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Riksbankens foretagsundersokning { maj 2013 visar en forsiktig optim-
ism bland féretagen. Konjunkturldget ar fortfarande svagt. men det har
forbéttrats under varen. Manga foretag hoppas pa fortsatta forbatt-
ringar framéver och en del planerar att 6ka sin personal. Industrins
l6nsamhet pressas samtidigt av vaxelkursen och av den svaga utveck-
lingen [ Europa. | Sverige ar efterfragan splittrad med en béttre ut-
veckling inom handeln medan uppgéangen i byggkonjunkturen later
vénta pa sig. Ett l[dgt kostnadstryck véntas medféra langsamt stigande
priser framover.

Foretagens bedémning &r att konjunkturen fortfarande &r svag, dven
om laget har starkts och férvantas fortsatta att starkas, se diagram 1.

Beddmningen av den senaste tidens utveckling ar mycket avvak-
tande, det ar "forsiktig, forsiktig, forsiktig optimism”. Riskerna for att
konjunkturen ska forsvagas ar fortfarande stérre dn normalt och far-
gade av problemen i Europa samtidigt som manga kanner oro for att
"det inte tar fart".

Diagram 1. Konjunkturldget och risker fran konjunkturen
Viktade nettotal
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Anm. Nettotalen visar saldot mellan andelen svar att konjunkturldget nu ar bra eller daligt respektive om det blir

béattre eller samre framdver. For fragan om konjunkturrisken visar nettotalet saldot mellan andelen svar som
anser att konjunkturrisken &r storre respektive mindre &n normalt.

Att konjunkturriskerna bedoms vara lagre &n tidigare kan ocksa
bero pa att foretagen succesivt andrar sin bedémning om vad som
anses vara "normala” risker.



“EUROPA HANKAR SIG FRAM"

Det ar tydligt att foretagen nu beddmer att den svaga utvecklingen i
Europa kommer att besta under en relativt lang tid framover. Kom-
mentarer som "Europa kommer att hanka sig fram” och "Vi planerar
utifran en lag niva” har varit vanligare i denna undersokning an i de
foregaende. Detta skapar problem for svenska exportféretag eftersom
den europeiska marknaden ar den dominerande for de flesta. Allt fler
foretag forsoker darfor ocksa att expandera mot nya marknader.

Efterfragan pa svenska exportvaror ar stark i Latinamerika och
framst i Brasilien dér ekonomin understddjs av bade penning- och
finanspolitiska stimulanser. Den uppgang som féretagen sag i USA vid
arsskiftet har tagit fart och den allménna konjunkturen har starkts dar
under forsta halvaret 2013. Flera foretag lyfter ocksa fram den 6kande
utvinningen av skiffergas som en positiv faktor som dessutom kan "rita
om kartan” for var varuproduktion kan ske i framtiden.

Utvecklingen i Kina &r mer svarbeddmd. Det finns tecken pad att
efterfrdgan ar stark samtidigt som en del foretag havdar att efterfra-
gan kommer att férsvagas och att utvecklingen ar oséker. "Det ar lite
av en 'black box’ i Kina och det ar alltid en risk”.

TROG KONJUNKTURUPPGANG

Sammantaget ger svarsmonstret i diagram 2 intrycket av att forutsatt-
ningarna for foretagen ar patagligt battre i maj an vid arsskiftet.
Forbattringen ar starkare for fragor som avser den kommande utveckl-
ingen an for de som galler det aktuella laget. "Kanslan ar att vi precis
har bottnat och bérjat komma uppat igen.”

Framover finns det hopp om att efterfrdgan tar fart, men det ar fa
foretag som forvantar sig en snabb uppgang. Det finns en viss
uppgivenhet dver laget och ett foretag uttrycker det som “Det har varit
sa daligt sa lange att nan gang maste det vanda”.

SVAG BYGGKONJUNKTUR OCH SPARSAMMA SVENSKAR

Byggkonjunkturen i Sverige ar fortsatt svag men med regionala skill-
nader. | Stockholm och Géteborg ar byggaktiviteten hégre én i 6vriga
landet. Samtidigt ser byggforetagen fortfarande en stark underlig-
gande efterfragan pa bostader som halls tillbaka av oro 6ver utveck-
lingen i Europa som “lagger en vat filt dver bostadsmarknaden”. | férra
undersékningen bedémde byggforetagen att bostadsbyggandet skulle
ta fart under andra halvaret 2013 men férhoppningen ar nu istallet att
det tar fart i borjan av 2014.



