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Nagot battre konjunkturutveckling,
men lang vég tillbaka

| intervjuerna efter sommaren uppger féretagen att konjunktur-
laget dr ndgot béttre jdmfort med féregdende undersékning i maj.
Féretagen dr nu ocksa ndgot mer optimistiska om framtiden. Men
efterfrdgan och orderingangen ékar dock fran en mycket ldg nivad
och ldget i framférallt tillverknings- och byggindustrin &r fortfarande
svagt. Sedan den finansiella krisens utbrott har féretagen kraftigt
dragit ned pa produktion och lager. Dessa anpassningar tycks nu i
stort sett vara avklarade. Samtidigt uppger manga féretag att man
avser att évervintra lagkonjunkturen med mycket ledig produk-
tionskapacitet och med god tillgang till arbetskraft. Fér handeln har
utvecklingen under sommaren varit éverraskande bra. Finansierings-
situationen fér féretagen har férbdttrats under sommaren men anses
fortfarande utgéra en begrdnsning fér verksamheten, framférallt
inom byggindustrin och bland mindre féretag.

Riksbankens intervjuer med foretagen dgde huvudsakligen rum under
september 2009 och omfattade 60 foretag."

"FRAN FINANSIELL HARDSMALTA
TILL ALLMAN LAGKONJUNKTUR"

Andelen foretag som uppfattar konjunkturlaget for det egna fore-
taget som daligt har sjunkit betydligt sedan undersékningen i maj

(se diagram 1). Néra nog samtliga féretag uppger dven att botten i
konjunkturen har passerats och att efterfrdgan eller produktionen har
Okat. Nagon snabb aterhdmtning ar dock enligt de flesta foretag inte
att védnta: "dven om man har natt nagon slags botten tror jag inte att
det kommer att bli en snabb dterhdmtning”. Ett antal féretag patalar
risken for att uppgangen kan std pd bracklig grund. Flera foretag
anger ocksa att dven om laget forbattrats under de senaste mana-
derna sd sker aterhdmtningen frdn mycket ldga nivaer och att det

1 For en utforligare redovisning av undersékningens syfte, metod och urval med mera, hinvisas till
"Utformningen av Riksbankens foretagsintervjuer”, 2009-02-02 tillgangligt pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se under rubriken Press & Publicerat/Rapporter.
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troligen kommer att ta flera &r innan man é&r tillbaka pa samma nivaer
i produktion och efterfrdgan som fore krisen.

Diagram 1. Omdoémet om konjunkturlaget nu och om ett halvar
Nettotal

AN
— N\

maj 08 sep 08 dec 08 maj 09 sep 09

—— Om 6 médnader
= Nu

Anm. Viktade nettotal baserade pa antal anstéllda i Sverige. Fragan avser foretagens omdome om
konjunkturlaget nu och om sex manader. Nettotalen i diagrammet ar saldot mellan andelen foretag
som uppgett att konjunkturlaget &r (forvéntas bli) bra (battre) respektive daligt (saémre).

Kélla: Riksbanken

Foretag som riktar sig mot privatpersoner, exempelvis inom handels-
och tjanstebranscher, uppger i betydligt hogre grad att konjunktur-
laget ar tillfredsstallande eller bra. Sommarmanaderna har av flera
foretag upplevts som bra eller till och med mycket bra. Flera faktorer
uppges ha bidragit till den positiva utvecklingen. Den relativt sett
svaga svenska kronan har dels gjort att fler svenskar stannat hemma
i Sverige pa semestern, dels lockat fler besokare fran utlandet. Histo-
riskt 1aga rantor tillsammans med skattesédnkningar uppges ocksé ha
bidragit till den gynnsamma utvecklingen inom handel- och tjanste-
branschen.

Ménga foretag uppger att de sedan hosten 2008 och under det
forsta halvaret 2009 fokuserat pa att anpassa produktionen till en
lagre efterfrdgan och pd att minska sina varulager. Framst rér detta
foretag verksamma inom tillverkningsindustrin som i finanskrisens
spdr ocksd velat frigbra kapital bundna i lagren. De flesta féretag
uppger nu att de dr néjda med sina lager av fardiga produkter, dven
om lagren pa vissa hall fortfarande upplevs som nagot for stora givet
efterfragan.

