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Fortsatt fall i konjunkturen och 6kade
finansieringssvarigheter for foretagen

Féretagen som Riksbanken har intervjuat uppger att konjunktur-
utvecklingen under h6sten har forsdmrats ytterligare. Férsdmringen
yttrar sig bland annat genom en hastigt minskad orderingdang och en
férsdmrad tillgdng till krediter. Vartannat féretag i undersékningen
uppger att tillgangen till extern finansiering (bland annat banklan)
har blivit sémre det senaste kvartalet. Flera féretag anger att situa-
tionen férsémrades efter konkursen i den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers. Féretagens framtidstro &r i allmdnhet
pessimistisk. Tva av tre féretag rdknar med ett &nnu sémre konjunk-
turldge om ett halvar.

Riksbankens intervjuer med foretag fran det svenska néringslivet
dgde huvudsakligen rum under december 2008. Ungefar en femtedel
av sammanlagt 60 intervjuer genomfordes i borjan av januari."

P& frdgan hur féretagen uppfattar det nuvarande konjunktur-
ldget svarar majoriteten av foretagen att det ar "Déligt”. | den fore-
gdende undersokningen i september fanns det nagot fler foretag
som betecknade situationen som "God" jamfért med "Daligt"”. Mer
an vartannat féretag uppger nu att konjunkturldget for narvarande
ar daligt och tva foretag av tre att laget védntas vara 4nnu simre om
ett halvar (se diagram 1). Storst dr férsamringen bland industrifore-
tagen. Det finns endast enstaka industriforetag i undersokningen
som anser att laget 4r bra. Aven inom byggindustri och handel an-
ses konjunkturlédget vara daligt.2 Bland foretagen inom den privata
tjanstesektorn dominerar svaret déligt men inte lika tydligt som i de
andra sektorerna.

1 For en utférligare redovisning av undersokningens syfte, metod och urval etc. hanvisas till " Utformningen
av Riksbankens féretagsintervjuer” i detta dokument.

2 De redovisade "nettotalen” illustrerar tendenserna i undersdkningen men nivaerna bér tolkas med viss
forsiktighet eftersom antalet intervjuade foretag ar forhallandevis litet. Férandringarna av nettotalen mel-
lan undersokningarna tycks emellertid 6verensstimma relativt val med resultat fran andra undersékningar,
till exempel Konjunkturinstitutets barometer. Fér mer diskussion se " Utformningen av Riksbankens
foretagsintervjuer” i detta dokument.

RIKSBANKENS FORETAGSINTERVJUER



40

20

-20

-40

-60

Diagram 1. Omdémet om konjunkturldget nu och om ett halvar

maj 08 sep 08 dec 08

— Nu
— Om 6 manader

Anm: Nettotal ar saldot mellan andelen féretag som uppgett en 6kning respektive en minskning.
Frdgan avser foretagens omdéme om konjunkturlaget nu och om sex ménader. Se dven "Utform-
ningen av Riksbankens foretagsintervjuer” i detta dokument.

Kalla: Riksbanken

Hastig och bred konjunkturférsdmring
under hosten

| Riksbankens samtal med féretagen uppger manga att férsamringen
av konjunkturen har varit bdde exceptionellt snabb och bred. Nagra
citat fran féretagen som kan illustrera situationen ar till exempel: "vi
har inte pd 35 &r upplevt sa svag konjunktur som vi gor idag”, "ett
idiotstopp pd marknaden intrédffade under hésten”. Ett stort exportfo-
retag beskriver situationen som att "i bérjan av oktober dndrades den
mentala instélliningen i alla sektorer i alla Iander inom loppet av 14 da-
gar”. Ett annat stort exportforetag konstaterar "att det hdnde ndgot

i november" i samband med att orderingangen gick ned med "flera
tiotals procent”. Samma foretag konstaterar att &ven efterfrdgan pa
underhéll och reparationer har minskat och att detta &r ett tecken

pa allvarlig férsamring eftersom kunderna "uppenbarligen inte ens
behover hélla i gdng utrustningen”. Flera industriforetag vittnar ocksa
om langre produktionsstopp i tillverkningen an normalt under jul- och
nyarshelgerna.

