna for detaljhandeln och bygg- och anlaggnings-
verksamhet 6kade dock och bidrog positivt till den sam-
manlagda utvecklingen. Samtliga indikatorer for ndringslivet
befann sig pa ett varde som var starkare an normalt, och
slutsatsen blir darfor att foretagen har en relativt hoppfull
bild av det nuvarande konjunkturldget. Saval tillverknings-
industrin som byggbranschen och tjanstebranscherna ser
ljust pd de kommande manadernas produktionstillvixt och
forsaljningsutveckling. Bygg- och anldggningsverksamheten
har emellertid rapporterat om en 6kad brist pa arbetskraft,
vilket skulle kunna hamma den framtida utvecklingen inom
byggandet. Almega har tidigare dven varnat for att bristen pa
arbetskraft har 6kat inom vissa foretagstjanster som kraver
sarskilt hogkvalificerad kompetens. Utbudet av arbetskraft
och matchningen pa arbetsmarknaden ser darfor ut att vara
viktiga faktorer for utvecklingen av ndringslivets produktion
framover.

Konfidensindikator naringslivet
Sasongrensade manadsvéarden. Index, medelvérde=100
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Naringslivet helaret 2014

For heldret 2014 6kade néringslivets produktion med 2,3 procent.
Produktionen 6kade mer an aret innan, men till skillnad fran ar
2013 redovisade tjansteproducenterna en svagare produktionsok-
ning medan varuproduktionen vinde uppat. Arbetsinsatsen steg
inom saval de varuproducerande som de tjansteproducerande
branscherna.

Produktion och arbetade timmar
Volymféréndring jamfért med féregaende ar, procent

2012 2013 2014

Produktion -0,4 1,8 2,3
Varuproducenter -4,2 -0,5 1,3
Tjansteproducenter 2,0 3,2 2,9
Arbetade timmar -0,5 0,1 1,3
Varuproducenter -1,4 -1,9 0,1
Tjansteproducenter 0,0 1,3 1,9

Kaélla: Nationalrdkenskaperna

Kontaktperson: Marcus van der Poll, 08-506 947 62
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Sma forandringar pa arbetsmarknaden
Arbetsmarknaden uppvisade relativt sma férandringar fidrde
kvartalet jimfort med kvartalet innan. Okningen i arbetskraf-
ten upphérde och den relativa arbetslosheten lg kvar pa
samma niva som kvartalet innan. Ddremot stdrktes arbets-
marknaden f6r mannen och saval sysselsattningen som ar-
betsinsatsen dkade. For kvinnor gick utvecklingen i motsatt
riktning. Antalet lediga jobb fortsatte att dka for sjdtte kvarta-
let i foljd vilket kan vara ett tecken pa att féretagen har svart
att matcha arbetssokanden med lediga platser.

Efter att antalet sysselsatta Okat relativt kraftigt tva kvartal

i foljd avstannade okningstakten fjarde kvartalet jamfort
med kvartalet innan. Enligt sisongrensade uppgifter fran
arbetskraftsundersokningarna (AKU) minskade sysselsatt-
ningen marginellt jamfort med tredje kvartalet. Den positiva
utvecklingen for kvinnor upphorde dér sysselsdttningen
minskade med 0,5 procent jamfort med foregaende kvartal.
Sysselséttningen for mén fortsatte daremot uppadt och steg
med 0,4 procent.

Liksom de senaste fyra kvartalen 6kade bade antalet sys-
selsatta och sysselsattningsgraden bland utrikes fodda under
arets sista tremanadersperiod. Antalet sysselsatta i denna
grupp 6kade med 1,2 procent jamfort med kvartalet innan
och sysselsdttningsgraden uppgick fjdrde kvartalet till 59,6
procent. Det var den hogsta noteringen sedan dtminstone
forsta kvartalet 2005. Andelen sysselsatta av den totala
befolkningen for personer i dldern 15-74 ar, utan hdnsyn
till kon eller fodelseland, uppgick fjarde kvartalet till 66,4
procent.

Sysselsatta 15-74 ar
Kvartalsmedelvdrden av sdsongrensade
manadsdata. Tusental

4900

4 800

4700

4600

4500

4400

oL
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kalla: AKU Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014

Svag uppgang for arbetade timmar

Efter tredje kvartalets tydliga uppgang av antalet arbetade
timmar bromsade dkningstakten in under fjarde kvartalet.
Sdsongrensat och jamfort med tredje kvartalet 6kade tim-
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marna i AKU med 0,1 procent. Uppgangen skedde endast
for mdnnen och det var tredje kvartalet i f6ljd med en posi-
tiv utveckling.

Uppgangen i antalet arbetade timmar var kraftigast inom
byggverksamhet men dven timmarna inom tillverkningsin-
dustrin 6kade, bada branscher med stor andel man. Inom
vard och omsorg minskade ddremot arbetsinsatsen och ned-
gangen i antalet arbetade timmar var relativt stor. Da denna
bransch till stor del domineras av kvinnor forklarar det den
svaga utvecklingen for denna grupp.

Arbetade timmar 15-74 ar
Kvartalsmedelvdrden av sdsongrensade manadsdata.
Miljoner timmar per vecka
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I motsats till de sdsongrensade uppgifterna fran AKU dkade
antalet sysselsatta i nationalrakenskaperna (NR) med 0,2
procent fjarde kvartalet, sdsongrensat och jamfért med
tredje kvartalet. Antalet arbetade timmar minskade med 0,3
procent. Sysselsattningsberdkningarna i NR utgdr i huvudsak
fran statistik fran AKU men jamfort med de uppgifter som
AKU redovisar finns ett antal skillnader. Exempelvis gors i
NR ett avdrag for de personer som dr folkbokforda i Sve-
rige men sysselsatta utomlands och deras arbetade timmar
i utlandet. Vidare sa avser antalet arbetade timmar i AKU
genomsnittligt antal arbetade timmar per vecka, medan

det for NR:s dandamal istdllet produceras en kvartalsvolym
over arbetade timmar. Medelantalet sysselsatta och antalet
arbetade timmar féljer i hog grad AKU:s utveckling sett till
heldret, men ddremot kan utvecklingen mellan enskilda
kvartal avvika pa grund av att AKU och NR anvénder olika
modeller fr sdsongrensning.

Oforandrad arbetsloshet fjarde kvartalet

| sdsongrensade tal uppgick den relativa arbetslosheten till
7,8 procent fjdrde kvartalet, en oférdndrad niva jamfort
med kvartalet innan. I relativa tal 6kade arbetslosheten
bland kvinnor samtidigt som den minskade bland man. Den
relativa arbetslosheten var dock fortsatt lagre for kvinnor dn
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man och uppgick till 7,6 procent jdmfért med mannens 8,0
procent. For utrikes fodda noterades daremot en nedgdng
och den relativa arbetslosheten sjonk fran 15,7 till 15,3
procent av arbetskraften. Det var andra kvartalet i foljd med
en tydlig nedgang i arbetslosheten for denna grupp och
nivan dr den lagsta sedan 2009 da arbetslosheten okade i
snabb takt. Arbetskraften, som utgors av bade arbetslosa och
sysselsatta, har vaxt starkt de senaste aren. Det kan till viss
del forklara varfor den relativa arbetslsheten inte sjunkit
tillbaka till tidigare nivaer trots att sysselsattningen utveck-
lats positivt. Sarskilt kraftigt har arbetskraftutbudet vaxt
bland utrikes fodda.

Andel arbetslosa 15-74 ar
Kvartalsmedelvirden av sdsongrensade manadsdata.
Procent av arbetskraften
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Kalla: AKU Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2014

Langtidsarbetslosheten, personer i dldern 15-74 ar som varit
arbetslosa i minst 27 veckor, uppgick under fjarde kvartalet
till 116 100 personer. Det var i niva med antalet ldngtidsar-
betslosa under motsvarande kvartal féregaende ar. Andelen
langtidsarbetslsa faller dock i relation till arbetskraften men
ligger fortsatt hogre dn innan finanskrisen

Okade jobbchanser fjirde kvartalet

Antalet personer med en tidsbegransad anstdllning har okat
de senaste aren och fjdrde kvartalet 2014 var det 129 600
personer fler som hade en visstidsanstallning jamfort med
fjdrde kvartalet 2008. D4 antalet anstéllda har dkat under
senare dr ar det rimligt att dven antalet tidsbegransat an-
stdllda har utvecklats i samma riktning. Andelen tidsbegran-
sat anstdllda av anstdllda totalt i dldern 16-64 dr har dock
varit relativt konstant sedan 2005 och legat pa runt 16-17
procent.

