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Riksbankens medarbetare traffar
regelbundet foretradare for
svenska foretag i Riksbankens
féretagsundersokning for att fa
en kompletterande bild av
konjunkturutvecklingen.
Indikatorer fran undersokningen
har visat sig beskriva det radande
konjunkturlaget val. | den har
ekonomiska kommentaren
undersoker vi om dven enskilda
foretags svar hdanger ihop med
deras ekonomiska utveckling.
Resultaten starker bilden att
foretagens svar tillfor ny
information som speglar den
egna situationen och inte bara en
allman bild, till exempel den som
féormedlas av media. Ddrmed ar
vardet av foretags-
undersokningen stort for
Riksbanken. Den fungerar som ett
vardefullt komplement till annan
statistik som anvands for att
analysera den ekonomiska
utvecklingen.

Ekonomiska
kommentarer

Man lar sig av att lyssna: samtal med
foretagen speglar den ekonomiska

utvecklingen

Erik Frohm och Jyry Hokkanen
Férfattarna ar verksamma pa avdelningen fér penningpolitik?

Sedan 2007 traffar medarbetare pa Riksbanken foretradare for svenska foretag
inom ramen for Riksbankens féretagsundersokning. Samtalen sker med personer i
ledande stéllning pa storre foretag som ar verksamma i Sverige och berér bland
annat konjunkturutvecklingen, foretagens egen produktion och forsaljning,
investeringar och prisutveckling.

Trots ett forhallandevis litet urval av féretag har undersékningen visat sig
kunna beskriva den svenska ekonomiska utvecklingen val.? Férfattarna visar bland
annat att den sammanvéagda féretagsindikatorn? gor forhallandevis sikra
nulagesprognoser for svensk BNP och att den i hdg utstrackning samvarierar med
naringslivets konfidensindikator som produceras av Konjunkturinstitutet (KI).
Foretagsundersokningen fangar ocksa upp kvalitativ information om hur foretagen
agerar och anpassar sin verksamhet, exempelvis nar oljepriserna stiger eller nar
krediterna stramas at.*

En starkt bidragande orsak till att féretagsundersokningen kan ge en bild av
den ekonomiska utvecklingen ar att Sverige har en naringslivsstruktur dar ett antal
stora multinationella féretag paverkar den makroekonomiska utvecklingen, bade
direkt via sin egen verksamhet och indirekt via spridningseffekter till mindre
foretag i samma eller narliggande branscher. Undersdkningen blir darmed ett
vardefullt komplement till andra typer av konjunkturanalyser och datakallor.

Men foretagens svar i undersokningen skulle kunna hanga ihop med den
makroekonomiska utvecklingen pa grund av andra faktorer dn den egna
verksamheten, som exempelvis den konjunkturbild som férmedlas i media.
Foretradarna for foretagen skulle i sddana fall endast aterge en allman syn, och
inte egentligen tillféra nagon ny, unik, information om den ekonomiska
utvecklingen. En forutsattning for att undersokningen ska vara vardefull ar darfor
att foretagens svar speglar deras egen utveckling, deras egna bedémningar och
férvantningar.

Internationellt har Muller (2009) och Liu med flera (2011) visat att foretags
svar i enkatundersokningar hanger samman med utfall for samma foretag i den
ekonomiska statistiken. Sa vitt vi vet har ingen hittills undersékt samma fraga i
Sverige. | den har ekonomiska kommentaren satter vi darfor ihop data fran

1Vj vill tacka Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Anders Lindstrém och Asa Olli Segendorf for vérdefulla
synpunkter pa tidigare utkast samt deltagare pa arbetsseminarier pa Riksbanken for aterkoppling. Vi vill ocksa tacka Elizabeth
Nilsson for Gversattning till engelska. De asikter som uttrycks ar forfattarens egna.

2 Se Hokkanen med flera (2012).

3 Rikshankens féretagsindikator ssmmanfattar informationen i atta fragor som aterkommande stélls i foretagsundersékningen.
Det &r en blandning av bakat- och framatblickande fragor om produktionsvolym, sysselsattning, investeringsplaner,
lI6nsamhetsomdome, forsaljningspriser om 12 manader och produktivitetsutvecklingen.