Aven foretag inom handel betecknar den nuvarande konjunkturen
som mycket svag. Handlare med motorfordon jamfor situationen for
branschen med den som radde kring 1992/93. Det plétsliga bortfallet
av efterfragan som industrin noterade under hosten noteras ocksa i
handeln. Flera handlare uppger att omséttningen under ett par veckor
paverkades ndr oron var som storst. Livsmedelsbutiker mérkte ocksa
av en tydlig nedgdng i omsattningen under en period. Livsmedels-
handlare har tydligt noterat att konsumenterna i storre utstrackning
har efterfragat lagprisprodukter jamfort med dyrare produkter.
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Inom tjanstebranscherna ar férsamringen inte lika djup som i de
andra sektorerna men dven har marks en tydlig forsamring. Tydligast
ar den i branscher som pa olika sétt &r relaterade till fastighets-
branschens utveckling som fastighetsméklare och fastighetskonsulter.
Aven inom branscher som sysslar med service och underhdll &t andra
foretag har det skett en ddmpning av efterfragan pa foretagens
tjdnster.

Efterfragebortfall och 6kad oro

Foretagen uppger nagot olika svar pa fragan om orsaken till den
svaga utvecklingen under hosten. Bland industriféretag anger man i
allmanhet globala faktorer som den viktigaste orsaken. Det tydligaste
tecknet uppges vara en kraftigt minskad orderingang fran omvarlden
och att redan lagda order annullerades i stor skala under hosten.

Bland handelsféretag och bland foretag som direkt séljer till
konsumenter anges snarast forvdntningar och psykologiska faktorer
som en viktig forklaring. Foretagen uppger att konsumenterna har
blivit oroliga av "alla daliga nyheter i media” och darmed dragit ned
pé konsumtionen. Foretagen tycks ocksd mena att om osékerheten
om framtiden och konjunkturen minskade skulle ett "mer normalt
konsumtionsmonster” kunna etableras igen. Samtidigt papekar man
ocksa att situationen inte enbart beror pa férvdntningar och att ut-
vecklingen kan bli &nnu sdmre framover mot bakgrund av de forvant-
ningar som finns i ekonomin om bland annat hogre arbetsléshet och
fallande fastighetspriser.

Foretagen i byggbranschen hade redan i september markt av
en lagre efterfragan i byggandet av bostader men under hosten
har dven efterfragan pa kommersiella fastigheter och anldaggningar
minskat. Investeringar i projekt som finansieras av den offentliga sek-
torn har dock varit opaverkade. Byggforetagen har tidigare haft en
stor orderstock men i och med att denna har sjunkit, framforallt for
bostadsbyggandet, vdntas byggproduktionen ddmpas framéver. En
viktig orsak till lagre bostadsbyggande uppges vara en minskad till-
gang till krediter. Byggforetagen uppger att utvecklingen i branschen
ar mycket beroende av kundernas mojligheter att fa lan. Flera foretag
uppger att banker av olika anledningar har tagit tillbaka tidigare givna
I6ften om krediter och en del projekt har sledes inte kunnat sattas
igadng. Byggforetagen har ocksa fatt propder fran kunder som har
svarigheter med att fa 1an att hjalpa till med olika typer av tillfilliga
finansieringslosningar.
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Omfattande revideringar av
foretagens investeringsplaner

Redan i den féregdende undersékningen i september avsdg en
overvikt av foretagen att minska antalet anstallda under hosten. |
decemberundersokningen har denna tendens forstarkts inom samt-
liga sektorer. Den svagare efterfrigan har ocksd medfort att foreta-
gen under hosten radikalt har lagt om planerna for sina investeringar.
Bland industriforetagen uppger en stor majoritet att investeringarna
kommer att minska det ndrmaste halvaret (se diagram 2). En annan
bidragande orsak till minskade investeringar ar en 6kad fokus pa fore-
tagens likviditetssituation i sparen av dyrare upplaningsmojligheter
och sdmre kredittillforsel. Det finns flera exempel dér féretagen avser
att forbattra likviditeten genom att inte genomfora alla tidigare pla-
nerade investeringar. Vissa industrier uppger att investeringar som
inte &r absolut nédvéndiga for att upprétthélla produktionen &r upp-
skjutna pd framtiden. Det finns ocksd exempel pd att investeringar i
utvecklingsprojekt har fatt skjutas upp.

Diagram 2. Industrins investeringsplaner

N
AN
AN

N

sep 07 dec 07 maj 08 sep 08 dec 08

Anm: Nettotal ar saldot mellan andelen foretag som uppgett en 6kning respektive en minskning av
investeringarna de kommande sex manaderna. Se dven "Utformningen av Riksbankens féretagsinter-
vjuer" i detta dokument.