Enligt AKU:s flodesstatistik 6kade chansen fér en arbets|6s
person att fa en tidsbegransad anstéllning fjarde kvartalet
2014 jamfort med motsvarande kvartal aret innan. Chan-
sen till tidsbegransad anstéllning har inte varit sa hog for
n&got fjarde kvartal sedan 2008. Aven chansen fér personer
utanfor arbetskraften att fa en tillféllig anstallning steg och
ligger nu pa samma niva som under 2007. Méjligheten for
tidsbegrdnsat anstéllda att fa en fast anstéllning ligger dock
pa en klart lagre niva.
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Overgéngsandelar mellan olika tillstdnd pa
arbetsmarknaden fran kvartal 3 till kvartal 4
respektive ar (15-74 ar). Procent
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Kalla: AKU Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014

SCB:s Konjunkturstatistik ver vakanser visar tecken pa att
foretagens otillfredsstéllda efterfragan pa arbetskraft 6kade
fjidrde kvartalet. Antalet vakanser' i privat sektor steg fjarde
kvartalet efter en nedgang kvartalet innan, och dd antalet
vakanser ligger pa en hog niva kan det indikera att foretagen
har svart att rekrytera. Sasongrensat och jamfort med forega-
ende kvartal kade dven antalet lediga jobb fjarde kvartalet.
Utvecklingen for lediga jobb i privat sektor har ddrmed 6kat
oavbrutet sedan andra kvartalet 2013 och antalet ar nu det
hogsta sedan borjan av 2001.

Lediga jobb och vakanser, privat sektor
Sasongrensade kvartalsvarden. Tusental
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Kalla: Konjunkturstatistik éver Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014
vakanser (KV) och egna beradkningar

1 Vakanser avser obemannade lediga jobb som kan tilltracas ome-
delbart. Lediga jobb ar tjdnster till vilka arbetsgivaren har pabérjat en
extern rekrytering av en medarbetare men dnnu inte tillsatt nagon.



Arbetsmarknaden under 2014

Trots den relativt mattliga BNP-tillvéxten under helaret 2014
fortsatte arbetsmarknaden att stirkas och bade sysselséttningen
och arbetskraften 6kade. Antalet sysselsatta i aldern 15-74 ar
okade i genomsnitt med 1,4 procent jamfort med 2013 och sys-
selséttningsgraden uppgick till 66,2 procent. Det dr den hogsta
noteringen sedan 2008. Statistik fran AKU visar att antalet fast
anstallda 6kade med knappa 1 procent, medan personer med en
tidsbegrdnsad anstallning 6kade med 5,2 procent. Chanserna till
en tidsbegransad anstéllning 6kade frémst bland personer utanfér
arbetskraften, men aven bland arbetslosa.

Sysselséttningen okade i de flesta tjdnstebranscher, sarskilt inom

finansiell verksamhet, hotell och restaurang, offentlig forvaltning,
utbildning samt vard och omsorg. Tillverkningsindustrins vikande
trend pa arbetsmarknaden fortsatte daremot under 2014 och det
verkar som att strukturomvandlingen for svensk industri fortsétter.

Utveckling av nagra indikatorer pa arbetsmarknaden

Sésongrensade uppgifter dér inget annat anges

Antalet sysselsatta steg nagot snabbare dn arbetskraften, vilket
innebar att den relativa arbetslosheten minskade fran 8,0 till 7,9
procent. Antalet lediga jobb lag ddremot pa en hég niva och det
héga antalet lediga jobb i férhallande till den hoga arbetsldsheten
indikerar att matchningen pa arbetsmarknaden inte forbdttrades
under 2014. Ddremot férekom regionala skillnader i arbetslGshet,
vilket tyder pa att de lediga jobben var annorlunda geografiskt
férdelade dn de arbetslosa och delvis kan férklara matchningspro-
blematiken.

Antalet arbetade timmar steg i samma takt som sysselséttningen
men i motsats till dret innan s& minskade franvaron fran arbetet

2014. Sett till franvaroorsak sa var dock franvaron pa grund av

sjukdom hogre dn aret innan, samtidigt som franvaro orsakad av
semester och dvriga anledningar var ldgre.

Kontaktperson: Jenny Lidmark, 08-506 944 42

Ar Antal Ande/ Antal Ande/ Antal personer Arbetade Antal Antal
Kvartal sysselsatta sysselsatta arbetslésa arbetslésa av utanfér timmar lediga varsel*
15-74 ar av befolkn. 15-74 ar arb.kraften arb.kraften 15-74 ar jobb
15-74 ar 15-74 ar 15-74 ar

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

2011 1 4 606 65,3 394 79 2 057 142 000 60 8

2 4624 65,4 391 7.8 2 054 142 400 67 "

3 4630 65,4 383 7,6 2 067 142 100 67 10

4 4642 65,5 391 7.8 2 056 142 600 64 17

2012 1 4643 65,4 388 7,7 2 068 142 400 68 17

2 4 657 65,5 397 79 2 056 142 100 67 14

3 4 656 65,4 410 8,1 2 055 141 500 64 15

4 4 669 65,5 414 8,1 2047 141 300 61 26

2013 1 4682 65,6 414 8,1 2 043 140 600 63 17

2 4696 65,7 410 8,0 2 045 141 800 60 16

3 4706 65,7 407 8,0 2 049 142 700 61 "

4 4732 66,0 409 8,0 2032 143 800 66 15

2014 1 4734 65,9 417 8,1 2034 143 900 68 13

2 4759 66,1 412 8,0 2028 144 000 69 13

3 4797 66,5 407 7.8 2 009 145 800 71 10

4 4796 66,4 406 7.8 2 025 145 900 73 11

Kallor: AKU AKU AKU AKU AKU AKU KV Af
* Ej sdsongrensade uppgifter
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Exporten efter finanskrisen

Tjdnsteexporten allt viktigare for ekonomin
Efter att under lang tid ha okat starkt och varit den framsta
drivkraften for BNP-tillvaxten sa har Sveriges export utveck-
lats svagt de senaste aren. Det dr varuexporten som har
tappat fart medan tjiansteexporten fortsatt att vaxa och blivit
allt viktigare for den svenska ekonomin. | den hér artikeln
studeras hur exporten av de storsta varu- och tjdnstegrup-
perna utvecklats samt hur utvecklingen varit fordelat pa
mottagarlander.

Som det ofta framhalls sa &r Sverige en liten 6ppen eko-
nomi. Vdrt vélstdnd dr i hog grad beroende av handel med
omvdrlden och under de senaste 50 aren &r det framfér allt
exporten som har drivit den svenska BNP-tillvaxten. Den
svenska exporten tog fart rejélt under 1960-talet och vaxte
sedan i hog takt fram till mitten pa 70-talet. Med nagra
enstaka undantag lag 6kningstakten sedan pa en ldgre niva
fram till borjan pa 90-talet. Nar den fasta vaxelkursen Gver-
gavs i slutet av 1992 sa forsvagades kronan avsevart vilket
ledde till att exporttillvaxten vaxlade upp rejalt. Under res-
ten av 90-talet expanderade exporten mycket kraftigt. | sam-
band med den internationella lagkonjunkturen i bérjan av
2000-talet dimpades exporttillvixten men 2003 tog den fart
igen och lag pa en hog niva fram till bérjan av 2008. Nar
sedan finanskrisen slog till s& minskade efterfragan fran om-
varlden mycket snabbt och den svenska exporten stortdok.
2009 minskade exportvolymen med hela 14 procent vilket
var den framsta orsaken till att BNP sjonk kraftigt. Efter de
tva foljande darens aterhdmtning avtog sedan exporttillvaxten
betydligt och 2012-2013 var den sett i ett historiskt per-
spektiv avsevart lagre an normalt. Under 2014 kom en viss
forbéttring men 6kningstakten 1ag fortsatt under trend.

Tjdnsterna gar battre an varorna

Om man studerar perioden fran 1993 fram till idag sa ar det
tydligt att finanskrisen utgor en form av brytpunkt ndr det
gdller den svenska exportens fordelning mellan varor och
tjidnster. Fram till 2007 6kade exporten av varor och tjanster
i ungefdr samma takt men darefter har tjdnsteexporten gatt
betydligt battre.