4Se Frohm och Tibblin (2015).
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foretagsundersékningen med resultat- och balansrdkningsuppgifter och analyserar hur
intervjusvaren hanger ihop med foretagens egna ekonomiska utveckling.

Foretagsundersokningar for att fa en foérdjupad bild av ekonomin

Manga centralbanker gor egna undersokningar riktade mot foretag, bland annat Norges Bank
och Bank of England i Europa, Federal Reserve Bank i USA, Bank of Japan i Asien och Bank of
Zambia i Afrika. De gor undersokningar av olika skal, men en gemensam namnare ar att man
onskar djupare information dn den som ar tillganglig i gdngse statistik. Det kan till exempel
réra sig om bedémningar, forvantningar eller férklaringar till olika ekonomiska fenomen.
Helper (2000) argumenterar for att ekonomer i stérre utstrackning bér anvanda sig av
kvalitativa metoder som foretagsintervjuer for att battre forsta samband, strukturella
forandringar och for att vagleda framtida forskning.

Huvudsyftet med Riksbankens foretagsundersokning ar just att fa férdjupad information
om hur féretagen uppfattar det aktuella konjunkturldget och hur de avser att agera utifran
denna. Darfor innehaller undersokningen ett antal dterkommande fragor som féljs upp éver
tid. Men det finns ocksa ett stort antal fragor som varierar 6ver tid for att Riksbanken ska
kunna fordjupa diskussionen om aktuella fragor av strukturell art som till exempel
prissattnings- eller investeringsbeteende.

Intervjuerna

Diskussionerna fors i fortroende mellan erfarna ekonomer fran Riksbanken och
representanter fran foretagens ledning, ofta verkstallande direktorer eller finanschefer.
Mellan 40 och 50 intervjuer genomfors i maj och oktober och runt 30 i februari varje ar.
Sarskilt viktigt for Riksbanken ar att diskutera foretagens syn pa hur de skulle anpassa sin
verksamhet om olika handelser intréffar, vilka planer de har for framtiden och hur olika
storningar i ekonomin paverkar deras affarsbeslut. Urvalet av foretag, liksom fragorna i
intervjuerna, anpassas till de fragestallningar som ar aktuella for penningpolitiken vid olika
tidpunkter, men malet ar att tacka bolag inom industrin, bygg, handeln och andra
tjanstebranscher. Banker och andra finansiella institut ar for narvarande inte inkluderade.

Vilka foretag som viljs ut inom respektive sektor baseras pa en kombination av flera
kriterier. Nagra centrala faktorer dr hur stora och konjunkturkansliga olika branscher ar
jamfort med andra, att urvalet ska spegla pristrycket i den svenska ekonomin samt att
intervjuerna helst ska koncentreras till storre féretag. Urvalet dr darmed inte representativt
for naringslivet som helhet. Sedan undersdkningen startade 2007 har Riksbanken besokt cirka
320 olika foretag runt om i Sverige.

Samtalen sammanfattas i text och svaren pa ett antal fragor kodas pa en sa kallad Likert-
skala dar —1 star for “minska, daligt eller samre dn normalt”, 0 star for “oférandrat,
tillfredstallande eller normalt” och 1 star fér ”ka, god eller béattre 3n normalt”.” Det dr ocksd
den standard som anvéands i flera undersokningar, exempelvis i Kl:s Konjunkturbarometer
eller Swedbanks och Silfs inkdpschefsindex (PMI). De kodade svaren redovisas ofta som
nettotal eller standardiserade index i publikationen Riksbankens foretagsundersokning.

Det publicerade resultatet

Riksbanken sammanfattar den sammantagna bilden fran intervjuerna pa tva huvudsakliga
satt. Det forsta sattet ar genom foretagsindikatorn. Diagram 1illustrerar hur den hanger ihop
med BNP-tillvaxten och Kl:s konfidensindikator for naringslivet. Samvariationen ar 6verlag

5 Se Likert (1932).
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h6g: med arstillvaxten i BNP ar korrelationskoefficienten 0,85 och med néringslivets
konfidensindikator 0,87.

Diagram 1. Foretagsundersokningsindikatorns samvariation med BNP och Kl:s konfidensindikator for naringslivet
Vanster skala: index. Hoger skala: arlig procentuell forandring.
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Sveriges Riksbank.