"DET SER FAKTISKT LITE BATTRE UT NU FOR INDUSTRIN"
Efterfrageldget inom industrin sjonk dramatiskt i slutet av 2008 och
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inledningen av 2009. | maj hade laget till viss del stabiliserats och
man sag vissa ljusglimtar, speciellt gdllande orderingdngen. Foretagen
uppger att orderlaget forbattrats ytterligare nagot de senaste mana-
derna och en fortsatt positiv utveckling ar att vanta den narmaste
framtiden (se diagram 2).

Diagram 2. Orderingangen till industrin
Nettotal

\\

-40 /
-60 x-—/ /
-80
-100
maj 08 sep 08 dec 08 maj 09 sep 09

—— Nérmaste 3 manaderna
— Senaste 3 manaderna

Anm. Viktade nettotal baserade pd antal anstéllda i Sverige. Fragan avser féretagens orderingang de
senaste tre manaderna och en bedémning av utvecklingen de narmaste tre manaderna. Nettotalen

i diagrammet &r saldot mellan andelen foretag som uppgett att orderingangen okat (férvantas oka)
respektive minskat (férvantas minska).

Kalla: Riksbanken

Utsikterna fér den ndrmaste framtiden &r dock relativt ddmpade.
Flera foretag ndmner att "exportmarknaden inte riktigt har kom-

mit igdng". Foretag med verksambhet i flera ldnder har dragit fordel
av den relativt svaga svenska kronan och - dar det har varit mojligt

- forlagt storre andel av produktionen i Sverige och genomfort ned-
dragningar i andra lander. Overlag uppger foretagen att det &r viktigt
att hélla kostnaderna under kontroll och att handskas varsamt med
likvida medel da finansieringssituationen fortfarande inte anses vara
fullt normal.

Transportfoéretagen har ocksa paverkats kraftigt av nedgangen i
industrin. Flera foretag vittnar om en mycket stark prispress till f6ljd
av Overkapacitet i branschen. Ocksa for transportforetagen finns det
tecken pa att konjunkturen natt botten och ett nagot 6kat behov av
transporter kan noteras. Foretagen bedémer emellertid att en verklig
ljusning kommer att dréja: "Vi rdknar med att 2010 ar kort.”

Aven om férvantningarna om konjunkturen framéver véntas bli
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battre uppger industriforetagen att de kommer att vara fortsatt for-
siktiga med investeringar framd&ver. Att 6ka produktionen framoéver
krdver i allmanhet inga nya investeringar eftersom féretagen redan
idag har mycket ledig produktionskapacitet. En dvervikt av foretagen
anger att investeringarna véntas fortsatta att minska dven om det

ar farre foretag nu jamfért med maj som uppger det (se diagram 3).
Denna forandring reflekterar inte ett i grunden gynnsammare inves-
teringsklimat utan snarare att investeringarna nu ar pa en mycket
lag niva. Vissa foretag ndmner att finansieringssituationen ocksa
paverkar investeringarna. Visserligen verkar foretagen ha haft ndgot
lattare att fa tag pa finansiering under de senaste manaderna. Men
fortfarande upplever manga foretag att bankerna inte alltid &r villiga
att ordna ny finansiering eller tar orimligt stora marginaler da finan-
siering vél erbjuds.

Diagram 3. Industrins investeringsplaner kommande halvar
Nettotal

N
N /
N\ /

N

sep 07 dec 07 maj 08 sep 08 dec 08 maj 09 sep 09

Anm. Viktade nettotal baserade pé antal anstéllda i Sverige. Nettotalen i diagrammet &r saldot mellan
andelen féretag som uppgett en 6kning respektive en minskning av investeringarna de kommande
sex manaderna.

Kalla: Riksbanken

"INFRASTRUKTUR AR VRALSTARKT!"