Kalla: Riksbanken
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Foretagens finansieringssituation
har blivit svdrare under hésten

Finansieringen av verksamheten och tillgangen till krediter for inves-
teringar har diskuterats ingdende med foretagen. Nastan halften av
foretagen svarar att tillgangen till extern finansiering har blivit sdémre
under hosten.3 Ungefar lika manga anger att det inte har skett ndgon
fordndring sedan den féregdende undersdkningen i september. Skuld-
sattningsgraden och finansieringsbehovet varierar mycket mellan
foretagen.

Foretagen uppger att rdntekostnaderna har 6kat sedan septem-
ber men de vantas falla tillbaka nu bland annat som en foljd av att
rdntorna har sjunkit mot slutet av aret. Manga féretag uppger ocksa
att den marginal bankerna har pa lanen har 6kat. De flesta foretag
tycks dnda klara sina upplaningsbehov pa olika sétt. Detta géller
framforallt de stora foretagen. Flera av de storsta foretagen uppger
att upplaning pa marknaden for féretagsobligationer och féretags-
certifikat successivt har blivit svarare och/eller dyrare under &ret.
Foretagen uppger bland annat att de avstod att ldna via emissioner av
foretagsobligationer eftersom rantenivan blev for hog.* | en del fall
har man ocksa tagit till okonventionella medel. Ett foretag uttryckte
problemet som att "den traditionella finansieringen via bank fungerar
inte ldngre och darfor har foretaget vant sig direkt till potentiella in-
vesterare”. Foretagen kanner till mojligheterna for bankerna att lana
i Riksbanken genom att ldmna foretagscertifikat av god kvalitet som
sdkerhet men anser inte att detta har haft ndgon storre effekt pa fo-
retagens finansieringssituation. Enligt foretagen forefaller det ha att
gbra med bankernas begrdansade mojlighet och vilja att ytterligare 6ka
utlaningen och kreditriskerna.

Trots att det pa manga hall upplevs som att traditionell finansie-
ring fran bankerna har blivit svarare tycks detta fortfarande vara det
vanligaste séttet. Flera stora foretag uppger att intresset fran stora
internationella banker att lana ut till svenska foretag har minskat och
att konkurrensen mellan bankerna darmed ocksa minskar. Enligt fore-
tagen forefaller det som att bankerna drar sig tillbaka till sina hemma-
marknader. For foretagens del har detta inneburit att upplaningen i
hogre grad an tidigare gors hos svenska och/eller nordiska banker. De
stora foretagen befarar sjédlva att det kan ha lett till att mindre fore-
tag kan ha fatt det svarare att fa lan. Ett foretag pekade pa en risk

3 Eftersom intervjuerna i forsta hand genomférs med stora och medelstora foretag ar inte urvalet represen-
tativt for hela ndringslivet.

4 Flera storre foretag uppger att kostnaderna for att forsékra foretagsobligationer har stigit med "flera
hundra punkter” (hundra réantepunkter ar lika med en procentenhet) och att detta paverkar foretagens
upplaningskostnader vid nya obligationsemissioner.
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till foljd av problemen med att [&na upp pad marknaden for féretags-
obligationer: "Bankerna kommer att torka upp om inte emissionerna
av foretagsobligationer kommer igdng igen".

Vissa foretag agerar bank at andra foretag

De stora foretagen noterar att en del underleverantérer och kunder
har fatt det svarare med finansieringen och det har lett till foljd-
effekter dven for storforetagen. Nagra mindre underleverantorer
har gatt i konkurs av olika skél. Vissa av underleverantorerna har till-
verkarna ett sérskilt ndra samarbete med och ar mer beroende av.
Ndagra av underleverantdrerna uppges ha svart att 6verhuvudtaget
fa nagra som helst lan i dagsldget. Detta har bland annat inneburit
att de inte kan kopa in rdmaterial for sin tillverkning. En 16sning pa
problemet har varit att stérre och solidare foretag istéllet tar pa sig
en del av bankens kreditrisk genom att garantera en del av lanet till
underleverantoren. P4 det viset blir det storforetaget som banken har
kreditrisken till istéllet for den lilla underleverantéren. Nar detta inte
ar tillrackligt kan det stora foretaget istéllet behdva kopa in ravaror till
underleverantoren eftersom banken inte ar villig att ge ndgon kredit
alls. P& sa vis kan de stora och kapitalstarka féretagen fungera som
en slags kreditgivare at andra finansiellt svagare foretag.
Kreditgivningen mellan féretagen har i en del fall ocksd paver-
kats. En forlangd kredittid kan ha en stor betydelse for ett foretags
kassaflode. Kredittidens langd forefaller ha blivit en allt viktigare
faktor i forhandlingarna om nya kontrakt. Kreditforluster till foljd av
uteblivna betalningar har 6kat nagot enligt foretagen men uppges
fortfarande vara relativt mattliga. Samtidigt papekar flera foretag att
man ar mer restriktiva med att ge krediter till andra foretag och kra-
ver dven Okade sdkerheter. Ett foretag i byggbranschen uttryckte att
"Vid minsta tecken pa problem hos en bestallare bromsas pagaende
projekt tills sakerheten anses vara tryggad”. Andra féretag uppger
istdllet att man levererar mindre kvantiteter till kunder som kan miss-
tankas hamna i finansiella svarigheter.