Det andra sattet ar spindeldiagram som sammanfattar information fran fler fragor &n de
som ingar i foretagsindikatorn (se diagram 2). Det bla faltet visar resultaten fran den senaste
undersokningen och det roda faltet resultaten fran den foregaende. Den ljusbla linjen visar
medelvardet for de olika fragorna, som ar normaliserat till 100.

Diagram 2. Spindeldiagrammet i féretagsundersékningen
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Anm. Svaren pa fragorna ar utplacerade langs “ekrar” i diagrammet dar ett indextal ndrmare mitten ar battre. De historiska
genomsnitten dr berdknade fran det datum den aktuella frégan bérjade stéllas. Beteckningarna —3m / +3m betyder de senaste
respektive de kommande tre manaderna. +6m betyder de kommande sex manaderna.
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Ett varde som ligger ndrmare ytterkanten och utanfér medelvardet tolkas som béttre dn
normalt, medan ett varde som ligger narmare origo och innanfér medelvardet ar simre an
normalt. Overlag kan man se att féretagen i november upplevde laget som ndgot simre dn i
maj och dven samre dn normalt.®

Sambandet mellan storre féretag och svensk ekonomi
Det kan verka 6verraskande vid en forsta anblick att ett relativt litet urval av stora foretag kan
spegla det ekonomiska laget i Sverige. Over 99 procent av alla svenska foretag ar trots allt
smaforetag med mindre an 50 anstéllda. Det ar smaforetagen som tillsammans anstaller
46 procent av alla anstallda i naringslivet och star for 43 procent av det samlade
foradlingsvardet.” Men mindre féretag ar ofta leverantorer till storre foretag i globala och
nationella vardekedjor. Pa sa vis blir dven inhemska mindre foretag paverkade av den
ekonomiska aktiviteten hos de storre foretagen. | en studie av den danska
statistikmyndigheten och OECD (2017) finner forfattarna att mellan 30 och 50 procent av
sysselsattningen i svenska sma och medelstora féretag ar beroende av export i och med att
dessa foretag ar underleverantorer av insatsvaror och tjanster till stora exportforetag i
Sverige. OECD (2019) visar att runt en tredjedel av multinationella bolags produktion
generellt &r insatsvaror och tjénster frdn mindre inhemska foretag.®

For Sverige visar Friberg och Sanctuary (2016) att enskilda foretag kan ha en betydande
roll fér den svenska konjunkturen genom att studera hur forandringar i aggregerade
forsaljningsvolymer och export paverkas av foretagsspecifika storningar. De visar att bidraget
fran foretagsspecifika stérningar uppgar till 52 procent av standardavvikelsen i sammanvagda
forsaliningsvolymer, medan bidragen ar 75 procent fér exporten.®

Intervjusvaren kompletteras med information fran balans- och
resultatrakningar

Riksbanken samlar inte in kvantitativ information om féretagens utveckling i sin
foretagsundersékning, som omsattning, vinst, tillgangar eller skulder. Men eftersom de allra
flesta foretagen ar borsnoterade finns de konsoliderade rakenskapsuppgifterna tillgangliga i
deras kvartalsrapporter. Uppgifter fran kvartalsrapporterna ldnkas darmed till féretagens
svar i foretagsundersokningen fran och med tredje kvartalet 2007. Kvartalsrapporternas
uppgifter ar dock uttryckta i ldpande priser och for att berakna volymutvecklingen har
deflatorer fran nationalrdkenskaperna anvants for de fyra sektorerna i
féretagsundersdkningen: inom industrin, bygg, handeln och andra tjanstebranscher.®

En viktig skillnad mellan intervjusvaren i féretagsundersokningen och uppgifter fran
resultat- och balansrakningarna ar att i foretagsundersokningen staller Riksbanken generellt
fradgor om utvecklingen pa arbetsstallen i Sverige. De konsoliderade kvartalsrapporterna
innehaller daremot uppgifter fér hela bolagets verksamhet, dven filialer i utlandet. Det ar en
mojlig felkalla om utvecklingen i de svenska verksamheterna skiljer sig namnvart fran de

6 Sveriges riksbank (2019c).

7 Se statistikserien Foretagens ekonomi pa Statistiska Centralbyran (SCB).

8 OECD (2019). Fér inhemska multinationella bolagen &r siffran en tredjedel och runt en fjardedel fér utlindska multinationella bolag.