Medan exporten av varor sjonk kraftigt under finanskrisen sa
backade tjansterna bara marginellt. Under aterhamtnings-
perioden véxte sedan varuexporten snabbare men darefter
har tjansteexportens tillvaxt varit betydligt hogre. Som en
jamforelse sa var tjdnsteexporten mdtt i volym 28 procent
hogre 2014 dn 2007 medan motsvarande utveckling for va-
rorna var 2 procent. Under denna period dkade tjansternas
andel av den totala exporten fran 24 till 30 procent. Tjanste-
exportens betydelse for den svenska ekonomin har darmed
okat och under de tre senaste aren sa har den i genomsnitt
ldmnat det ndst storsta bidraget till BNP-tillvaxten, efter
hushallskonsumtionen.

Sveriges ekonomi — publicerad mars 2015

Exportens volymutveckling
Index 1993=100

350

Tjansteexport
300
250
200
150
100

94 96 98 00 02
Kélla: Nationalrdkenskaperna

04 06 08 10 12 14
Data t.o.m. 2014

Stora varugrupper har utvecklas svagt

For att ytterligare analysera varuexportens utveckling sa stu-
deras utvecklingen fordelad pa varugrupper. | nationalrdken-
skaperna (NR) finns dessa inte att tillga i referensarspriser
utan enbart i I6pande priser samt i féregaende ars prisniva.
Det gor att vi inte kan folja utvecklingen over tid i fasta
priser och darfor baseras analysen hdrifran och framat pa
varden istdllet for volymer. Totalt sett har varuexporten matt
i [6pande priser 6kat med 11 procent under den studerade
perioden. For alla de fem storsta varugrupperna 2007 hade
exporten dock minskat 2014.

Export av de tio storsta varugrupperna
Vérden i miljarder kronor

Position Varugrupp

Export Export Féréndring Position

2007 2007 2014  iprocent 2014
1 Motorfordon 189,1 160,5 -15,1 1
2 Ovriga maskiner 166,5 159,2 4.4 2
3 Datorer, el- o optikvaror 163,8 116,9 -28,6 3
4 Metaller 101,7 77,0 -24,3 7
5 Massa o papper 97,2 96,0 -1,3 4
6 Kemiska produkter 63,0 79,7 26,6 6
7 Lakemedel 62,1 674 8,4 8
8 Stenkol o raff. petroleumpr. 56,8 86,3 52,1 5
9 Elapparatur 53,4 59,1 10,8 9

10 Metallvaror 38,3 385 0,5 11

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Den storsta varugruppen motorfordon har haft en svag
utveckling och dragit ned vérdet pa den totala varuexporten
mycket. Det som bidragit mest nedat ar dock gruppen dato-
rer, elektronikvaror och optik ddr en stor del av nedgangen
forklaras av sjunkande priser. Aven exporten av metaller har
minskat patagligt. Om vi fortsétter nedét i tabellen och stu-
derar de féljande fem produktgrupperna sa ser det betydligt
béttre ut da samtliga uppvisar positiv utveckling. Sarskilt
stark utveckling visar gruppen stenkolsprodukter och raf-
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finerade petroleumprodukter (som ndstan uteslutande utgors
av raffinerade petroleumprodukter). En bidragande orsak till
detta ar att priserna har 6kat. Aven kemiska produkter har
gatt bra och 6kat starkt under perioden.

Utvecklingen under perioden har inneburit positionsbyten
pa listan dver de tio storsta produktgrupperna. Topp tre ar
intakt men ddrefter har det méblerats om en del. Metaller
har rasat ned fran fjarde till sjunde plats medan stenkols-
och raffinerade petroleumprodukter klattrat fran attonde till
femte plats.

Vardeutveckling for de tio stérsta varugrupperna
Export 2014 jamfért med export 2007,
miljarder kronor
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2014

Som en konsekvens av att handeln med flera av vara storsta
exportvarorvaror utvecklats svagt s har Sveriges varuexport
blivit mindre koncentrerad till dessa. De fem storsta pro-
duktgruppernas andel av den totala varuexporten har sjunkit
fran 59 till 50 procent och andelen for de tio storsta har
sjunkit fran 82 till 77 procent.

Kraftigt 6kad export till Kina

En ytterligare aspekt som dr intressant att studera ar hur
exportutvecklingen varit till olika mottagarlander. Uppgifter
om detta finns i SCB:s undersékning utrikeshandel med
varor. Exportvardena i denna undersokning skiljer sig en del
fran NR pa grund av delvis annorlunda vérdering samt att
NR gor justeringar for trepartshandel och |6nebearbetning i
utlandet.

| fraga om mottagarland kan vi konstatera att bland de fem
storsta exportmarknaderna 2007 sd dr det bara till Norge
som forsdljningen har okat. Till alla de 6vriga var varuexpor-
ten istdllet Idgre 2014 dn 2007 och allra samst utveckling
visade USA. Virt att papeka dr dessutom att forséljningen
dit 6kade markant 2014 och om man istdllet hade studerat
2013 sa hade utvecklingen varit dnnu samre. Sett 6ver hela
perioden skiljer Storbritannien ut sig da exporten dit utveck-
lades relativt bra fram till 2012. Aret darpa foll den dock
mycket kraftigt och dven om en aterhdamtning kom 2014 sa
var exporten till Storbritannien da fortsatt betydligt lagre &n
2012.

Bland landerna pa plats sex till tio dr utvecklingen skiftande
med en riktigt svag utveckling for exporten till Frankrike
och en hygglig okning till Finland. Det som framst sticker
ut dr dock den starkt 6kade exporten till Kina. Till skillnad
mot samtliga 6vriga marknader sa sjonk exporten dit inte
alls under finanskrisen utan fortsatte att vaxa i hog fart dnda
fram till 2011. Ddrefter har dock tillvéxten avtagit helt och
de senaste aren verkar exporten till Kina ha stabiliserats.

Varuexport till de tio stérsta mottagarlanderna
Vérden i miljarder kronor

Position Land Export  Export  Utveckling  Position
2007 2007 2014 i procent 2014
1 Tyskland 118,9 112,3 -5,5 2
2 Norge 107,3 118,2 10,2 1
3 USA 86,5 75,9 -12,3 6
4 Danmark 83,7 77,9 -7,0 4
5 Storbritannien 81,7 80,4 -1,5 5
6 Finland 71,0 79,0 11,3 3
7 Nederlénderna 57,6 56,4 -2,2 7
8 Frankrike 57,2 49,3 -13,9 9
9 Belgien 52,3 50,0 4,4 8
10 Kina 22,2 39,8 79,6 10

Kélla: Utrikeshandelsstatistiken

Som vi kan se ovan sa bestod topp tio-listan dver de tio
storsta mottagarlanderna 2014 av samma ldnder som 2007
men precis som for varugrupperna sa har det férekommit

en del positionsbyten. Norge har dvertagit forstaplatsen och
Finland har klattrat fran sjatte till tredje plats. Kina har trots
den stora 6kningen inte avancerat pa listan utan ligger kvar
pa tionde plats. Avstandet upp till niondeplatsen har dock
minskat fran 30 till 9 miljarder kr. Det stérsta tappet star
USA for som gatt fran tredje till sjatte storsta exportmarknad.

Exportutvecklingen till de olika ldnderna gar delvis att kopp-
la ihop med den ekonomiska utveklingen i respektive land
men i nagra fall dr det svart att se ett samband. Exempelvis
sa dr det forvanande att exporten till Finland gatt sa pass bra
da den finldndska ekonomin utvecklats riktigt daligt. Aven
den svaga exportutvecklingen till USA @r 6verraskande da
BNP-tillvaxten dar varit betydligt battre dn i Europa. For att
forsoka forsta vad det dr som driver utvecklingen till respek-
tive land sa studeras nedan kombinationen av de tio storsta
exportvarorna och de tio storsta exportmarknaderna.