For huvuddelen av byggsektorn ar konjunkturldget pd det hela taget
fortsatt svagt, men utvecklingen skiljer sig en hel del at inom de olika
segmenten. Medan byggen av kommersiella fastigheter och bostader
utvecklats svagt, dr anldggningsverksamheten i olika infrastruktur-
projekt daremot mycket stark. Byggforetagen har ocksd i vissa fall
lyckats hélla uppe lbnsamheten i och med att man nu haller pa att
slutféra projekt enligt kontrakt som sl6ts till priser som radde under
hogkonjunkturen men dar produktionskostnaderna darefter har
sjunkit och nu ar mer férmanliga for byggforetagen.
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Att anldggningsverksamheten utvecklats starkt beror framforallt
pé offentliga infrastrukturprojekt. Nagra exempel pa pdgéende pro-
jekt ar Citybanan och Norra lanken i Stockholm, men projekt pagar
over hela landet. Regeringens utkade investeringsprogram och
andra planerade regionala infrastruktursatsningar védntas fortsatta
hélla upp efterfrdgan pd anlaggningsarbeten.

Byggandet av savdl bostdder som kommersiella fastigheter har
fallit kraftigt men bedéms nu ha bottnat d&ven om "det &r en lang
vag upp” som ett foretag uttryckte det. Den offentliga sektorn ar
ocksa aktiv med byggen av bland annat aldreboenden och daghem.
Daremot ar marknaden for uppférande av kommersiella fastig-
heter mycket svag och enligt féretagen byggs det i princip inga nya
kontorsbyggnader. Overlag har anbudspriserna pa nya projekt pres-
sats ned kraftigt under det senaste aret.

LAGRE BELANINGSGRAD ANSES
HALLA TILLBAKA NYBYGGNATIONEN

Efter den kraftiga nedgangen av bostadsbyggandet har ldget nu sta-
biliserats och det finns till och med nagra tecken pa en ljusning, dven
om foretagen inte tror pa en mer stabil uppgang under det ndrmaste
halvaret. Antalet lagenheter som byggdes klart fore krisen haller nu
pa att sdljas slut och det finns ett underliggande behov av bostader
inte minst i storstadsregionerna. Byggforetagen har borjat fa for-
fragningar om nya projekt framst i storstaderna och det finns ocksa
planer pa ndgra projekt i egen regi avseende bostadsratter. Foretagen
betonar dock den l&nga planeringshorisonten for stérre projekt och
menar att det kommer att ta tid innan bostadsbyggandet dkar igen.

Finansieringsldget anses vara den mest aterhallande faktorn for
att bygga nytt. Det som framst ndmns &r att bankerna numer inte ar
villiga att belana lika stor andel av nybyggnationen som innan den
finansiella krisen. Den sdnkta beldningsgraden innebdar att det nu
krdvs storre egna kapitalinsatser av byggbolagen. Ett féretag ansag
att det blir svart att komma tillbaka till samma byggvolymer som
rddde innan krisen om inte bankerna héjer sin beldningsgrad. Aven
hyresratter byggs; det ar framst allmannyttan som utnyttjar det laga
kostnadsldget till nya byggprojekt. Det finns ocksa tecken pa en ljus-
ning for smahusfabrikanterna, som har kunnat notera en viss 6kning
av orderingangen, men fran en mycket lag niva.

Byggvaruhusen har under sommaren markt att deras
forséljningsvolymer har 6kat och bedémer konjunkturlaget som till-
fredsstéllande. Det &r renoveringsprojekt, och inte nybyggnation, som
ligger bakom forsaljningsokningen. Starkt bidragande till den dkade
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forsaljningen ar skatteldttnaderna, det laga ranteldget och ROT-
avdragen. Det storsta hotet mot utvecklingen fér byggvaruhusen
anges vara om arbetslosheten skulle 6ka, eftersom det framférallt ar
privatpersoner som utnyttjat det férmanliga ldget for att genomféra
renoveringar.

OKAD FORSALINING MEN NEDTONADE
FORVANTNINGAR INOM HANDELN

Bland handelsforetagen uppgav manga en tydligt 6kad forsaljnings-
volym under sommaren trots att relativt fa forvantade sig det vid
intervjuerna i maj. Som férklaringar uppger foretagen att manga
svenskar valde att semestra i Sverige i ar, att den utlandska turismen
har dkat samt att den svaga svenska kronan stimulerat granshandeln.
Infor hosten och vintern véljer de flesta foretag att tona ned forvant-
ningarna pa forsaljningen och méanga betonar osakerhet kopplad till
stigande arbetsldshet.