9 Se Frohm och Gunnella (2019) for hur forandringar i branschers foradlingsvarde kan spilla dver till andra branscher och ldnder i globala
produktionsnatverk.

10 Specifikt har foradlingsvardedeflatorer i branscherna med SNI2007-koderna B05-C33 gruvor, mineralutvinnings- och
tillverkningsindustri, F41-F43 byggverksamhet, G45-G47 handel och G45-T98 tjansteproducenter anvants. Tjanstebranschernas
foradlingsvarde har beraknats som G45-T98 — G45-G47. Fordelen med dessa deflatorer &r att de ar kvartalsvisa och darfér matchar
uppgifterna fran kvartalsrapporterna.
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utlandska filialerna. Det kan dven paverka giltigheten av de deflatorer som anvands och gora
att samvariationen med svensk utveckling blir samre.!!

Foretagens svar speglar deras ekonomiska utveckling

I denna ekonomiska kommentar forsoker vi reda ut om svaren fran Riksbankens
foretagsundersokning samvarierar med foretagens allmanna utveckling. Om inte ar det
mojligt att svaren endast aterger den bild av konjunkturen som férmedlas i media. Det skulle
innebara att intervjuerna inte tillfor nagon ny information och vardet av dem skulle kunna
vara mindre.

For att undersdoka om foretagens svar samvarierar med deras allmédnna utvecklig beraknar
vi i ett forsta steg Riksbankens foretagsindikator for varje foretag och varje omgang.
Foretagsindikatorn berdknas som ett genomsnitt av féretagets svar pa fragor om
produktionsvolymer for de senaste och kommande tre manaderna, sysselsattning for de
senaste och kommande tre manaderna, den aktuella I6nsamhetsbedémningen,
investeringsplanerna fér kommande sex manader, produktivitetsutvecklingen och
prisutvecklingen fér kommande tolv manader.? Tanken &r att indikatorn ska beskriva den
allménna ekonomiska utvecklingen, vilket den verkar gora ratt vl (se diagram 1 och
Hokkanen med flera, 2012).

| ett andra steg berdknas den genomsnittliga tillvaxten for foretagens forsaljningsvolymer
for fyra nivaer av féretagsindikatorn.? Indikatorn varierar mellan viardet 100 och —100 fér
varje féretag. Om den &r 100 innebdr det att féretaget genomgaende svarar “god, 6ka eller
battre an normalt” pa samtliga fragor. Om den istéllet &r —100 svarar foretaget "minska,
daligt eller samre an normalt” pa samtliga fragor. Ett varde narmare noll representerar ett
lage som ar “tillfredstdllande, oférandrat eller som normalt”. For att svaren i
foretagsundersékningen ska vara informativa bor ett hogt varde pa indikatorn, vilket
indikerar en god konjunktur, sammanfalla med storre tillvéxt i foretagens
forsaljningsvolymer. Nar indikatorn pekar pa en dalig konjunktur bor tillvaxten vara negativ.

Diagram 3A visar den genomsnittliga tillvaxttakten i foretagens forsaljningsvolymer for
fyra olika nivaer pa indikatorn. For varden 6ver 50 pa foretagsindikatorn ar tillvaxten i
foretagens forsaljningsvolymer i genomsnitt 13 procent. For ett varde mellan noll och 50 ar
samma siffra 4 procent. Den &r —1,5 procent for ett varde mellan noll och =50 och runt —-10
procent for ett varde under —-50.

Som vi namnt tidigare baseras foretagsindikatorn endast pa atta fragor. |
spindeldiagrammet (diagram 2) ingar fler fragor som ocksa kan vara goda indikatorer pa den
ekonomiska tillvaxten, exempelvis hur konjunkturlaget ar nu, hur det vantas bli framover
samt orderingdngen de senaste och kommande tre manaderna.** | Diagram 3B gér vi samma
berakning som tidigare och ser samma resultat: hogre varden pa svaren ar relaterat till
foretagens egna ekonomiska utveckling.

