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Riksbankens foretagsundersékning ( januari 2014 tyder pa att konjunk-
turldget i stort sett 4r oférdndrat sedan forra undersékningen i sep-
tember. Emellertid har riskerna fran omvérlden minskat och féretagen
&r darmed mer hoppfulla om framtiden é&n tidigare. Mindre osdkerhet
forbéttrar forutsdttningarna for en bredare konjunkturuppgang som
foretagen tror kan komma framat sommaren.

Foretagens investeringsplaner ar fortsatt dterhallsamma och man av-
vaktar med storre investeringar tills efterfragan ckar tydligt. Syssel-
sdttningen véntas bli légre dn tidigare eftersom behovet av arbetskraft
ar ldgt och det finns gott om ledig kapacitet kvar.

Ett lagt kostnadstryck dr en viktig forklaring till att foretagen planerar
endast smd prishéjningar den narmaste tiden. Priserna pa insatsvaror
har héllits tillbaka av en svag utveckling av internationellt bestamda
priser och av den férhallandevis starka kronkursen. Pé nagot langre
stkt hoppas de kunna héja sina priser och marginaler nér efterfragan
véntas oka.

Undersokningen i januari visar att produktionen och forsaljningen har
Okat nagot, men att konjunkturlaget nu ar snarlikt det i september, se
diagram 1.

Inom tillverkningsindustrin ar dkningarna éverlag sma men de av-
ser manga branscher. For den ravarubaserade industrin ar utvecklingen
daremot fortfarande svag och dessa féretag bedémer nu att konjunk-
turaterhamtningen kommer att ta langre tid an forvantat.

Byggforetagen har gynnats av den goda utvecklingen pa framfor
allt bostadsmarknaden, vilket har bidragit till hégre orderingang och
okad produktion de senaste tre manaderna. Den varma inledningen av
vintern har ocksa medfort att produktionsvolymerna har varit hogre &n
vad som &r normalt for arstiden.

Inom handeln &r utvecklingen ocksa fortsatt god med sma for-
andringar sedan september 2013. Bade handels- och transportfoéretag
beskriver att konsumenterna 6kar andelen inkop via e-handeln, vilket
pressar priserna och okar kraven pa handelns produktivitetsutveckling.



Diagram 1. Konjunkturléget nu, produktion och forsiljning de senaste tre manaderna
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—— Konjunkturlaget nu
—— Produktion och férsaljning senaste 3 méanaderna

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10) av saldot mellan
andelen svar om konjunkturldget ar bra eller daligt respektive om produktion/férséljning har 6kat eller minskat.

"INTE KRIS MEN INTE HELLER NAGOT DRAG"

Under 2013 okade orderingang och produktion inom delar av tillverk-

ningsindustrin framst till foljd av tillfalliga faktorer genom en 6vergang
till nya avgaskrav inom EU. Nar effekterna fran dessa nu avtar atergar

produktion och sysselsattning till en lagre efterfragan, se diagram 2.

Diagram 2. Produktion, férsiljning, sysselsattning och orderingang
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—— Produktion och férséljning de kommande tre manaderna

—— Orderingang de senaste 3 manaderna
—— Sysselsattning de kommande tre manaderna

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10) av saldot mellan
andelen svar om produktionen/férséljningen ar béttre eller samre respektive om orderingangen har okat eller
minskat.



Trots den relativa nedgangen formedlar de flesta féretag en bild
av "en underliggande efterfragan som gatt svagt uppat”.

"EUROPA AR BATTRE AN VAD VI SETT TIDIGARE"

Riskerna for att konjunkturaterhamtningen ska avstanna anses vara
lagre an tidigare. Nivan pa riskerna upplevs nu vara de lagsta sedan de
borjade méatas 2010, se diagram 3. Att de har minskat beror till stor del
pa att féretagen uttrycker mindre oro for utvecklingen i euroomradet
an tidigare. Frankrikes utveckling beskrivs dock som “det storsta hotet
mot framtida tillvaxt” i omradet. Féretagens riskbedémningar paverkas
ocksa av konflikten i Syrien och nedtrappningen av tillgadngskop i USA.

