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Neddragningar i svagare konjunktur

Riksbankens féretagsintervjuer i januari 2012 visar att efterfra-

gan vek mot slutet av fjolaret och framst industriféretagen bérjade
dra ned sin produktion liksom antalet anstéllda. | dagsldget anses
personalstyrkan fortfarande vara nagot fér stor och antalet anstéllda
védntas ddrmed fortsitta att minska. Aven férvéntningar om minskad
orderingdng pekar mot en fortsatt svag utveckling och féretagen tror
att konjunkturldget kommer att férsimras kommande halvar. Allt
fdrre foretag tror sig kunna héja priserna under aret till f6ljd av det
svagare efterfrageldget men ocksa beroende pa ldgre ink6pskostna-
der. Den svagare konjunkturen har d@nnu inte haft ndagon mérkbar
paverkan pa investeringarna. Mot bakgrund av de senaste drens
I6nsamhetsférbéttringar och 6kade flexibilitet i verksamheten tycks
féretagen vara rustade for att méta ett sémre konjunkturlége.

Efter den avvaktan som foretagen beskrev i foregdende undersdkning
i september 2011 har efterfragan fallit och konjunkturlaget har for-
svagats. Sammantaget forvantas konjunkturutvecklingen péa ett halv-
ars sikt forsdmras ytterligare och framfor allt verkstadsindustrin har
redan genomfort vissa neddragningar inom produktion och syssel-
sdttning. Foretagen inom handeln ar dock nagot mer optimistiska vad
galler utvecklingen det kommande halvaret och forsaljningsvolymer-
na véntas dka ndgot under forsta kvartalet. Overlag anser féretagen
att 2011 var ett bra ar men att efterfragan vek under fjarde kvartalet.
Situationen dr 4nda inte att likna vid krisen 2008-2009: "Konjunktu-
ren &r mer som en hdngmatta dn ett bungyjump denna gang", var en
av kommentarerna. Forklaringen ar att man idag anser att tillgangen
pa finansiering &r mer stabil och man har dragit ldardomar av forra
krisen. Med utgangspunkt i de senaste arens |bnsamhetsforbattringar
och hog flexibilitet i produktion och i anvandningen av arbetskraft
ger foretagen intryck av att vara férberedda pa samre tider.

1 Denna rapport redovisar resultat av de féretagsintervjuer som huvudsakligen genomférdes under perioden
9/1-20/1 2012. Liksom i januari 2011 genomférdes intervjuerna med ett mindre urval; 24 foretag
intervjuades och liksom for ett dr sedan var det de storsta foretagen, med tyngdpunkt pa industriféretag.
Antalet anstéllda hos foretagen var cirka 200 000 att jamféra med 40 féretag med cirka 250 000 anstallda
i september.
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Diagram 1. Konjunkturliget
Viktade nettotal
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Anm. Viktade nettotal baserade pa antalet anstallda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Fragan
avser foretagens bedémning av konjunkturldget nu och om sex manader. Nettotalen i diagrammet ar
saldot mellan andelen svar att konjunkturlaget ar bra (forvantas bli béttre) respektive daligt (forvantas
bli sémre).

"EUROPAS KONJUNKTURUTVECKLING BLIR EN VIKTIGARE
FAKTOR AN NORMALT FOR EFTERFRAGAN"

Sarskilt industriféretagen beskriver en klart forsémrad konjunk-

tur, framforallt pa exportmarknaderna, men ocksd pd den svenska
marknaden. Orderingangen har utvecklats svagare under hosten

och forvantas minska de kommande tre mdnaderna (se diagram 2).
Byggforetagen, som normalt marker av en avmattning senare i kon-
junkturcykeln, arbetar fortfarande av orderstocken fran 2010, men
ser att bostadsproduktionen &r pa vag ned vilket vantas fa effekter pa
nybyggnadsproduktionen framover.

Den europeiska marknaden &r den viktigaste for de flesta av
exportforetagen och efterfragan har har fortsatt att mattas av. Ut-
vecklingen i de norra delarna av Europa &r mer stabil jamfért med
marknaderna i sodra Europa som har en mycket svag utveckling. Den
svagare europeiska efterfragan tillsammans med en starkare krona
har fatt stor paverkan pd exportféretagen. Det finns i dagsldget inget
tydligt draglok pa de &vriga exportmarknaderna som kan kompen-
sera for efterfragetappet i Europa och transportforetagen bekraftar
ocksd bilden av en vikande global efterfrigan. Aven om signalerna
ar nagot splittrade, ser en del féretag en viss ljusning pa den ameri-
kanska marknaden samtidigt som Asien och andra tillvdxtmarknader
tycks ha planat ut pd en hog niva.
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Tydligt &r att en lagre efterfragan har fatt effekter pd den svens-
ka industrin. Men trots att produktionsvolymerna har minskat de
senaste tre manaderna har man samtidigt fortsatt att bygga upp sina
lager, vilka, liksom i september, anses vara ndgot for stora. "Lagren
ar for stora till f6ljd av att man inte riktigt har anpassat sig till en
minskad efterfrigan” var en av kommentarerna. Foretagen forefaller
inte vara sarskilt bekymrade 6ver denna lageruppbyggnad, trots att
orderingangen forvantas minska de kommande tre manaderna.