Svarigheter med att fa lan pa langre sikt

Maénga av foretagen Riksbanken har talat med uppger att det ar
besvarligt att finansiering inte kan ordnas eller garanteras pd langre
[6ptider. Det finns i de flesta fall mojlighet att ordna uppléning pa kort
sikt men det finns ocksd en efterfrdgan pa lan pa langre 16ptid frén
foretagens sida. Eftersom mojligheten till finansiering pa marknaden
for foretagsobligationer har minskat uppger foretagen att de istél-

let har vant sig till bankerna. Foretagen har avtal och l6ften om lan
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med banker som de kan utnyttja, sa kallade "kreditlinor” och andra
kreditfaciliteter. Bland de foretag som har ingatt i undersdkningen i

december uppger dock de flesta att de har varit restriktiva med att

utnyttja sina kreditlinor och speciella lanemajligheter.

Flera exportforetag uppger att den 6kning av anslag till Export-
kreditndmnden och Svensk Exportkredit AB som regeringen har fattat
beslut om véntas underlatta mojligheterna att genomféra exportaf-
farer med utlandet. Nagra foretag uppger dven att de har tagit lan i
Europeiska Investeringsbanken for att finansiera olika forsknings- och
utvecklingsprojekt och att dven detta till viss del har underlattat fi-
nansieringssituationen.

Foretagens prisdkningsplaner vésentligt lagre

Foretagen lyfter fram att flera viktiga kostnader har dimpats den
senaste tiden. Det géller bland annat olika rdvaror som tidigare dkade
kraftigt i pris; till exempel olika metaller, olja och livsmedel. Flera
foretag ndmner att dven transportkostnaderna, speciellt for sjofrakt,
har blivit vasentligt billigare. P en fraga om lonekostnadernas ut-
veckling konstaterar flertalet att [6nedkningarna vantas félja de avtal-
senliga 6kningarna samtidigt som ldneglidningen véntas bli lagre i ar
jamfort med forra aret. Det senare beror pa den férsémrade utveck-
lingen pd arbetsmarknaden. Sammantaget &r det betydligt farre fore-
tag jamfort med tidigare undersdkningar som avser att hoja priserna
mer dn tidigare (se diagram 3).

Diagram 3. Foretagens prisokningsplaner

sep 07 dec 07 maj 08 sep 08 dec 08

Anm: Nettotal ar saldot mellan andelen foretag som uppgett en 6kning respektive en minskning.
Frdgan avser hur mycket foretagen planerar hoja priserna de kommande tolv ménaderna jamfort
med féregdende tolv manader. Se dven "Utformningen av Riksbankens féretagsintervjuer” i detta
dokument.

Kalla: Riksbanken
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Vaxelkurseffekter inom ett halvar

Vaxelkursens betydelse for foretagen varierar mycket mellan olika
branscher och &ven mellan féretag inom samma bransch. Véxel-
kursens betydelse beror pa hur mycket féretaget importerar och ex-
porterar och pa vilka kostnader och intakter man har i olika valutor.
For foretag med kostnader huvudsakligen i svenska kronor och
intdkter i utlandska valutor innebéar en férsvagning av véaxelkursen
storre intdkter och hogre ldnsamhet. Av de foretag i undersdkningen
som det var relevant att frdga om vaxelkursens betydelse, svarade tre
foretag av fyra att vaxelkursférandringar hade en paverkan pa foreta-
gets priser inom ett halvar. Fordrojningen beror pa hur langa valuta-
sakringskontrakt foretaget ingdr, pa hur langa avtal man har med
olika leverantdrer och hur ofta foretaget andrar sina priser gentemot
kunderna. En del av de intervjuade foretagens priser paverkar konsu-
mentpriserna direkt. Det géller framférallt féretagen inom handeln.
Enligt de intervjuade foretagens svar tycks tidsfordrojningen mellan
vaxelkursférandringar och dndrade forsaljningspriser vara ungefar
densamma for industrin och handeln.
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