"INTE MYCKET BATTRE, MEN BATTRE AN TIDIGARE"

Samtidigt som foretagen inte tror pa nagra kraftiga kningar inom
produktion och forséljning de kommande tre manaderna forvantar sig
manga att konjunkturlaget ska vara battre om sex manader, se dia-
gram 3. For att konjunkturen ska ta ordentlig fart behover emellertid
efterfragan fran euroomradet 6ka, vilket skulle starka exportindustrin
och darmed ocksa det allmanna fortroendet for utvecklingen i Sverige.

Aven om optimismen &r stor tror de flesta att dterhdmtningen
under varen kommer att vara ldngsam och utdragen. Forvantningarna
om en bredare konjunkturuppgéng ligger langre fram i tiden och man
hoppas att sa sker "nagon gang under sommaren”.

Diagram 3. Konjunkturldget framover och konjunkturriskerna
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—— Konjunkturldgget om 6 manader (indextal)
B Konjunkturrisker (nettotal)
Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10) av saldot mellan

andelen svar om konjunkturlaget om 6 manader kommer att vara battre eller samre framéver. Nettotalen visar
saldot mellan andelen svar som anser att riskerna fran konjunkturutvecklingen &r stérre eller mindre an normalt.
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Forhoppningarna om forbattringar langre fram aterkommer fran
undersokningarna i bade maj och september 2013. Flera foéretag
gjorde da optimistiska bedomningar om andra halvaret 2013 som
sedan inte infriades. En del av dessa foretag talar nu luttrat om "tillvaxt
2014, men nu ar vi mer forsiktiga an under hosten”.

MER INVESTERINGAR FORUTSATTER OKAD EFTERFRAGAN

Sedan foregaende undersékning i september har foretagen borjat
planera for nagot fler investeringar, se diagram 4.

Diagram 4. Foretagens investeringsplaner
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— Investeringsplaner kommande 6 manader

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10) av saldot mellan
andelen svar om investeringsplanerna kommande 6 manader kommer att vara 6kande eller minskande.

De investeringar som planeras ar framst nyetableringar inom
handeln samt ersattnings- och IT-investeringar i évriga branscher.

Foretagens finansieringsvillkor &r fortsatt goda och de svenska
storforetagen uppger att de kan finansiera sig bade pa obligations-
marknaden och i banker till férhallandevis férmanliga villkor.

Men trots att riskerna fran omvarlden upplevs vara lagre och
finansieringsvillkoren goda ar det fa féretag som nu planerar nagra
storre investeringar. Den fortsatt laga efterfragan fordrojer sadana
investeringsbeslut enligt foretagen. Ett av dem uttryckte det som att
den svaga efterfragan i euroomradet "har forkortat investeringsper-
spektivet”.

KONKURRENSKRAFT STYR INVESTERINGSBESLUTEN
| januari tillfragades féretagen om deras investeringsplaner i Sverige
pa langre sikt. Branscher som &r arbetskraftintensiva planerar ofta att
investera mer i utlandet an i Sverige. Ett av exportféretagen uttryckte
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det som "om man kunde boérja om fran borjan skulle investeringarna
inte vara sa hoga i Sverige”. Dessa foretag bedémer att de kan for-
battra sin konkurrenskraft genom att komma narmare slutmarknader-
na. Dartill namner de ocksa en oftrdelaktig vaxelkurs och de héga
relativa lonekostnaderna som faktorer som talar mot investeringar i
Sverige.

For féretag inom ravaruindustrin ser det dock inte ut att vara ak-
tuellt att 6ka investeringstakten mer i utlandet an i Sverige. De ravaror
som man foradlar och séljer finns i stor utstréckning héar. Dessa foretag
anser att en stark vaxelkurs och strukturellt lagre efterfragan talar for
en lagre investeringstakt pa langre sikt.

Kunskapsintensiva branscher med ett hogt teknologiinnehall ser
stora fordelar med att vara lokaliserade i Sverige. Den arbetskraft som
foretagen efterfragar finns ofta har och deras investeringsplaner galler
darfor i stor utstrackning Sverige.