Diagram 2. Svarsmonstret
Viktade nettotal

Konjunkturldge nu

Lonsamhet Konjunkturlidge +6 m
Investeringsplan Konjunkturrisk
Personalstyrka Prod/férséljn.volym -3 m
Sysselsattning +3 m Prod/férséljn.volym +3 m
j-13 -3m For stora lager
=—januari -13

Genomsnitt av alla omgangar Orderingéng +3 m Orderingéng -3 m

Anm. Svaren pa fragorna &r utplacerade langs en "eker” i diagrammet och ett nettotal langre
fran mitten innebar en forsamring. Det historiska genomsnittet ar beraknat for de perioder da
fragorna har stallts. Beteckningen -3m / +3m avser de senaste respektive kommande tre mana-
derna,+6m avser de kommande sex manaderna.

Foretag i handeln upplever en relativt stark utveckling men med
tydliga skillnader i olika branscher. Dagligvaruhandeln har 6kat sin
forsalining medan sallankdpshandeln forefaller ha det tyngre. Kunder-
na beskrivs som mer oroliga Over sitt eget sparande och ett féretag
menar att “svensken sparar som aldrig forr”.

TRIMMADE FORETAG

Efterfragan forsvagades under foregaende halvar och manga industri-
foretag var da missnojda med alltfor stora lager. Foretagen har succe-
sivt anpassat sin produktion och arbetsstyrka till denna lagre efterfra-
gan och nu i maj forefaller anpassningen vara i stort sett fardig. De
flesta foretag &r néjda med sina lagernivder. Produktionsnivan har
legat i stort sett stilla de senaste manaderna och orderingangen har
samtidigt forbattrats, se diagram 3.

Sarskilt stark ar utvecklingen inom nagra branscher i tillverk-
ningsindustrin. Bland annat de som paverkas av en ¢vergang till nya
europeiska utslappskrav marker av en starkare efterfragan an industrin
i sin helhet. Samtidigt pekar dessa foretag pa att okningen &r ett resul-
tat av tillfalliga effekter och det finns en oro infor nastkommande ar.
“Den stora fragan ar vad som hander 2014".



Diagram 3. Produktion/férsiljning och orderingang
Viktade nettotal
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—— Senaste tre manaderna e Kommande tre méanader

Anm. Fragorna avser féretagens bedémning av produktion/férséljning respektive orderingang de senaste tre
manaderna och de kommande tre méanaderna, jamfort med féregaende tremanadersperiod. Nettotalen &ar
saldon mellan andelen svar att produktion/férséljning respektive orderingang har 6kat/minskat eller forvantas
Ska/férvantas minska. Fragorna om orderingéang stalls endast till bygg- och industriféretag.

For skogs- och stélindustrin &r laget fortsatt pressat. Okad inter-
nationell konkurrens och minskad efterfrdgan pa tidningspapper har
lett till en strukturomvandling som enligt féretagen paskyndas av den
starka véxelkursen. Inom skogsindustrin har manga sagverk och pap-
persmaskiner stangts ned och beslut har tagits om ytterligare ned-
dragningar.

PERSONALNEDDRAGNINGARNA AR OVER

Under en langre period har manga foretag minskat sin personal. Dessa
neddragningar fortsatte ocksa under de senaste tre manaderna men
nu anser de flesta féretag att personalstyrkan &r val anpassad till efter-
fragan, se diagram 4.

Det finns nu ocksa flera féretag som avser att 6ka sin personal
under de kommande tre manaderna. Svaren tyder pa en viss dkning av
sysselsattningen inom saval industri, bygg som handel dven om det ar
sma okningar for de flesta foretag. Inom skogs- och stalindustrin pla-
nerar man daremot for fortsatta personalneddragningar i samband
med minskad efterfragan.



Diagram 4. Personalstyrkans storlek och sysselsattningsplaner

Viktade nettotal
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—— Personalstyrka —— Sysselsattning kommande tre manader
Anm. Fragorna lod: Hur forhaller sig Er personalstyrka till efterfragan/produktion? och Hur bedéms antalet

anstallda komma att utvecklas de narmaste tre manaderna? Nettotalen visar saldot mellan for stor och for liten
respektive 6ka och minska.

FORTSATT LAGT PRISTRYCK

Det laga pristrycket i ekonomin bestar och fa féretag har nyligen hojt
eller planerar att hoja sina priser i nartid. Det &r visserligen nu nagot
fler som avser att hoja sina priser kommande kvartal an i januari, men
det ar fortfarande en lag andel, se diagram 5. Manga féretag kommen-
terade situationen med formuleringar som “Det &r inte ldge att nu ta
ut hogre priser”.