11 forskning som anvander konsoliderade resultatrakningsuppgifter ar det vanligt att anvanda deflatorer for den inhemska ekonomin,
dven om data avser den konsoliderade utvecklingen. Se exempelvis De Loecker och Eekhout (2019).

12| den aggregerade féretagsindikatorn anvands dven historiska prognosvikter for att ge mer vikt till indikatorer som har hégre
prognosformaga én de med mindre.

13 Forsiljningsvolymer &r har definierat som omsattningen i bolaget deflaterat med relevant féradlingsvardedeflator fran
nationalrdkenskaperna.

141 spindeldiagrammet ingar férutom de fragor som ingar i féretagsindikatorn konjunkturlaget nu, konjunkturliget framéver,
konjunkturriskerna, orderingdngen de senaste tre manaderna, orderingangen nastkommande tre manader och lagernivaerna.
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Diagram 3. Foretagens forsaljning i fasta priser stiger nar foretagsindikatorn stiger
Y-axeln: arlig procentuell forandring av foretagens forsaljning i fasta priser. X-axeln: Riksbankens foretagsindikator eller den bredare
indikatorn.

(A) Foretagsindikatorn (B) Bredare indikatorn
20 20
15 15
10 10
5 5
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| | u
-10 -10
-15 -15
Over50  50tillnoll  noll till -50  Under -50 Over50  50tillnoll  nolltill -50  Under -50

Anm. Antal observationer i panel (A): 480. Panel (B): 325.

Regressionsanalys stérker bilden att foretagens svar hanger ihop med deras egen
ekonomiska utveckling

Sa langt har analysen inte kontrollerat for att andra gemensamma faktorer som
konjunkturutvecklingen eller den gingse mediabilden kan paverka sambandet. For att
foretagens svar ska ha ett informationsvarde bér de ha ett samband med den egna
ekonomiska utvecklingen aven nar man kontrollerar fér dessa faktorer.

Ett satt att undersdka om informationen i foretagsundersékningen samvarierar med
utvecklingen av foretagens forsaljningsvolymer ar att skatta en panelregression med sa
kallade fixa effekter somi (1):

AY; = alY; 1+ BFUy + vi + 6 + & (1)
dar i ar ett foretag och t ar ett kvartal. A ar forandringen i (logaritmen) av vardet mellan
innevarande kvartal och samma kvartal foregaende ar. Y;, ar féretagens forséljningsvolymer,
FU;, arforetagsindikatorns eller den utékade indikatorns varde som varierar mellan 100 och
—100. y; &r en s& kallad fix effekt som kontrollerar for att féretagen skiljer sig §t.1° &, &r en s&
kallad tidsfix effekt som kontrollerar fér gemensamma faktorer som varierar 6ver tid. Det kan
vara den sammantagna konjunkturutvecklingen eller den allménna mediabilden. €;; dr en
slumpterm.

Overlag visar regressionerna samma resultat som Diagram 3A och 3B, se Appendix 1.
Foretagsindikatorn och den bredare indikatorn ar statistisk signifikanta och har ett positivt
samband med tillvaxten i foretagens forsaljningsvolymer. Det innebar att ett hogre varde pa
indikatorerna sammanfaller med en hogre tillvaxt i foretagens forsaljningsvolymer. Det
betyder saklart inte att foretagens svar orsakar en hogre tillvaxt i deras forsaljningsvolymer,
utan endast att indikatorerna verkar hanga ihop med foretagens ekonomiska utveckling.

Foretagsundersokningar for att forbattra forstaelsen

Att indikatorer som ar berdknade fran kvantitativa svar verkar hanga ihop med féretagens
egen ekonomiska utveckling starker var tilltro till att dven information av mer kvalitativ natur
speglar foretradarnas bedéomningar utifran foretagets aktuella situation. Dessa resonemang
gar normalt inte att kvantifiera pa en skala och fangas inte upp i indikatorerna, men ar anda

15 Att kontrollera for icke observerbara skillnader mellan foretag ar viktigt i en paneldataanalys. Se Hsiao (2014).
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viktiga for att Riksbanken ska fa en uppfattning om hur skeenden i ekonomin paverkar
foretagens beslut och planer.