PERSONALSTYRKAN AR FORTFARANDE FOR STOR
| manga foretag pagar en minskning av personalstyrkan som en féljd
av tidigare aviserade varsel. Antalet anstallda kommer darfor att sjunka
under de kommande tre manaderna, se diagram 5. Sysselsattningen
minskar bade i industrin och inom handeln, men det ar vanligare inom
industrin. Ett foretag uttryckte denna anpassning med orden "kosty-
men passar snart”.

Diagram 5. Personalstyrkans storlek och sysselsattningsplaner
Indextal

ZQ \
/

10 11 12 13 14

—— Sysselséttning de kommande 3 manaderna —— Personalstyrkan

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10) av saldot mellan
andelen svar om personalstyrkan ar for stor eller for liten respektive om antalet anstéllda kommer att 6ka eller
minska de narmaste tre manaderna. Om personalstyrkan ar for stor &r linjen under 100 och om den &r for liten
Over.
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Foretagens resursutnyttjande ar fortsatt mycket lagt och generellt
har foretagen inga problem att producera mer om efterfragan skulle
Oka snabbt, se diagram 6.

Diagram 6. Indikator pa resursutnyttjandet och foretagens lénsamhet
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—— Resursutnyttjandet ~—— Ldnsamheten

Anm. Resursutnyttjandet baseras pa fragorna: Kan foretaget hantera en ovantad 6kning i efterfragan? och Rader
det brist pa arbetskraft? Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde=100 och standardavvikelse=10)
av saldot mellan andelen svar att det rader stora svarigheter att mota efterfragan eller inga svarigheter och Ja,
det rader brist eller Nej, det rader ingen brist. For foretagens ldnsamhet baseras indextalet pa saldot mellan
andelen svar att den &r god eller dalig.

Likasa ar det mycket fa foretag som har svarigheter att rekrytera
personal. | de fall dar foretagen uppger att de har problem att hitta
arbetskraft ar det i regel viss specialistkompetens som avses.

Det laga resursutnyttjandet och prispressen bidrar till att de flesta
féretag nu ar missndjda med sin lonsamhet. Manga av dessa foretag
genomfor besparingsprogram dér minskningar av personalstyrkan ar
en del. Generellt beddms lGnsamheten vara battre inom handeln an
inom industrin.

SVAGT KOSTNADSTRYCK OCH LAGA PRISER FRAMOVER
Foretagen har fortsatt svart att hoja sina priser. | januari ar det bara en
liten andel av foretagen som nyligen har hojt eller planerar att hoja
sina priser inom kort, se diagram 7.



Diagram 7. Prisférandringsplaner
Viktade nettotal
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Anm. Staplarna visar nettotalen for de foéretag som ténker héja/sanka sina priser under innevarande respektive

nasta kvartal och pa tolv manaders sikt. Staplarna som &r i mérkare fargton avser de senaste fyra undersdkning-
arna.

Under de kommande tolv manaderna ar det, liksom i undersok-
ningarna 2013, en storre andel féretag som planerar att hoja priserna,
men kommentarerna tyder pa forhoppningar och att osékerheten
fortfarande ér stor.

Foretagens beddomningar av prisdkningarna fér de kommande
tolv manaderna tyder pa ett fortsatt lagt pristryck. Manga féretag inom
handeln planerar for prishgjningar pa under tva procent, medan indu-
striforetagens planer r annu mer blygsamma. De genomsnittliga pris-
hojningar for det kommande aret ligger ofta pa omkring en procent.

STIGANDE EFTERFRAGAN VANTAS GE BATTRE MARGINALER

Det som framst avgor hur priserna férandras under de kommande tolv
manaderna ar efterfragans utveckling. Samtidigt uppger manga fore-
tag att produktivitetsutvecklingen och marginalférandringar ar viktiga
for prisutvecklingen, se diagram 8. En god produktivitetsutveckling
férvantas minska foretagens kostnader och ge utrymme for forbatt-
rade marginaler. De flesta av foretagen som hoppas kunna forbéttra
sina marginaler ar inte heller néjda med sin ldnsamhet.

Liksom tidigare hanvisar en del foretag till stigande l6nekostnader
som motiv for prishdjningar men detta galler for farre foretag an tidi-
gare. Prisutvecklingen pa insatsvaror, som halls tillbaka av laga inter-
nationella priser och véxelkursen, tenderar ocksa att halla ned foreta-
gens priser.