Diagram 2. Orderingang

Viktade nettotal
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Anm. Viktade nettotal baserade pé antalet anstdllda i Sverige hos de intervjuade foéretagen. Fragan
avser orderingangen inom industrin och byggsektorn de senaste tre manaderna och en bedémning
av utvecklingen de kommande tre manaderna. Nettotalen i diagrammet &r saldot mellan andelen svar
att orderingangen har okat (férvantas 6ka) respektive minskat (forvantas minska).

Riskerna forknippade med konjunkturutvecklingen bedéms liksom i
september vara extremt stora och har sitt ursprung i den statsfinan-
siella krisen i Europa och dess paverkan pa efterfrdgan och export. En

av de risker som anges dr om krisen i Europa skulle medféra problem
med finansieringen for féretagen. En annan risk som framhalls &r om
nagot land skulle lamna eurosamarbetet, vilket da skulle kunna fa all-

varliga konsekvenser for tillvdxten i Europa.
Foretagen haller fast vid sina redan beslutade investeringar men
ar forsiktiga med att planera for ytterligare investeringar. Utveckling-

en pa ett halvars sikt tyder ddrmed pa i stort sett oférdndrad inves-
teringsaktivitet jamfort med september. Aven om féretagen talar om
forsamrade villkor vad géller finansiering sa ar det osdkerheten kring

utvecklingen i Europa som férklarar varfér de valjer att inte utdka
investeringarna. Ett foretag beskrev den dterhallsamma investerings-
vilian pa foljande satt: "Man ska ha mycket goda skal att investera for

att gora det".

RIKSBANKENS FORETAGSINTERVJUER



"ORDERBOKEN MASTE OKA, ANNARS SITTER MAN
MED LITE FOR STOR KOSTYM".

| september sade foretagen att det fanns relativt gott om lediga
resurser i ekonomin med god tillgang pa saval arbetskraft som pa
anlaggningskapacitet. Nu har resursutnyttjandet sjunkit ytterligare,
framférallt inom industrin. Detta ar en foljd av att produktionen

har minskat de senaste tre manaderna samtidigt som man har kvar
samma anldggningskapacitet. Ndgra féretag menar att de har behal-
lit kapaciteten eftersom de inte védntar sig att nedgangen ska bli djup
eller langvarig.

Diagram 3. Indikator pa lediga resurser
Viktade nettotal
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Anm. Indikatorn pa lediga resurser baseras pd tva olika fragor: Industriféretagen fick fragan: Hur ar
mojligheterna att hantera en ovéntad 6kning av efterfragan? Stora svarigheter, vissa problem eller

inga svdrigheter. Ovriga sektorer fick frdgan: Rader det brist p& arbetskraft? Ja eller nej. Ett positivt
nettotal indikerar ett hogt resursutnyttjiande medan ett negativt nettotal indikerar ett ldgt resursut-
nyttjande. I indikatorn ovan har svaren fran dessa tva fradgor kombinerats med viktade andelar som
baseras pa antalet anstallda i Sverige hos de intervjuade foretagen.

PERSONALSTYRKAN FOR STOR

For forsta gdngen pd ndrmare tva ar anser féretagen att personal-
styrkan &r for stor i férhallande till produktion och férséljning (se
diagram 4). En 6vervikt sdger att de under samma period 6kat antalet
anstéllda (se diagram 5), vilket dven korresponderar véal med syssel-
sdttningsdkningen i ekonomin i stort. | januari i r uppger emellertid
foretagen att de redan har minskat pd antalet anstéllda mot slutet

av 2011 och har for avsikt att fortsatta med det den ndrmaste tiden.
Darmed tycks en utveckling med kontinuerliga dkningar av antalet
anstdllda under de senaste tva aren ha brutits.
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Diagram 4 Personalstyrkan i forhallande till produktion/férséljning
Viktade nettotal
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Anm. Viktade nettotal baserade pé antalet anstillda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Fragan
avser foretagens bedémning av personalstyrkan storlek i férhéllande till produktion/forséljning.
Nettotalen i diagrammet &r saldot mellan andelen svar att personalstyrkan ar for liten respektive for
stor.