Svag motorfordonsexport till USA

Den svaga exportutvecklingen till USA forklaras framst av
en kraftigt minskad forsdljning av motorfordon. Den mer dn
halverades under finanskrisen och har sedan i stort sett legat
still. Exporten av farmaceutiska basprodukter och ldkemedel
har minskat med drygt en fjardedel och ldmnar dven den ett
stort negativt bidrag. Nedgangen for exporten till Tyskland
ar bred med minskningar for sju av tio varugrupper. Storst
negativ paverkan har metaller och motorfordon haft. Till
Frankrike har exporten minskat for alla stora produktgrup-
per utom raffinerade petroleumprodukter. Det som drar ner
mest dr motorfordon samt farmaceutiska basprodukter och
likemedel. Den sdregna utvecklingen for exporten till Stor-
britannien forklaras av raffinerade petroleumprodukter som
fram till 2012 véaxte mycket men 2013 sjonk mycket kraftigt.
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Den 6kade exporten till Norge forklaras till storsta delen av
elapparatur. Aven elektronikvaror har 6kat relativt mycket
och ldmnar ett betydande positivt bidrag. Exportuppgangen
till Finland beror ndstan uteslutande pa raffinerade petrole-
umprodukter som efter att ha legat stilla fram till 2011 steg
markant de tva féljande dren. | fjol sjénk den visserligen
tillbaka mycket men var trots det ndstan fem ganger sa stor
som 2007. Bland de 6vriga produktgrupperna ar utveck-
lingen i huvudsak negativ. Exportuppgangen till Kina dr
bred och omfattar nio av de tio stérsta varugrupperna. Mest
uppseendevdckande ar utvecklingen for farmaceutiska bas-
produkter och lakemedel som mer dn tiodubblats. Denna
uppgang star i sarklass men dven flera andra produktgrupper
har 6kat mycket starkt. Metallvarorna har ndstan tredubblats
och ytterligare fyra produktgrupper har mer dn férdubblats.

Starkt 6kad export av datakonsulttjinster
Tjdnsteexporten har som ndmnts ovan gétt betydligt battre
an varuexporten efter finanskrisen. Métt i I6pande priser
var den drygt 37 procent hégre 2014 dn 2007. Bland de
tio tjdnstetyper som vi exporterar mest av dr utvecklingen
till dvervagande del positiv med sju som uppvisar 6kningar
medan tre har minskat. Det som 6kat mest dr exporten av
datakonsultjanster som mer @n férdubblats under perio-
den. Exporten av huvudkontorstjanster har dkat nastan lika
mycket procentuellt sett men da den &r betydligt mindre sa
har den inte haft lika stor pdverkan pa den totala tjansteex-
porten. Aven uthyrning och leasing samt resevaluta har 6kat
starkt och ldmnat betydande positivt bidrag. Uppgangen
for den totala tjdnsteexporten har framst motverkats av
nedgangar for magasinerings- och varulagringstjdnster samt
forsking och utveckling (FoU).

Export av de tio storsta tjanstegrupperna
Vérden i miljarder kronor

Position Varugrupp

Export Export Féréndring Position

2007 2007 2014  jprocent 2014
1 Resevaluta 64,6 88,0 36,1 2
2 Datakonsulttjanster 416 87,0 108,9 1
3 Uthyrning o leasing 38,3 694 81,33 3
4 Magasiner. o varulagr. 37,7 31,8 -15,7 5
5 Sjétransport 296 28,8 -2,7 6
6 Huvudkontor o radgivn. 271 56,4 108,4 4
7 Forskning o utveckling 210 16,7 -20,7 9
8 Arkitekt o tek. konsulttjanst. 20,4 20,8 2,0 7
9 Bank- o fondtjanster 15,8 18,7 18,1 8

10 Resetjanster 11,2 148 32,2 10

Kélla: Nationalrdkenskaperna

Topp tio-listan dver de storsta tjdnstegrupperna hade samma
sammansattning 2014 som 2007 men den inbordes rank-
ningen hade fordndats en del. Datakonsulttjdnsterna har
tack vare den stora 6kningen kldttrat fran andra till forsta
plats och petat ned resevalutan (utlandska medborgares
konsumtion i Sverige). Huvudkontorstjansterna har klattrat
tva placeringar och ar nu fjarde stérsta produktgrupp medan
FoU tappat fran sjunde till nionde plats.

Sveriges ekonomi — publicerad mars 2015

22

Vardeutveckling for de tio storsta tjanste-

grupperna
Export 2014 jamfért med export 2007,
miljarder kronor
60
40
20
0
Data- Uthyr- Huvud- Rese- Rese- Bank Arkitekt Sj6- FoU Varu-
konsulter ning kontor valuta tjanster och  och  tran- lagring

och
leasing

Kaélla: Nationalrdkenskaperna

fond teknik sport

Data t.o.m. 2014

Till skillnad mot varorna sd har tjdnsteexportens samman-
sattning under perioden blivit mer koncentrerad till ett fatal
tjidnstegrupper. En mycket stor del av tillvdxten kommer fran
de tre storsta grupperna som utokat sin andel av den totala
tjidnsteexporten med tio procentenheter och nu utgér ndstan
haften.

Norge och USA dominerar tjansteexporten
Aven for tjdnsteexporten studeras férdelningen p& mottagar-
lander. Uppgifter om detta har inhdmtas fran betalningsba-
lansen. Aven dér finns en del avvikelser jaimfért med NR pé
grund av en delvis annorlunda vérdering. Betalningsbalans-
statistiken visar att exporten har okat till alla de fem storsta
mottagarlanderna 2007. De tva storsta, Norge och USA, har
bidragit klart mest till den totala uppgdngen men dven till
vara 6vriga nordiska grannldnder har tjansteexporten okat
mycket. Bland ldnderna pa plats sex till tio pa topplistan
har exporten till Tyskland 6kat mest mdtt i vdrde medan
Nederlinderna har den stérsta procentuella 8kningen. Aven
exporten till Schweiz har gatt starkt. Till Spanien har tjdnste-
exporten ddremot sjunkit.

Tjansteexport till de tio stérsta mottagarlanderna
Vérden i miljarder kronor

Position Land Export  Export  Utveckling  Position
2007 2007 2014 i procent 2014
1 Norge 45,1 70,5 56,3 1
2 USA 40,9 59,2 44,7 2
3 Storbritannien 34,8 38,2 9,8 4
4 Danmark 24,7 34,3 38,9 5
5 Finland 24,6 33,9 37,8 6
6 Tyskland 23,7 41,5 75,1 3
7 Frankrike 22,7 25,4 11,9 7
8 Schweiz 16,5 25,1 52,1 8
9 Spanien 9,7 5,9 -39,2 17
10 Nederlanderna 9,6 20,4 112,5 9

Kdlla: Betalningsbalansstatistiken

Pa topp tio-listan Gver de stérsta mottagarldnderna har det
inte hant sa mycket. Den storsta fordndringen ar att Tyskland



avancerat fran sjatte till tredje plats och att Spanien akt ut
fran listan. Ny pa topp tio &r istéllet Irland som avancerat
frdn trettonde till tionde storsta mottagarland.

Datatjdnster till USA drar upp mest

Aven for tjdnsterna studeras kombinationen av linder och
tjidnstegrupper. Da betalningsbalansen anvander en annan
nomenklatur an NR s gar det dock inte att anvdnda NR:s
tjidnstegrupper. Istallet studeras utvecklingen for de tio stors-
ta tjdnsteslagen enligt betalningsbalansens klassificering.

Orsaken till att tjansteexporten till Norge dkat sa mycket dr
resevalutan. Den utgdr drygt hélften av den totala tjdnsteex-
porten till Norge och stod fér merparten av uppgangen fran
2007 till 2014. En forklaring till detta ar granshandeln som
under perioden har vixt avsevirt. Aven finansiella tj&nster
och 6vriga affarstjanster [amnar relativt stora bidrag men
inte i ndrheten av resevalutan Uppgéangen for exporten till

USA hdrror fran stora 6kningar for tva stora tjdnstegrupper
medan de 6vriga totalt sett minskat. Det storsta bidraget
kommer fran tele,- data- och informationstjanster som kat
mycket kraftigt. Den andra gruppen som bidrar uppat r
nyttjande av immateriella rdttigheter. Exportuppgangen till
Tyskland dr mer jamnt férdelad med relativt stora uppgdngar
for flera grupper. Det som 6kat mest bade i procent och i
vdrde dr nyttjande av immateriella rattigheter. Andra grup-
per som ldmnat betydande bidrag dr 6vriga affdrstjanster, re-
sevaluta samt tele-, data- och informationstjdnster. Till bade
Danmark och Finland bestdr 6kningen framst av finansiella
tjidnster, resevaluta och dvriga affdrstjdnster. Att tjdnsteex-
porten till Spanien sjunkit beror framst pa att resevalutan
minskat kraftigt.