Diagram 8. Drivkrafter bakom prisséttningen kommande tolv manader
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Anm. Staplarna visar den relativa andelen (netto) for fem faktorer som paverkar priserna uppat eller nedat pa
tolv manaders sikt. Staplarna i mérkare fargton avser de fyra senaste undersékningarna.

Det finns tydliga skillnader mellan industrin och handeln. For-
vantningarna pa att en stigande efterfragan ska ge utrymme for pris-
hojningar och att kostnaden for insatsvarorna ska falla ar exempelvis
tydligare i industrin &n inom handeln. Daremot var det denna gang
nastan lika vanligt med hanvisningar till stigande produktivitet och
behov av marginalférbattringar inom handeln som inom industrin.

KONJUNKTURINDIKATORN AR SVAGT POSITIV

Foretagsundersdkningens samlade indikator tyder pa att konjunktur-
laget ar ungefar som i september, se diagram 9. Foretagens
kommentarer tyder inte heller pa en stark utveckling den narmaste
tiden.

Konjunkturindikatorn berédknas pa ett genomsnitt av svaren pa
fragorna om produktionsvolym, sysselsattning, investeringsplaner,
lonsamhet, produktivitetsutveckling och prisutveckling. Fragorna viktas
sedan samman utifran deras férmaga att forutspa sasongsrensad BNP-
forandring kvartal till kvartal. Indikatorn beraknas upp till tvd manader
innan kvartalsutfallet av BNP publiceras och ger en tidig indikation pa
konjunkturutvecklingen.



Diagram 9. Riksbankens foretagsindikator
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—— Konjunkturindikatorn

Anm. Foretagsundersokningen genomfors tre ganger per ar. Varden for de forsta kvartalen interpoleras linjart
foretagsindikatorn. Foretagsindikatorn har standardiserats till medelvardet=100 och standardavvikelsen=10.
Detta innebar att ett varde 6ver (under) 100 bor tolkas som en nagot starkare (svagare) konjunktur an genom-
snittligt. Ett vérde 6ver (under) 110 respektive 90 innebar en storre avvikelse fran medelvardet.



OM RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING

Undersokningen avser att spegla pris- och konjunkturutveck-
lingen inom industrin, byggsektorn, handeln och (delar av) tjanste-
sektorn. Eftersom ett fatal aktorer star for en mycket stor del av det
svenska naringslivet kan relativt fa intervjuer bland dessa ge in-
formation om stora delar av naringslivet. Manga av de intervjuade
foretagen formedlar dessutom information om andra delar av
naringslivet genom sina kontaktytor mot bland annat sma och
medelstora foretag.

Undersokningen gors av Riksbankens personal genom be-
soksintervjuer som vanligen tar cirka en timme. Intervjuerna ge-
nomfors i regel med personer i féretagens ledningsgrupper. Sam-
talen ger foretagen méjlighet att utveckla svaren och intervjuaren
kan stélla fordjupande foljdfragor. Sarskilda fragor stalls fran tid till
annan om aktuella fragestallningar inom penningpolitiken.

| undersokningen intervjuas cirka 40 féretag i maj och i sep-
tember samt cirka 25 foretag i januari. Sedan undersékningens
start 2007 har 6ver 300 foretag deltagit i undersdkningen.

Diagrammen i rapporten redovisar foretagens svar viktade
med respektive foretags antal anstallda i Sverige. Indextalen i dia-
grammen fangar upp- och nedgangar i svarsmonstret val. Dessa
svar kombineras sedan med respondenternas reflektioner till fra-
gorna. Rapporten for januari 2014 redovisar resultatet av intervjuer
med 24 foretag som huvudsakligen gjordes 2/1-17/1.

En narmare beskrivning av undersékningen finns pa Riksbankens
hemsida: Hokkanen, Melin och Nilson (2012), "Riksbankens fore-
tagsundersdkning — en snabb konjunkturindikator”, Penning- och
valutapolitik 2012:3.

http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap_pov_
artikel 3_121017_sve.pdf
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