Ett stort antal sddana kvalitativa fordjupningar har gjorts genom aren och vissa av dem &r
beskrivna i Frohm och Tibblin (2015). Informationen fran dem &r unik for
foretagsundersokningen, vilket gor den till ett vardefullt komplement till andra analyser.
Kvalitativa férdjupningar i féretagsundersokningen har de senaste aren behandlat

e faktorer som driver investeringsbesluten®

e  hur konkurrenssituationen paverkar prissattningen'’
e digitaliseringens konsekvenser!®

e faktorer som paverkar I6nesittningen?'®

e  produktivitetsutvecklingen?

e  drivkrafter bakom prissattningen.?!

Samtliga dessa fordjupningar har breddat Riksbankens beslutsunderlag och fordjupat
forstaelsen for hur foretagen agerar.

Avslutande kommentarer

Riksbanken samlar information fran foretag genom att regelbundet samtala med dem om
den aktuella ekonomiska situationen. Dessa samtal indikerar om ett antal variabler som ar
centrala for féretagets utvecklig 6kar eller minskar. Eftersom denna data skiljer sig at fran
gangse statistik eller bokforingsuppgifter som féretaget producerar i andra sammanhang kan
det finnas en risk att svaren ar influerade av andra utomstaende faktorer som till exempel hur
ekonomin beskrivs i media. Om sa skulle vara fallet dr svaren av mindre intresse for
Riksbanken eftersom nyhetsvardet av det foretradarna berattar inte blir sa stort.

| denna ekonomiska kommentar har vi dock med vedertagna metoder kontrollerat for
omgivande faktorer som samtidigt paverkar féretagens situation och funnit stéd for att
foretagens svar om konjunkturlaget hanger ihop med hur deras forsaljningsvolymer
utvecklas. Det starker var tilltro till att svaren i Riksbankens foretagsundersokning reflekterar
foretagens egna bedémningar och forvantningar. Dessutom starker det var tilltro till att
annan information som vi far fran undersékningen men som inte gar att kvantifiera pa en
skala ocksa 6verensstammer med foretagens egen bild. Darmed ar vardet av
foretagsundersékningen av stor vikt for Riksbanken som ett komplement till annan statistik
som anvands for att analysera den ekonomiska utvecklingen.

16 Sveriges riksbank (2016a).
17 Sveriges riksbank (2016b).
18 Sveriges riksbank (2018a).
19 Sveriges riksbank (2018b).
20 Syeriges riksbank (2019a).
21 Sveriges riksbank (2019b).
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Appendix 1: regressionsresultat

Tabell Al: Alla féretag — Foretagsindikatorn (FU) och den bredare indikatorn (S)

(1) () 3) (4)
FUy 0,063*** 0,060%**
Sit 0,068*** 0,058%**
Yiee1 0,680%** 0,600%** 0,678*** 0,685***
Foretagseffekter Nej Ja Nej Ja
Tidseffekter Nej Ja Nej Ja
Observationer 480 325
R 0,58 | 0,794 0,58 0,715

Anm. j ar foretag, och t ar kvartal. Standardfelen ar klustrade inom sektor och tidsdimensionen.

Tabell A2: Panelforetagen — Foretagsindikatorn (FU) och den bredare indikatorn (S)

(@) @) () 4
FU; 0,070*** 0,077***
Sit 0,068*** 0,061***
Yieo1 0,667*** 0,665*** 0,672*** 0,696***
Foretagseffekter Nej Ja Nej Ja
Tidseffekter Nej Ja Nej Ja
Observationer 338 267
R? 0,590 0,695 0,584 0,716

Anm. i ar foretag, och t ar kvartal. Standardfelen ar klustrade inom sektorer och tidsdimensionen.



	Företagsundersökningar för att få en fördjupad bild av ekonomin
	Intervjuerna
	Det publicerade resultatet
	Sambandet mellan större företag och svensk ekonomi

	Intervjusvaren kompletteras med information från balans- och resultaträkningar
	Företagens svar speglar deras ekonomiska utveckling
	Regressionsanalys stärker bilden att företagens svar hänger ihop med deras egen ekonomiska utveckling

	Företagsundersökningar för att förbättra förståelsen
	Avslutande kommentarer
	Referenser
	Appendix 1: regressionsresultat