Kontaktperson: Thomas Bjurenvall, 08-506 945 74

Valutakursen och inflationen

Valutakursens paverkan pa importprisindex
Sverige dr ett litet land med stor utrikeshandel. En stor del av
de varor som svenska hushall kbper importeras fran andra
lander. Det ar darfor [att att tro att den svenska inflationen i
hég grad paverkas av vixelkurstérandringar via importpriser.
Hur priset pa importerade produkter paverkas av fordnd-
ringar i valutakursen analyseras i denna artikel. Detta stude-
ras genom att jdmfora kronidexet KIX med importprisindex
(IMPI). Det visar sig att korrelationen mellan dessa index

ar relativt lag pa aggregerad niva, men att prisforandringar i
delgrupperna konsumtionsvaror och investeringsvaror kor-
relerar vdl med férdndringar i valutakorgen.

Vi vill med denna artikelserie undersoka korrelationen mel-
lan de prisforandringar som de svenska hushallen moter
(konsumentprisinflationen) och den svenska kronans vaxel-
kurs. Sambandet mellan véxelkursférandringar och dndrade
konsumentpriser dr inte direkt utan paverkan gar genom
prisférandringar pa produkter i importled (importprispris-
index). Privat direktimport mats inte i konsumentprisindex
(KPI) och den enda vdgen for véaxelkursen att paverka KPI-
inflationen &r saledes via importerande foretag vilka mats i
importprisindex.

Syftet dr att 0ka forstaelsen for forloppet av inflationens
utbredning frdn tidigare led till slutkonsument och, om
mojligt, forbattra forutsattningarna att forutse den svenska
konsumentprisinflationen. En 6kad forstaelse fér samban-
det mellan olika variabler kan ocksa anvandas av SCB vid
granskning av KPI och importprisindex och vid imputering
av saknade objekt.

Denna forsta del behandlar korrelationen mellan véxel-
kursen och importprisindex. | ndsta nummer av Sveriges

Ekonomi kommer nésta del i analysen presenteras, da fokus
ligger pa importprisernas paverkan pa KPI.

Valuta

I analysen ges valutaférandringen av kronindexet KIX. KIX
ar ett effektivt kronindex som baseras pa de ingdende valu-
tornas betydelse for svensk utrikeshandel. Vikterna uppdate-
ras arligen med ett ars efterslapning. Den i sarklass vikti-
gaste valutan dr euron med 46 procent av vikten. Ar 2007
uppdaterades valutakorgen till att dven inkludera Brasilien,
Ryssland och Indien tillsammans med OECD-ldnderna och
Kina. KIX publiceras av bade Riksbanken och Konjunkturin-
stitutet'.

Handelsvagt valutakursindex
Procentuell férédndring fran motsvarande manad
féregaende ar
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Kélla: Konjunkturinstitutet Data t.o.m. februari 2015

1" For mer information om KIX se Konjunkturinstitutets hemsida:
www.konj.se/kix
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Importprisindex

For att mata prisforandringar pa importerade produkter
anvands indexet importprisindex (IMPI) som tas fram av pri-
senheten pa SCB. Det dr en urvalsundersékning dar popu-
lationen bestar av foretag som bedriver utrikeshandel. IMPI
bestar av ca 1 800 matningar fordelade pa ca 800 foretag.
Aggregatet IMPI stracker sig 6ver SNI-avdelning B-E' .

SNI-avdelningarna och dess vikter i IMPI

Procent

Avdelning Vikt
B Produkter frdn utvinning av mineral 14,9
C Tillverkade varor 83,4
D El, gas, varme och kyla 0,5
E Vatten och avfall 11

Kalla: Producentprisindex

Ett prisindex ska idealt fanga den rena prisrorelsen i ett
aggregat och skala bort allt annat. Kvantitets- och kvalitets-
forandringar ska alltsa inte sld igenom i prisindex och dessa
justeras bort sa gott det gar med olika metoder. Framsta
anvandningsomrade for IMPI @r for fastprisberdkning av
utrikeshandel och BNP, ekonomisk analys samt reglering av
avtal.

Uppgiftslimnarna, d.v.s. féretagen, vdljs ut utifrdn en
kategori av produkter de handlar med och valjer darefter
sjdlva vilken produkt, och importland, som ska féljas inom
denna kategori, med direktivet att det ska vara en repre-
sentativ transaktion som foljs. Uppgiftslamnarna ombeds
att Iamna prisuppgifter i den valuta som transaktionen sker

i men mdnga valjer att sjdlva rakna om till svenska kronor.
For de métningar som noteras i frimmande valuta anvénds
Tullverkets omrdkningskurser for att rakna om till svenska
kronor. Dessa kurser baseras pa dagskursen tredje onsdagen
i manaden, med viss korrigering om valutan har avvikit med
mer dn 5 procent under mdtmdnaden. Anledningen till att
Tullverkets kurser anvdnds ar att det dr vad som anvands for
uppgifterna i undersokningen om utrikeshandel och prissta-
tistiken avser att spegla dessa uppgifter.

Sambandet mellan Kronindex och IMPI
Forandringen i KIX och IMPI korrelerar relativt lite (0,37)
dven om den dr betydligt starkare under vissa perioder. De
senaste sex manaderna har korrelationen forsvagats betyd-
ligt till foljd av att det ldgre oljepriset pdverkar IMPI kraf-
tigt nedat for tillfallet. En perfekt korrelation pa 1,0 skulle
indikera att enbart valutakursen paverkar IMPI (och att de
underliggande produkternas pris ligger stilla). En forklaring
till den ldga korrelationen kan vara att valutan registreras pa
ett annat satt i Tullverkets kurser dn i KIX, men detta borde
endast pdverka marginellt. En annan forklaring kan vara

att den valutakorg som anvands i IMPI, och vars innehall
styrs av uppgiftslimnarna, inte matchar KIX. Detta ar svart
att kontrollera da manga uppgiftslamnare sjalva rdknar om
valuta till svenska kronor, och SCB har inte full kontroll 6ver
vilka valutor som ingar i IMPI.
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valutakursindex (KIX)
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En annan aspekt dr att vissa delar i IMPI har en hogre korre-
lation med KIX @n andra. Analysen behéver darfor forfinas,
vilket gors i foljande avsnitt.

En alternativ gruppering

Inom ekonomisk statistik finns en alternativ uppdelning
av varor enligt Main industrial groupings (MIG). Det finns
fyra MIG som framst tillimpas pa IMPI; Investeringsvaror,
Insatsvaror, Energirelaterade varor samt Konsumtionsvaror,
se tabellen nedan.

MIG och andel av IMPI

Procent

MIG Vikt
Konsumtionsvaror 19,5
Investeringsvaror 31,2
Insatsvaror 29,4
Energirelaterade varor 19,9

Kalla: Producentprisindex

Ldgre priser pa energivaror drar ned IMPI
Utifran MIG-grupperingen dr det tydligt vad som driver
IMPI for tillféllet. | diagrammet nedan visas det relativt
stora negativa bidraget fran de energirelaterade varorna pa
importprisindexinflationen de senaste 6 manaderna, till
foljd av det ldgre oljepriset. Samtidigt har konsumtionsva-
rorna, insatsvarorna och investeringsvarorna paverkat uppat
sedan inledningen av 2014. Importprisindex exklusive de
energirelaterade varorna har i arstakt 6kat med i genomsnitt
cirka 2,5 procent under 2014 och med ndrmare 4 procent i
genomsnitt de senaste 6 manaderna.

1 Prisindex for avdelning A Produkter fran jordbruk, skogsbruk och
fiske berdknas ocksa men ingar inte i aggregatet IMPI.
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Importprisindex (B-D) uppdelat efter MIG
Procentuell féréndring fran motsvarande manad
féregaende ar och effekt fran olika aggregat

Energirelaterade varor
Insatsvaror
== Investeringsvaror (kapitalvaror)
-8 == Konsumtionsvaror

— Importprisindex

-10
2010

2011 2012

Kalla: Producentprisindex

2013 2014 2015

Data t.o.m. januari 2015

Korrelation mellan KIX och MIG

I de olika MIG ar det olika faktorer som driver prisutveck-
lingen. Prisutvecklingen pa de energirelaterade varorna styrs
till storsta del av vdrldsmarknadspriset pa olja. Pa liknande
satt paverkas prisutvecklingen for en stor del av insatsva-
rorna av internationella ravarupriser och borspriser sasom
jarnmalm, koppar, trd och gummi. For insatsvaror och ener-
girelaterade varor ar korrelationen med KIX 1ag, vilket kan
ses nedan i tabellen.