Inga storre varsel har lagts inom industrin men mindre neddrag-
ningar pa arbetskraften har genomforts som huvudskaligen berort till-
falligt anstallda (visstids- och kontraktsanstallda, konsulter med mera)
och personal via bemanningsféretag. Bemanningsforetagen bekraftar
att en del kontrakt sades upp inom industrin mot slutet av 2011. Fore-
tagen inom industrin menar ocksa att dagens starkare kronkurs, och
den darmed férsdémrade konkurrenskraften, kommer att upprétthalla
ett tryck pa rationaliseringar och att fortsatta uppsdgningar darmed
inte kan uteslutas.

Diagram 5 Sysselsattning
Viktade nettotal
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Anm. Viktade nettotal baserade pé antalet anstdllda i Sverige hos de intervjuade foéretagen. Fragan
avser foretagens beddmning av sysselsattningen de senaste och de kommande tre manaderna.
Nettotalen i diagrammet &r saldot mellan andelen svar att sysselsittningen 6kat (forvdntas 6ka)
respektive minskat (forvantas minska).
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ATERHALLSAM LONEGLIDNING

Avtalsrorelsen inom industrin blev klar under hésten. Féretagens syn
pé 6kningarna av l6nekostnaderna under det ndrmaste aret skiljer sig
inte ndmnvért frén deras syn i september. Overlag vintar de sig att
|6neglidningen (I6nedkningar utéver avtal) kommer att minska ndgot
jamfort med vad de har ansett i tidigare intervjuer. Detta i sin tur
hanger ihop med féretagens forvantningar om en allmant férsamrad
efterfragesituation som véntas spilla éver pd efterfrdgan pé arbets-
kraft och pa I6neglidningen.

"INGEN VAGAR HOJA NU - SAMTIDIGT VAGAR INGEN SANKA"

Det férsamrade konjunkturldget och oron for framtiden har fatt ett
kraftigt genomslag pa foretagens prissattningsplaner. Som framgar av
diagram 6 véntas en Overvikt av foretagen fortsdtta att hoja priser-
na men det &r betydligt farre jAmfort med andelen i september. Det
forhallandet galler for alla tre tidshorisonterna (innevarande och
nésta kvartal samt om tolv manader). Manga uttrycker sig dessutom
relativt forsiktigt bdde om storleken pd prishdjningarna och om
mojligheterna att i sjdlva verket kunna genomféra dem. | det senare
fallet &r det ofta konkurrensen och konkurrenternas beteende som i
slutdndan blir avgérande fér om prishdjningar kan realiseras. Darmed
ar det ocksa svart att sanka priserna eftersom man riskerar att for-
lora intakter om ocksé konkurrenterna genomfor prissankningar. En
sammanrékning av foretagens svar tyder pd prishdjningar pa klart
under tva procent pa ett ars sikt. Det bor dock papekas att under-
sokningen huvudsakligen omfattar foretag som saljer sina varor och
tjdnster till andra foretag (till exempel de flesta industriféretagen

i undersdkningen) och att dessa prisplaner foljaktligen inte avser
konsumentpriserna. Icke desto mindre tycks foretagens mojligheter
att hoja priserna vara relativt sma i nuvarande konjunkturldge och be-
tydligt mindre &n i september.
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Diagram 6 Foretagens prishéjningsplaner
Viktade nettotal

Innevarande kvartal Nésta kvartal Inom 12 mandaer

W September 2010
Januari 2011
Maj 2011

W September 2011

B Januari 2012

Anm. Viktade nettotal baserade pd antalet anstillda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Staplarna
visar nettoandelen foretag som tanker héja sina priser under innevarande eller nésta kvartal, eller
under de kommande tolv manaderna. Varje stapel avser svar vid ett undersokningstillfélle.

MINSKAD EFTERFRAGAN DAMPAR PRISUTVECKLINGEN

Minskad efterfragan ar det viktigaste skalet till att farre foretag tror
sig kunna hoja priserna (se diagram 7). | diagrammet framgar dven

i vilken utstrackning andra skél paverkar prissattningen pa ett ars

sikt (uppat respektive nedat). Frdn och med hdsten 2010 och under
hela 2011 var hog efterfragan ett av de viktigaste skélen foretagen
uppgav for att kunna hoja priserna (illustreras med réda staplar i
diagram 7), medan ett fatal foretag uppgav att efterfragesituationen
medforde att priserna skulle pressas nedat (bla staplar). Under denna
period forstarktes ocksd konjunkturen men andelen féretag som
ansdg att efterfrageldget kunde leda till prissdénkningar 6kade succes-
sivt under 2011. Den riktigt stora omsvangningen kom i januari i ar i
och med att en dvervikt av féretagen nu anser att efterfrdgan pressar
ned priserna. En svag efterfrdgan tenderar ocksd leda till att fore-
tagen far mer ledig kapacitet och detta tycks ocksa ha en nedpres-
sande effekt pa prisnivan.
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Diagram 7 Orsaker till prissattning kommande tolv manader
Viktade andelar i procent
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Anm. Viktade andelar baserade pa antalet anstéllda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Staplarna
visar de relativa andelarna for de olika faktorer som péverkar priserna uppat eller nedat pa tolv mana-
ders sikt uttryckt i procent vid olika undersokningstillfallen mellan september 2010 och januari 2012.