Diagram 5. Prisférandringsplaner

Viktade nettotal
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Anm. Staplarna visar nettoandelen foretag som ténker hoja/sénka sina priser under innevarande respektive
nasta kvartal och pa tolv manaders sikt. Staplarna som &r i mérkare fargton avser de senaste fyra undersdkning-
arna.
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Foretagens bedémningar av prisutvecklingen pa lite langre sikt,
det vill sdga for de kommande tolv manaderna, ar vasentligt mer
osakra. Fler foretag avser nu att hoja sina priser under det ndrmaste
aret, men liksom i féregdende undersokning kringgardas dessa for-
hoppningar med en hel del reservationer. Storleksordningen pa de
prishdjningar som féretagen hoppas pa varierar, men ligger ofta pa
strax under tva procent.' Denna niva géller fér manga foretag inom
handeln, medan industriféretagens prisplaner ofta ligger lagre och
byggféretagens hogre.

EFTERFRAGAN STYR PRISUTVECKLINGEN

De faktorer som har storst paverkan pa foretagens prissattningsplaner
under de kommande tolv manaderna framgar av diagram 6. Manga
foretag uppger nu att en stigande efterfragan ska gora det mojligt for
dem att hoja saval priser som marginaler framover. Samtidigt betonar
atskilliga att den harda konkurrensen satter sndva granser for vad som
ar mojligt.

Det finns dock tydliga skillnader mellan i férsta hand industrin
och handeln. Inom industrin hoppas foretagen pa att en stigande ef-
terfrdgan ska ge utrymme for vissa prishdjningar och ndgot forbatt-
rade marginaler samtidigt som problemen med 6verkapacitet minskar

Diagram 6. Orsaker till prissittningen kommande tolv manader
Viktade nettoandelar

Efterfragan Kapacitet Insatsvaror Lonekostnader  Produktivitet Marginaler

september 10 © januari 11 - maj 11 = september 11 = januari 12 = maj 12 m september 12 m januari 13 mmaj 13

Anm. Staplarna visar den relativa andelen (netto) for de olika faktorer som paverkar priserna uppat eller nedat
pa tolv manaders sikt. Staplarna i morkare fargton avser de fyra senaste undersokningarna..

! Prisplanerna avseende de kommande tolv manaderna for bygg och industrin galler
producentpriser och inte konsumentpriser.
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bland annat genom fabriksnedlaggningar. Ytterst fa industrifore-
tag hanvisar till stigande insatsvarupriser som ett skal till prishdjningar.
Det ar ocksa relativt fa foretag inom industrin som ser lonekostnader-
nas utveckling som skél for prishdjningar.

For handeln &r det stigande priser hos leverantorer och 6kande
arbetskraftskostnader som férvantas hoja prisnivan. Samtidigt motver-
kar produktivitetsforbattringar prishdjningarna genom forbattrad
schemaldggning, logistik med mera.

Denna gang ar det fa industriféretag som kommenterar véxel-
kursen i samband med prissattningsplanerna. En stark internationell
konkurrens styr vanligtvis prissattningen och kronans kurs har saledes
en begransad betydelse. Vaxelkursen paverkar i forsta hand dessa
foretags marginaler och inte priserna.

"OTANKBART MED INVESTERINGAR | ETT OSAKERT LAGE"

Liksom i januari ar det fa foretag som Okar sina investeringar. | allméan-
het avvaktar féretagen och ersdtter endast forsliten utrustning. Denna
bild bekréftas av en ldg orderingang till byggsektorn som &r en indi-
kation pa investeringsaktiviteten i ekonomin. En forutsattning for att
investeringarna ska oka &r att foretagen ser en tydlig efterfragedkning.

Det finns skillnader i investeringsplaner mellan industrin och han-
deln liksom mellan olika delar inom industrin. Inom handeln forefaller
nya butiker och lagercentraler byggas i relativt normal omfattning,
medan aktiviteten ar vasentligt lagre inom industrin. Ett byggforetag
kommenterade den ldga nivan pa uppdrag fran industrin med orden
"Foretagen vagar inte investera”.

Diagram 7. Investeringar och lonsamhet
Viktade nettotal
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Anm. Féretagen svarar pa fragorna: Hur ser foretagets investeringsplaner ut for de kommande sex manaderna
jamfort med foregaende halvar? och Hur &r lonsamheten for narvarande? Nettotalen visar saldot mellan 6kning
och minskning respektive dalig och god.



Farre foretag an i januari anser att lonsamheten ar dalig, men
missnojet ar fortfarande stort, se diagram 7. Aven hér finns det tydliga
skillnader mellan industrin och handeln. Inom industrin karakteriserar
manga foretag sin lonsamhet som dalig medan det vanligaste inom
handeln ar att man anser att [dnsamheten ar god.