Liksom vid intervjuerna i maj lyfter flera av foretagen fram re-
gionala skillnader i forséljningsutvecklingen. | Stockholmsomradet
och sodra Sverige har tillvaxten varit god medan utvecklingen i
bland annat vastra Sverige ofta karakteriserats som svagare. Manga
handlare upprepar att kunderna forskjutit sina inkdpsmonster fran
dyrare till billigare/mera prisvdrda produkter samt att priskonkur-
rensen tilltagit. Butikskedjor med l&gprisprofil uppger sig ha vunnit
marknadsandelar. Men samtidigt sager flera att forskjutningen i in-
kdpsmonster blivit svagare dn vad handlarna férvantade sig i maj.

Foretagen inom dagligvaruhandeln ar mer positiva till konjunk-
turutvecklingen an de i sallank&pshandeln. Denna skillnad galler
savdl utvecklingen under sommaren som férvédntan infér hosten och
vintern. Inom sallanképshandeln betonar man ocksa i hdgre grad &n
bland dagligvaruforetagen att priskonkurrensen blivit hardare med
mycket rabatter och realisationer och att man anpassar sitt sortiment
genom att ta in mer av enklare/billigare produkter.

FORETAGENS FINANSIERING - LATTARE FOR DE STORA

Finansieringsldget for foretagen har fortsatt att forbattras nagot.
Foretagens svar pé fragan om "tillgangen till extern finansiering for-
dndrats under det senaste kvartalet” var oftast "oférandrad”, men
fler uppgav att den "forbattrats” dn "férsdmrats”. Samtidigt var den
minoritet av foretagen som uppgav att de inte far den finansiering de
behover ungefar lika stor i september som maj (cirka 10 procent av
foretagen). Forbattringen under sommaren forefaller med andra ord
ha varit relativt begransad.
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For de foretag som inte fatt den finansiering de anser sig behova
har foljden ofta varit att de inte kunnat genomfora angelagna inves-
teringar. Dessa foretag ombads ocksa ange varfor de inte fatt denna
finansiering och i september hdnvisade de i férsta hand till "langivar-
nas kreditprévning” medan motsvarande grupp i maj frimst hanvisa-
de till "bankernas begransade utlaningskapacitet”. Denna férandring
ligger i linje med att flera foretag uppgav att bankerna under varen
och tidiga sommaren "inte hade pengar att ldna ut”, alltsa forhallan-
den som inte var avhédngiga foretagens kreditvardighet.

De storre foretagens kommentarer om sitt eget finansieringslage
speglade ofta den forbéattring som skett for marknadsfinansiering (sa-
som foretagsobligationer och certifikat) bade i termer av tillgang till
kapital och i termer av uppléningskostnader. Flera av de storre fore-
tagen var dock tydligt bekymrade for bankfinansieringen for under-
leverantorerna och sokte alternativa I6sningar for att underlatta deras
situation.

Ménga foretag var fortsatt kritiska till bankernas agerande
och ofta gallde kritiken oviljan att [dmna l&n och marginalerna pa
utlaningen till foretaget. Nagra kommentarer avsdg ocksa hur de
uppfattar att kreditmarknaden fungerar sasom "konkurrensen pa
foretagsmarknaden dr ndra noll”, "bankerna spér ju pa effekterna av
konjunktursvangningarna” samt en férvaning over att privatpersoner
forefaller ha lattare att fa lan an de foretag dar de ar anstéllda.

FORLANGDA KREDITTIDER

Atskilliga foretag menade att den finansiella krisen lett till en dkad
fokusering pa kassaflodet. Det har i sin tur resulterat i krav om for-
langda kredittider. Denna uppfattning forefaller vara spridd bland
alla sektorer och forslag om férlangning av kredittiden fran 30 till
60 dagar eller langre uppgavs vara vanliga. Vissa foretag upplevde
situationen som att de pressas in i en "bankroll” av bestéllare och
leverantorer som har férhandlingsstyrka att driva sddana krav. Flera
kommentarer tyder vidare pa att bankerna nu oftare erbjuder finan-
siering av forlangda leverantdrsskulder. En bieffekt av prioriteringen
av kassaflodet verkar vara att manga foretag arbetar mer aktivt med
att fa ned sina varulager.