Av de 6vriga faktorerna uppges |6nekostnader vara en vanlig orsak
till prisdkningar liksom priserna pd inképs- och insatsvaror ("Lone-
kostnader” respektive "Insatsvaror” i diagram 7). Det dr dock vart att
notera att fler féretag 4n ndgon gang tidigare menar att inkdpspriser-
na bidrar til att hdlla ned det egna foretagets priser. | samtalen med
foretagen framkom dels att flera internationella rdvarupriser hade
fallit under aret, dels att den starkare svenska kronan ocksa medfor
att priserna pa internationellt inhandlade insatsvaror har hallits till-
baka eller sjunkit omréknat till svenska kronor.

En tdmligen konstant andel av féretagen anser att behoven eller
mojligheterna att 6ka de egna marginalerna ar ett viktigt skal till att
hoja priserna. Denna andel har inte férandrats sedan féregdende
undersdkning i september och har varit relativt konstant i nettotermer
sedan hosten 2010. Detta kan i sin tur bero pa att mdnga foretag har
varit néjda med hur Iénsamheten utvecklats under uppgangsfasen av
konjunkturen efter finankrisen. | januari f6ll dock omdémena om 16n-
samheten tillbaka nagot fran den tidigare relativt hoga nivan.
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En slutsats av foretagens prissattning framover dr att efterfragan
generellt har stor betydelse och att féretagen nu kdnner av en ned-
gang i efterfragan som ocksa paverkar prisplanerna. En annan slut-
sats ar att mdnga foretag har svart att hoja priserna ocksa pa grund
av andra skal som har framkommit under intervjuerna. Dels ar kon-
kurrenssituationen pa marknaden och konkurrenternas beteende vik-
tiga for prissattningen, dels paverkas priserna av den internationella
prisutvecklingen pd insatsvaror och av den relativt starka kronan.

FINANSIERING DYRARE OCH KRANGLIGARE

Efter de svarigheter som flera foretag upplevde med den externa
finansieringen under hosten 2008 har finansieringssituationen dar-
efter kontinuerligt forbattrats. Dock har féretagens svar om till-
gangen till extern finansiering bade i september och nu i januari

visat pd att banklan har blivit allt dyrare och krangligare att fa. Det
forekommer flera exempel fran féretagen dar banker &r tveksamma
till att bevilja nya krediter eller omférhandla kreditlinor, det vill sdga
ett 16fte att kunna fa tillgang till krediter. Denna ovilja kan till exem-
pel komma till uttryck genom att bankerna ger orimliga rénte- eller
lanevillkor. Enligt foretagen kan bankernas beteende bero pd en
oférmaga att kunna bevilja nya lan till foljd av att de fatt nya hogre
krav pa det egna kapitalet. For de stora internationellt verksamma
foretagen ar de kreditvolymer eller laneloften de efterfragar sa stora
att flera internationella banker ofta blir involverade. Men aven i dessa
fall férekommer det att vissa banker kan dra sig ur. Detta kan i sin tur
ha att gbra med att en enskild bank kan anse att den redan har en
stor exponering mot ett visst land eller en viss sektor och istéllet vill
sprida riskerna pa andra lantagare. Under finanskrisen fér ndgra ar
sedan framkom uppgifter fran foretagen om att en del internationella
banker drog sig tillbaka till sina "hemmamarknader” i syfte att kon-
centrera verksamheten till de kunder som de hade narmast till. For
de svenska storforetagen ar det darmed annu viktigare att forhandla
med manga banker och att utnyttja den internationella obligations-
marknaden for att forsékra sig om tillrdcklig finansiering.

Det ar viktigt att papeka att foretagen inte anser att forhallan-
dena pé kreditmarknaderna ar tillndrmelsevis lika allvarliga som under
hosten 2008 och att foretagen l6ser sina finansieringsbehov. Det hor
naturligtvis till saken att Idnsamma och vélkanda foretag har lattare
att ordna med sin finansiering &n mindre och mer skuldsatta foretag.
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