KONJUNKTURINDIKATORN VISAR EN UPPGANG

Foretagsundersokningens konjunkturindikator? for maj pekar pa en
forbattring jamfort med boérjan av aret och pa att ekonomin befinner
sig i uppgang, se diagram 8.

Konjunkturindikatorn &r ett vagt genomsnitt av de atta fragor som
stallts i undersdkningen sedan den boérjade goras 2007. Indikatorn
speglar konjunkturutvecklingen och samvariationen mellan indikatorn
och den sdasongsrensade BNP-utvecklingen ar hdg, vilket uttrycks av
korrelationskoefficienten pa 0,77. Indikatorn beraknas upp till tva
manader innan kvartalsutfallet av BNP publiceras och ger pa sa vis en
tidig indikation pa konjunkturutvecklingen.

De fradgor som anvands for att ta fram indikatorn avser
produktionsvolym och sysselséttning, investeringsplanerna, ldnsamhet,
produktivitetsutvecklingen samt prisutvecklingen. | berakningen av
konjunkturindikatorn vags respektive fraga utifrdn dess formaga att
forutspa sasongsrensad BNP-férandring kvartal till kvartal.

Diagram 8. Riksbankens foretagsindikator och BNP-utvecklingen
Indikatorns indextal pa hoger axel och BNP:s procentuella kvartalsférandring pa véanster

LT\

/ \,)\ PN A
<! VIV
A ,

W

-0,1
08 09 10 11 12 13
—— Foretagsindikator —— BNP kvartal/kvartal

Anm. Féretagsundersokning genomférs tre ganger per ar. Varden for de forsta kvartalen interpoleras linjart @
konjunkturindikatorn. Korrelationskoefficienten (R2) mellan konjunkturindikatorn och BNP-tillvaxten &r 0,77.

2 F6r mer information om foretagsundersokningens konjunkturindikator, se Hokkanen,
Melin och Nilson (2012), “Riksbankens foretagsundersokning — en snabb konjunkturindi-
kator”, Penning- och valutapolitik 2012:3.
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap_pov_artikel_3_121017_sve.p
df


http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap_pov_artikel_3_121017_sve.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap_pov_artikel_3_121017_sve.pdf

Aven om féretagsindikatorns informationsvérde &r hdgt kan det
vara bra att halla i minnet att den enbart baseras pa kvantifierade
nettotal. Nettotal fangar riktningsférandringar val medan de inte alltid
ger lika bra information om styrkan i en ned- eller uppgang. Det &r
darfor viktigt att anvanda den kvalitativa informationen som féretagen
l@mnar vilket gors i rapporten som helhet.



OM FORETAGSUNDERSOKNINGEN

Riksbankens féretagsundersdkningar har genomforts sedan
2007. Undersdkningen gors genom djupintervjuer vid personliga
besdk pa cirka en timma av Riksbankens personal. Intervjuerna
genomfors i regel med personer i foretagens ledningsgrupper.
Samtalen ger foretagen mojlighet att utveckla svaren och inter-
vjuaren kan stalla relevanta foljdfragor. Sarskilda fragor stalls fran
tid till annan om aktuella diskussionsédmnen i penningpolitiken.

Undersdkningen ar framst inriktad pa att spegla pris- och kon-
junkturutvecklingen inom industrin, byggsektorn, handeln och
(delar av) tjanstesektorn. Stora delar av det svenska naringslivet
domineras av ett fatal storre aktorer varfor ocksa relativt fa inter-
vjuer ger information om verksamheten inom centrala delar av
naringslivet. Arligen intervjuas cirka 40 féretag i maj och i septem-
ber samt cirka 25 foretag i januari. Sedan 2007 har drygt 300 fore-
tag deltagit i undersdkningen.

Rapporten for maj 2013 redovisar resultatet av intervjuer med
36 foretag som huvudsakligen gjordes 6/5-24/5. Svaren for varje
foretag viktas baserat pa antalet anstallda i Sverige (totalt 224 000)
och huvudresultaten redovisas i diagram. Nettotalen i diagrammen
ar saldot mellan positiva och negativa svar och fangar upp-
gangar/nedgangar i svarsmonstret val. Nettotal ar daremot sémre
pa att besvara fragor om hur stora férandringarna ar. Foretagens
kommentarer till frdgorna har darfér en central roll for analysen.
Sammantaget ger féretagens svar en tidig och palitlig information
om konjunkturutvecklingen.

Frdgorna i undersdkningen ar publicerade och tillgédngliga pa Riks-
bankens hemsida: Hokkanen, Melin och Nilson (2012), "Riksban-
kens foretagsundersdkning — en snabb konjunkturindikator”, Pen-
ning- och valutapolitik 2012:3.
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap_pov_
artikel 3_121017_sve.pdf
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