Korrelation mellan KIX och MIG

MIG Korrelation med KIX (1994-)
Konsumtionsvaror 0,71
Investeringsvaror 0,85
Insatsvaror 0,31

Energirelaterade varor
Kalla: Producentprisindex

-0,17

Prisutvecklingen for investeringsvaror och konsumtionsvaror
paverkas i hogre grad av vaxelkursforandringar. Korrelatio-
nen med fordndringen i KIX dr relativt hog for bada dessa
grupper Over den senaste 20-arsperioden, se tabellen ovan
och diagrammet nedan.

Konsumtions- och investeringsvaror och KIX
Procentuell féréndring fran motsvarande manad
féregaende ar

KIX
-15 — Investeringsvaror (korrelation med KIX=0,84)
20 Konsumtionsvaror (korrelation med KIX=0,71)
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
Kalla: Producentprisindex och Data t.o.m. februari 2015
Konjunkturinstitutet

Genomgangen ovan indikerar att heterogena grupper verkar
ha hogre korrelation med valutakorgen d@n homogena.

Detta dr naturligt eftersom om det ar en homogen prisut-
veckling pa den underliggande varugruppen sa dominerar
valutakurseffekten. Det vill sdga att om prisutvecklingen pa
varorna som ingar i aggregatet ror sig dt olika hdll tar dessa
prisrorelser ut varandra vilket gor att valutans genomslag
blir tydligare. Pd samma satt verkar korrelationen med
valutakorgen minska fér mindre férddlade varor och révaror.
Priser pa dessa varor dr ofta valdigt volatila vilket ocksa kan
dominera Over valutakurseffekten. Det dr ocksa troligt att
handelsvalutor inom insatsvaror och energirelaterade varor
avviker fran KIX.

Gruppen konsumtionsvaror dr sarskilt intressant for ndsta
steg i analysen om sambandet mellan IMPI och KPI. Det
gors darfor en vidare borrning i denna del i foljande avsnitt.

Konsumtionsvaror

Ett flertal av konsumtionsvarorna korrelerar relativt val med
KIX, ddribland de stora grupperna livsmedel (inklusive dryck
och tobak) och kldder och skor (inklusive textilier). Det ar
framforallt lakemedel m.m. och den brokiga 6vrigt-gruppen
som korrelerar i mindre grad. Tva faktorer kan férklara den
laga korrelationen for gruppen lakemedel; dels paverkas
priserna starkt av patent och ndr patenten gdr ut; dels fore-
kommer det mycket transferpriser i branschen, det vill sdga
internpriser inom internationella foretag. Dessa faktorer kan
minska korrelationen med vaxelkursen.

Korrelation mellan KIX och olika konsumtionsvaror

MIG-grupp Vikt  Korrelation med

procent KIX (2000-)
Konsumtionsvaror 100 0,80
Livsmedel 30 0,50
Drycker 5 0,58
Tobak 1 0,14
Klader, skor och textilier 20 0,76
Lakemedel m.m. 16 0,32
Hemelektronik, foto m.m. 7 0,68
Hushaéllsmaskiner och apparater 5 0,75
Mabler 6 0,68
Ovrigt (delar av SPIN 32) 5 0,31
Diverse 5 0,72

Kalla: Producentprisindex

I denna tabell dr det intressant att se att aggregatets kor-
relation med valutakorgen &@r hogre dn samtliga ingaende
delars. Aggregatets valutafordelning speglar formodligen KIX
béttre dn de olika delarnas valutafordelning. Detta indikerar
att for att soka korrelation inom finare aggregat maste storre
noggrannhet dgnas at vilka valutor som ska inga i analysen.
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Sammanfattande kommentarer

Det finns en relativt 1ag korrelation mellan férandringen i
KIX respektive totala IMPI. Anledningen till detta &r att vissa
delar av IMPI korrelerar valdigt daligt och forfinas analysen
hittas en relativt god korrelation mellan forandringen i grup-
perna konsumtionsvaror och investeringsvaror och forand-
ringen i valutakorgen. Nésta steg i analysen kommer vara att

matcha IMPI med importerade varor i KPI. Utgdngspunkten
blir da framfor allt konsumtionsvarorna inom IMPI.

Kontaktpersoner: Peter Nilsson, 08-506 942 21 och
Christian Schoultz, 08-506 946 23

Balansrakningar och konjunktur

Balansrdkningarnas kopplingar till
investeringar

De senaste drens investeringskonjunktur dr ovanligt svag
jamfort med liknande historiska perioder, vilket konjunktur-
bedémare framst forklarar med en svag omvarldskonjunktur
och ett lagt kapacitetsutnyttiande. | den har artikeln kopp-
las investeringarnas utveckling till poster i balansrakningen
som lan, vinst och finansiella bolags tillgangar. | korthet kan
dagens dimpade investeringskonjunktur kopplas till svag
vinst- och laneutveckling inom féretagen.

Bankers utldning till icke-finansiella foretag har de senaste
tre ren endast dkat med 0,5 procent, samtidigt som vinster-
na har fallit. Detta kan jamforas med aren 2004-07 da fasta
bruttoinvesteringar savdl som vinster 6kade med 8 procent i
genomsnitt per ar och banklanen till icke-finansiella foretag
6kade med 11 procent. De positiva sambanden mellan [an/
vinst och investeringar pa makroniva backas upp av ana-
lys gjord pa branschniva for aren 2001-12. Ett resultat av
branschanalysen dr att inte bara vinstutvecklingen i aktie-
bolag kan férklara investeringstillvéxten utan dven vinstut-
vecklingen i andra bolagsformer (enskilda néringsidkare,
handelbolag och kommanditbolag).

Att knyta information i balansrakningar till makroekono-
miska variabler dr inte sarskilt vanligt. Det kan bero pd att
finansiella transaktioner mats i I16pande priser medan mak-
roekonomiska variabler ofta presenteras i fasta priser. Under
perioden 1994-2014 har variationen i fasta bruttoinveste-
ringar inte avvikit sdrskilt mycket beroende pa om man mitt
i [6pande eller fasta priser. Vi utnyttjar detta faktum da vi
kopplar finansiella transaktioner till fasta bruttoinvesteringar
i [6pande priser som i sin tur lankas till fasta bruttoinveste-
ringar i fasta priser.

Bakgrund

Makroekonomi och konjunktur forknippas normalt med
den reala ekonomin och variabler som real BNP-, konsum-
tions-, investerings-, utrikeshandels- och sysselsattningstill-
véaxt. BNP och forsorjningsbalans i fasta priser anvédnds ofta
som bas for att gora konjunkturprognoser. Réntor, véaxelkur-
ser och tillgangspriser ses som centrala variabler for att for-
klara variationer i det reala konjunkturskeendet. Balansrak-
ningar, d.v.s. uppgifter dver sektorers tillgangar och skulder,
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ar inte centrala i konjunkturanalyser utan viktigare som in-
put i arbetet med finansiell stabilitetsanalys. Syftet med den
har artikeln dr att pavisa kopplingar mellan den reala och
finansiella ekonomin som inte ar lika empiriskt belysta. |
synnerhet hur balansrakningar kontinuerligt interagerar med
konjunkturen och da avses stockarnas vérden for tillgangar
och skulder samt deras férandring i form av transaktioner.
Frdgan &r inte ny men har oftast vackts i samband med
finansiella kriser snarare dn under normala konjunkturfaser.
Exempelvis analyserades den svenska och finlandska fi-
nanskrisen i bérjan av 1990-talet fran ett balansrdkningsper-
spektiv av ekonomen Hans T:son Soderstrom. Hans slutsats
var att hushall och foretag hade dverskuldsatt sig vilket gick
bra sa ldnge som fastighetspriserna 6kade. Nar prisbubblan
sprack tvingades de anpassa sina balansrakningar genom att
spara mer och konsumera/investera mindre. Effekten blev en
rejal Iagkonjunktur med flera ar av fallande BNP.

Efter den senaste finanskrisen tyder mycket pa att balansrak-
ningarnas roll i samhéllsekonomin har 6kat. Finansiell stabi-
litetsanalys har blivit ett viktigare ekonomiskt politikomrade
och i den analysen dr balansrakningar viktiga.