Ett ndraliggande problemomrade var dyrare kreditférsakringar.
Kostnaden for en forsékring mot risken att inte fa betalt for en leve-
rans beskrevs som mycket hog. Flera foretag uppgav att de darfor i
stallet begart forskottsbetalningar eller valt att ta storre kreditrisker
an normalt. Liksom vid féregaende intervjuomgang i maj betonade
flera storre foretag vikten av att Exportkreditndmnden och AB Svensk
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Exportkredit fatt utvidgade mojligheter att bista foretagen vid export-
affarer.

"VAGEN AV VARSEL HAR EBBAT UT"

De flesta foretagen i undersdkningen uppger att antalet anstéllda
varit ofdrdndrat under den senaste tremédnadersperioden. Bland de
ovriga foretagen ar det fler som uppger att de har minskat an okat
antalet anstéllda under den aktuella perioden. En viss stabilisering av
sysselsattningen i foretagen har skett jamfért med undersokningen i
maj (se diagram 4).

Diagram 4. Omddémet om sysselsattningen
Nettotal

\

N
AN

/
/
WV

N
N\
SN

—— Nirmaste 3 manaderna
— Senaste 3 mdnaderna

Anm. Viktade nettotal baserade pd antal anstéllda i Sverige. Fragan avser foretagens omdéme
om sysselsdttningen de senaste och de kommande tre mdnaderna. Nettotalen i diagrammet ar
saldot mellan andelen foretag som uppgett att sysselsattningen okat (forvantas 6ka) respektive
minskat (férvantas minska).

Kalla: Riksbanken

FRAMTIDA BEMANNING: "VANTA OCH SE"

Ménga foretag uppger att de under konjunkturnedgangen bérjade
med att sdga upp temporart anstéllda for att darefter varsla fast an-
stalld personal. De flesta uppger ocksa att man &r fardiga med sina
varsel och fa planerar att ldgga ytterligare varsel. Manga foéretag
podngterar dock osdkerheten i denna beddémning och uttrycker en
"vdnta och se"-attityd angaende storleken pa den framtida personal-
styrkan. Flera féretag betonar att det kommer att dréja lange innan
man ser behov att nyanstélla igen. Vissa foretag uppger att de véljer
att hyra in personal tills dess att framtidsutsikterna klarnar.
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"OVERVINTRING MED OVERTALIGHET"

Det finns ocksé en tendens bland foretagen att behélla personal i
storre utstrackning dn vad som &r motiverat av efterfragelaget. Ett
foretag benamner detta mot bakgrund av den kommande arstiden
som "6vervintring med 6vertalighet”. Denna tendens &r sérskilt tydlig
bland industriféretagen dér de slutna krisavtalen innebdar lagre totala
arbetskostnader och darigenom stérre mojlighet for dessa att behalla
sin personal. Men tendensen marks dven i andra sektorer. Mdnga
foretag uppger att kostnaderna i samband med uppségning och re-
krytering och den framtida tillgdngen till kompetent personal &r de
viktigaste orsakerna till den sjalvvalda évertaligheten.

"MAN HINNER MED MYCKET PA FYRA DAGAR OCKSA"

| intervjuerna framkommer ocksa att féretagen har gott om ledig
kapacitet. En dvervaldigande majoritet av de intervjuade foretagen
anger att de inte har ndgra problem med att hantera en tillfallig efter-
frageokning eller att de inte har nagon brist pa arbetskraft. En hel del
poangterar ocksd att de har ganska langt till fullt kapacitetsutnytt-
jande. Flera industriféretag anvdnder nu 4-dagarsvecka samtidigt
som man har minskat skiftgangen. Det 4r endast enstaka foretag som
uppger att de helt har stangt produktionsanlaggningar. Sammantaget
tyder det mesta pa att det finns gott om ledig kapacitet i féretagen
for tillfallet &ven om produktionstakten har 6kat nagot sedan fore-
gdende undersokning i maj.

STIGANDE PRODUKTIVITET MEN INTE FOR INDUSTRIN

Foretagen tillfragas ocksa om hur de ser pa produktivitetens utveck-
ling under den senaste tiden. | samtliga sektorer férutom industrin
upplever en majoritet av foretagen att produktiviteten har stigit
under den senaste sexmanadersperioden. Som viktiga orsaker till
detta anges bland annat 6kad motivation hos medarbetarna och
redan genomforda rationaliseringar/omorganisationer i foretaget.
Inom industrin uppger huvuddelen av foretagen att produktiviteten
fallit under den senaste sexmdnadersperioden. Vissa industriféretag
anger den laga produktionsvolymen som huvudorsak till den fallande
produktiviteten. Andra foretag anger att huvudorsaken ar en for stor
maskinpark och/eller fér stor personalstyrka.

MISSNOJDA MED LONSAMHETEN
Foretagens svar tyder pa att de &r ndgot mer néjda med Iénsamheten
nu jamfort med undersdkningen i maj. En hogre forséljningsvolym
och/eller en battre anpassad kostnadsstruktur anges som orsaker
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till att Idonsamheten har forbattrats. Dock ar fortfarande fler fore-

tag missndjda an nojda (se diagram 5). Omdoémet om lénsamheten
varierar ocksa mycket mellan olika sektorer. Inom industrin anser en
majoritet av foretagen att Idnsamheten ar délig. For lag forsaljning
och for stora produktionskostnader — framférallt i form av arbets- och
lagerkostnader — &r ndgra av orsakerna som namns bakom den da-
liga [l6nsamheten i industrin. De flesta foretag inom handel och bygg
anser att [onsamheten 4r tillfredstéllande, medan de flesta foretag
inom ovriga tjdnster anser att Idnsamheten ar god.

Diagram 5. Omdémet om det egna foretagets Ionsamhet
Nettotal

AN

N

—

sep 07 dec 07 maj 08 sep 08 dec 08 maj 09 sep 09

Anm. Viktade nettotal baserade pa antal anstéllda i Sverige. Fragan avser féretagens omdéme om
I6nsamheten i dagslaget. Nettotalen i diagrammet dr saldot mellan andelen féretag som uppgett att
|6nsamheten dr god respektive dalig.

Kélla: Riksbanken

"LONEGLIDNINGEN AR MARGINELL ELLER OBEFINTLIG NU”

Infor 2010 har foretagen en tydlig forvdntan om att I6nedkningarna
blir lagre dn vad som har varit fallet under det senaste aret. Férsamrat
arbetsmarknadslage, lag inflation, svag Ionsamhet hos féretagen och
gynnsam utveckling av den reala disponibla inkomsten for arbets-
tagarna dr nagra av de faktorer som ndmns bakom bedémningarna.
Nagra enstaka foretag ndmner spontant vad de tror om nivén pa de
centrala avtalen ndsta kalenderdr. Svaren varierar mellan 0 och 3 pro-
cent.? En majoritet av foretagen anger vidare att I6neglidningen, det
vill sdga lonedkningar utover de centrala avtalen, ar marginell eller

2 For en stor del av arbetsmarknaden galler det centrala avtal som slots 2007 fram till och med den sista
mars 2010. Den arliga 6kningstakten i de centralt avtalade l6nerna fér naringslivet under det férsta
kvartalet 2010 ar narmare 3 procent. Detta innebdr att de centrala avtalsnivderna i naringslivet 6kar
I6nekostnaderna med cirka 0,7 procentenheter redan i utgangsldaget for kalenderaret 2010.
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obefintlig nu. | stort sett samtliga féretag bedémer att I6neglidningen
kommer att vara oférdndrad eller fallande nésta kalenderar.

ETT FORTSATT LAGT PRISTRYCK FRAMOVER

Den bild som framtrader i intervjuerna med foretagen ar ett fortsatt
lagt pristryck framover. Tendensen ar dock inte fullt lika tydlig som

i de tidigare undersokningarna i december och maj. En forklaring till
det kan vara foretagens omdéme av konjunkturlaget som nu har for-
battrats nagot. Andra viktiga bestdmningsfaktorer for prisséttningen
som ndmns av foretagen ar vaxelkursens utveckling, utvecklingen av
varldsmarknadspriserna pd foéretagets insatsvaror, kostnaderna for
arbetskraften samt konkurrenssituationen pd produktmarknaden.

Till bilden av det allmént l1dga pristrycket hoér ocksd att ett antal av
de intervjuade féretagen papekade att det for deras del inte framst
handlar om att prisdkningarna framover blir mindre an tidigare, utan
snarare att priserna faller. Det &r dock en ndgot mindre andel av fére-
tagen som uppger att deras forsdljningspriser kan komma att falla
framover dn vad som var fallet i undersékningen i maj.
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