Inspiration till artikeln har bl.a. hamtats fran den Osterrikiske
ekonomen Joseph Schumpeters "Theory of Economic De-
velopment”. | korthet stéller han en ekonomi kdnnetecknad
av rutiner och stabilitet mot en ekonomi dar entreprendrer
bryter sig in i kretsloppet och genomfor nya kombinationer
och innovationer av redan existerande produkter. Samtidigt
slas mindre produktiv verksamhet ut genom s k. “Creative
Destruction” . | den forra ekonomin forser individer fore-
tagen med arbetskraft sa att de kan genomfora produktion
och betalar 6n till individerna. Dessa kan sedan kopa de
producerade produkterna. Produktion och inkomster &r

lika stora och stabila och varken sparande eller finansmark-
nad férekommer. Den senare ekonomin préglas av instabil
produktion. For att entreprendren ska lyckas bryta sig in pa
marknaden krdvs kopkraft. Enligt Schumpeter behévs en
kreditmarknad da forstagangsentreprendren antas sakna an-
dra medel som t. ex. upparbetade vinster och behover kredit
for att kunna starta upp sin verksamhet. | praktiken existerar
vinster varfor de ocksa ska ses som en kalla till innovationer
och investeringar.



En teoretiskt ndrbeslaktad och kanske mer direkt koppling
mellan krediter och ekonomisk utveckling (t. ex. i form av
investeringar) ges av sambandet att penningmangd ganger
pengars omloppshastighet (M*V) d@r lika med nominell BNP.
Sambandet som historiskt tidvis fatt stort praktiskt genom-
slag har mer eller mindre fallit i glomska de senaste decen-
nierna. Ett skdl bland flera har troligtvis varit svarigheter i att
definiera begreppet penningmangd. Har man t. ex. definie-
rat pengar sasom bankinldning har formodligen inget sam-
band pa nominell BNP kunnat pavisas. | Riksbankens skrift
"Den svenska finansmarknaden 2013” stdr att ”I Sverige
okar penningmangden framst pa grund av affarsbankernas
utlaning”. Exempel pa detta ar om en bank beviljar en kund
ett banklan. Pengar satts in pd kundens konto hos banken
samtidigt som lanet skapar en tillgang i form av ett bolan pa
bankens balansrakning.

Finansrakenskaperna som speglar balansrakningen i ekono-
min har statistiska serier dver begrepp som penningmaéngd,
krediter, affarsbankernas utlaning m.m. Finansrakenskaper-
na dr uppdelade enligt ekonomins sektorer icke-finansiella
foretag, finansiella bolag, hushall, offentlig sektor och
utlandssektorn. Tidsserier Gver vinster saknas i Finansra-
kenskaperna (vinster ligger som en del av omvdrderingar)
varfor de hdmtas fran reala sektorrakenskaper i form av
icke-finansiella foretags driftsverskott. Utgangspunkten for
arbetet med denna typ av samband &r finansiella bolags
balansrakningar - tillgdngarna matchas mot dvriga sekto-
rers skuldsidor. Det kan antas att om en bank lanar pengar
till ett foretag sa kommer foretaget att anvdnda lanet, eller
en del av det, till att investera. | s motto ar det fraga om

ett ekonomiskt forsvarbart samband. Daremot &r orsaks-
sambanden inte lika uppenbara. Att t. ex. ett beviljat lan
foregar en investering betyder inte att lanet dr det forsta som
hénder i orsakskedjan. Det férsta dr snarare sa att ett foretag
kommer pa en idé eller innovation. Eller att det kommit pa
detta tidigare men bestammer att det nu &r ratt tidpunkt att
forverkliga idéerna. Finanseringsformen bor snarare ses som
ett mellansteg mellan idé och forverkligande.

Svag investeringskonjunktur efter
finanskrisen

Sedan finanskrisen har investeringarna liksom ekonomin

i stort aterhdmtat sig langsamt jamfort med tidigare ater-
hdmtningsfaser. | diagrammet ser man att de fasta bruttoin-
vesteringarna var praktiskt taget oférandrade 2012-2013.
Under de tre forsta kvartalen 2014 6kade de med 5 procent
samtidigt som BNP 6kade med knappa procenten. Det
historiska sambandet mellan tillvaxt i BNP och fasta brut-
toinvesteringar dr klart positivt dven om investeringarna

ar mer volatila. Man skulle darfor kunna betrakta 2014

som starkare dn 2012-2013. Bilden grumlas av att inves-
teringsokningen 2014 till stor del beror pa kraftigt 6kade
bostadsinvesteringar. | diagrammet ses att investeringarna i
maskiner, inventarier och vapensystem minskar 2014. Detta
aggregat dr bade starkare korrelerat med BNP-utvecklingen
och mer volatilt @n bostadsinvesteringarna.

BNP och investeringar
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. 2014

Nagra anforda skal till investeringskonjunkturen ar en svag
omvarldskonjunktur och ett lagt resursutnyttjande. Finans-
departementet skriver i budgetpropositionen for 2015 att
"Nar exporten successivt utvecklas starkare 2015, i takt med
att omvarldsekonomin véxer nagot snabbare, forvantas dock
aven industrins och andra varuproducerande branschers
investeringsbehov att tillta”. Enligt Konjunkturinstitutets
rapport om konjunkturldget fran augusti 2014 ar "kapaci-
tetsutnyttjandet i industrin forvisso pa vag upp men befinner
sig fortfarande pa en niva som inte indikerar ett omfattande
investeringsbehov”.

Investeringar sett fran balansrakningar
Balansrakningsvariabler mdts i |6pande priser och dr inte
sasongrensade. For att koppla dessa till fasta bruttoinveste-
ringar anvands har fasta bruttoinvesteringar i I6pande priser
utan sdsongrensning. | diagrammet ses skillnaden mel-

lan hur fasta bruttoinvesteringar utvecklas métt i [6pande
respektive fasta priser under 1994-2004. De bada serierna
samvarierar starkt vilket gor att de samband som identifieras
i [6pande priser kan sdgas gélla dven for fasta bruttoinveste-
ringar matta i fasta priser.

Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2014
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VINSTER

| diagrammet ses att sambandet dr positivt mellan utveck-
lingen i vinster och fasta bruttoinvesteringar. En noterbar
tendens dr att vinstutvecklingens hogsta och ldgsta nivaer
foregar motsvarande for fasta bruttoinvesteringar vid flertalet
observationer i tidserien, exempelvis under aren 2001,
2006, 2009 och 2012.

Vinster och investeringar
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar, I6pande priser
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjdrde kvartalet 2014
LAN

| diagrammet visas att sambandet &r positivt mellan bank-
lan till icke-finansiella foretag och fasta bruttoinvesteringar.
Aven andra aktorer dn banker som utlandssektorn och of-
fentlig sektor ger lan till icke-finansiella féretag. Sambandet
mellan de lanen och investeringar ar inte lika starkt alterna-
tivt saknas.

Lan och investeringar
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar, I6pande priser
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Kélla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014

och Finansrakenskaperna

ANDRA FINANSIERINGSFORMER

Med andra finansieringsformer (ej lan eller vinster) tanker vi
i forsta hand pa dgartillskott av kapital i form av emissioner
av vdrdepapper. Emitterar foretag aktier for att finansiera
investeringar? Finansrdkenskaperna har tidsserier 6ver
icke-finansiella foretags skulder i form av noterade respek-
tive onoterade aktier. Transaktionerna i dessa serier speglar
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nyemissioner minus aterkop. Vi finner inget samband med
fasta bruttoinvesteringar for vare sig noterade eller onote-
rade aktier.

Ett samband inom balansrékningen vid sidan om lan och
vinster utgar fran finansiella bolags tillgangssidor. Nar dessa
bolag 6kar tillgdngarna andra én lanetillgdngarna sa pavisas
en ddmpning av tillvixten i fasta bruttoinvesteringar och
vice versa. Det dr da fraga om Okade transaktioner (inte om-
vdrderingar) inom tillgangsslagen aktier, fonder, rantepap-
per, kassa/inldning, Det dr intuitivt svarare att forklara varfor
nagot paverkar nagot annat negativt dn positivt. Vi tinker
oss en undantrangningseffekt: om t. ex. en bank okar till-
gangarna i form av kassa/inldning sa kan alternativet att 6ka
lan ha valts bort. Det negativa sambandet forefaller starkare
i lagkonjunkturer. Exempelvis 6kade de finansiella bolagens
aktierelaterade tillgangar 2001-02; under 2008-09 tkade
tillgangarna i kassa/inlaning kraftigt (specifikt 6kade Riks-
banken dessa tillgangar i bankerna kraftigt under 2008:kv4).

Finansiella bolags tillgangar exklusive lan och
investeringar

Procentuell fé6réndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar, I6pande priser
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Kalla: Nationalrdkenskaperna Data t.o.m. fjarde kvartalet 2014

och Finansrékenskaperna

BALANSRAKNINGSKVOT (BR-KVOT)

Vi slar ihop de tre variabler som funnits ha samband med
fasta bruttoinvesteringar, d.v.s. banklan till icke-finansiella
foretag, vinster samt finansiella bolags tillgangar andra dn
lan, till en sammansatt variabel som vi kallar for balansrak-
ningskvot (BR-kvot). Detta gors i syfte att forenkla framstall-
ningen och tydliggora budskapet: det ar littare for dgat att
se hur en variabel med balansrdkningsinformation forhaller
sig till investeringar jamfort med tre. | diagrammet ses att
BR-kvoten dkar med knappt en procent 2014:kv3.
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Fasta bruttoinvesteringar och
balansrakningskvot
Procentuell férdndring fran motsvarande kvartal
féregaende ar, I6pande priser
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Kélla: Nationalrékenskaperna Data t.o.m. fjérde kvartalet 2014
och Finansrakenskaperna samt egna berdkningar

Anm. De tre variablerna som utgér BR-kvoten &r banklan och vinster till
icke-finansiella féretag samt finansiella bolags tillgangar exklusive Ian till
svenska sektorer exklusive icke-finansiella foretag. Alla variabler &r matta
enligt procentuell utveckling (3-8) i I6pande priser. Kvoten definieras som
0,45* vinst + 0,49* banklan — 0,09* tillgangar exklusive lan utifran koef-
ficienterna i regressionsanalys

KOMPLETTERANDE ANALYS PA BRANSCHNIVA
Analysen hittills har gjorts pa makroniva och kvartal utifrdn
tidsserier i SCB:s Nationalrakenskaper. Det finns liknande
tidsserier 6ver balansrakningsdata pa branschniva och ar
fran SCB-undersokningen Foretagens Ekonomi. For att kon-
trollera resultaten pa kvartals- och makroniva kompletteras
analysen med information pa branschnivd och ar. | tabellen
ses summan av eget kapital, dess fordelning pa kapital res-
pektive vinst/resultat samt skulder for alla foretag i Sverige
2011-12.

Eget kapital och skulder i svenska foretag
Miljoner kronor

2011 2012
Aktiekapital/insatskapital 509 232 492 632
Ovrigt bundet eget kapital 558 188 548599
Balanserad vinst/forlust 3695002 4203656
Avets resultat 560182 405306
Eget kapital enskilda naringsidkare/HB/KB 321 656 333997
Summa eget kapital 5644260 5984 189
Summa ldngfristiga skulder 5010993 5030257
Summa kortfristiga skulder 3799695 3814082

Kalla: Féretagens Ekonomi

De sju posterna i tabellen summeras till fyra varefter for-
andringar mellan 2012 och 2011 berdknas. Detta for att
béttre renodla posterna i en kapitalpost, en vinstpost och en

skuldpost. Dessa visas i foljande tabell. Dessa korresponde-
rar ocksd med de testade balansrdkningsposterna i mak-
roanalysen: férandringen av vinst och lan hade ett positivt
samband med investeringstillvixten medan fordndringen i
onoterade och noterade aktier saknade samband. Notera att
eget kapital i handelsbolag/kommanditbolag saknar uppdel-
ning pa kapital respektive vinst/resultat.

Kapital, vinster och skulder i svenska foretag
Férdndring 2012, miljoner kronor

Férdndring 2012
Aktiekapital/insatskapital + Ovrigt bundet eget kapital 26 189
Balanserad vinst/forlust + drets resultat 353778
Eget kapital i handelsbolag/KB/enskilda naringsidkare 12 341
Summa lang- + kortsiktiga skulder 33651

Kalla: Féretagens Ekonomi

Vi later de fyra posterna i tabellen forklara bruttoinvestering-
arna under perioden 2001-2012 fér 28 branscher. Resul-
taten som redovisas i nedanstdende tabell d@r en matchning
av makroanalysen sd till vida att vinst- och skuldutveckling
forklarar investeringstillvaxten positivt medan férdndring av
kapital saknar samband. Notera att dven férdndringen av
eget kapital hos enskilda naringsidkare, handelsbolag och
kommanditbolag férklarar bruttoinvesteringarna positivt. Da
uppdelning pa kapital respektive vinst saknas har vi tittat pa
fordndringen av eget kapital 2012 pa bolagsniva. Den klart
overvdgande delen av férdndringen utgors av vinst for bolag
som existerar bada aren medan en mindre del utgors av att
bolag inte existerar bada aren.

En slutsats dr att branschanalysen har ett mervérde i sig dels
genom att den ger stod at analysen pa makroniva dels att
den visar att dven vinster i bolag som inte ar aktiebolag &r
viktiga for att forklara investeringsutvecklingen.

Regressionsresultat av branschanalys dar bruttoinves-
teringar forklaras under aren 2001-2012

Koefficienter t—kvot
Konstant 4 851 4,85
Kapital -0,06 -0,62
Vinst 0,13 3,00
Eget kapital e] AB 6,41 8,28
Skuld 0,25 8,50

Kélla: Féretagens Ekonomi och egna berékningar

Anm. Antal observationer ar 336 (12 ar * 28 branscher). De férklarande
variablerna matchas av posterna i tabell 2 och dr uttryckta i termer av arlig
férdndring. De 28 branscherna har valts ut utifran de branscher som har
stérsta materiella anldggningstillgangar saval som stérst férdndring av
materiella anldggningstillgangar

Kontaktperson: Karl-Johan Bergstrém, 08-506 942 37
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Strong upturn for exports in fourth quarter
GDP growth was 2.1 percent during 2014, which is the hig-
hest since 2011. Last year’s first quarter was mainly marked
by domestic demand, but towards the end of the year,
growth was on a broader basis when exports also took off.

GDP rose by 1.1 percent in the fourth quarter, seasonally
adjusted and compared with the previous quarter. This is a
growth rate that stands up very well internationally. After
several weak years, Swedish exports again showed strength
and contributed to the significant rise in the Swedish
economy during the fourth quarter. This rise coincides with
the somewhat improved economic development in the EU
and a weaker Swedish krona. Not surprisingly, imports also
increased sharply in an environment with a strong domestic
demand and the imports-intensive export industry. During
the fourth quarter, imports were also boosted by a few non-
recurring items. These transactions also lifted investments to
the same extent and had no effect on GDP growth. Despite
these non-recurring items in imports, foreign trade contri-
buted slightly positively to the seasonally adjusted GDP
development.

Gross domestic product (GDP)
Percent change from previous quarter. Seasonally
adjusted

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Source: National Data up to and including fourth quarter 2014
accounts

At the same time, there was value added growth in busi-
ness, which is probably associated with an increased export
demand. The industry for goods production was stronger
than for service production, and was lifted both by the ma-
nufacturing industry and the construction industry. Labour
productivity improved in all of industry, and new orders

for industry increased on the domestic market as well as
abroad. Expectations in industry continued to be optimis-
tic and many sectors believe in an increased demand and
employment in the future.

After a weak third quarter household consumption accele-
rated again in the fourth quarter, increasing in seasonally
adjusted figures by 1.0 percent compared to the quarter
before. The positive trend for the purchase of cars and other
durable goods continued. High disposable incomes allo-
wed households to increase their savings, despite increased
consumption.

Gross fixed capital formations were also strong, driven
mainly by investments in housing. In addition, research and
development investments rose considerably by items con-
sidered to be non-recurring. Investments in inventory held
back GDP growth by 0.1 percent compared to the quarter
before.

Sweden’s economy - a statistical perspective also includes
three feature articles. The first article studies how Swedish
exports have developed after the financial crisis. The next
article also concerns foreign trade by illustrating the con-
nection between exchange rates and inflation. The third
article analyses the link between the financial accounts and
the real accounts. Regression analysis shows the connection
between items in enterprises’ balance sheet and invest-
ments.
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