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Riksbankens foretagsundersokning i
september 20231

Konjunkturen bedoéms fortsatta att mattas av och det svaga konjunkturla-
get vantas halla i sig det narmaste halvaret. Tudelningen i konjunkturen
bestar, dar a ena sidan foretag som séljer direkt till hushallen upplever
en fortsatt mycket svag efterfragan och a andra sidan exportforetagen
som hittills har haft gott om order att arbeta med. Nu bdrjar visserligen
flera branscher inom industrin att marka av en inbromsning i konjunktu-
ren, men de ser inget kraftigt fall i efterfragan framdver utan forvantar
sig en mjuklandning. Byggsektorn ar tydligt mer pessimistisk om konjunk-
turutsikterna an tidigare. Det beror delvis pa att 6vrigt byggande inte
langre beddms kompensera for det kraftiga fallet i efterfragan pa nya bo-
stader.

Efter en period med ovanligt stora prishdjningar ar det nu tydligt att
framfor allt handeln inte planerar att fortsdtta hoja forsaljningspriserna.
Bland ovriga foretag rader en storre osdkerhet dn tidigare om prisut-
vecklingen. Sedan undersékningen i maj har kostnadstrycket dverlag
dampats. Samtidigt hardnar konkurrensen nar efterfragan vantas sjunka
vilket ocksa forsvarar mojligheten att hoja forsaljningspriserna.

Den svaga svenska kronan gynnar exportféretagens [6nsamhet. Men
samtidigt innebar variationer i kronans kurs en 6kad osakerhet. Bade im-
portorer och exportorer efterfragar stabilitet och forutsagbarhet i vaxel-
kursen eftersom det underlattar deras planering. Den senaste tiden har
den svaga kronan varit i fokus hos féretagen, men det dr endast ett fatal
som andrar sin valutariskhantering.

”Laget ar klart samre an normalt”

Konjunkturen bedéms vara svag och den har fortsatt att forsamras sedan i varas. Det
sammantagna resultatet av undersokningen i september sammanfattas i foretagsun-
dersokningens konjunkturindikator, som indikerar att tillvaxten fortsatt 4r simre an
det historiska genomsnittet, se diagram 1.

! Riksbanken har under perioden 21 september-2 oktober genomfoért intervjuer med 39 industri-, bygg-,
handels- och tjansteféretag samt branschorganisationer. Riksbankens féretagsundersckning publiceras pa
Riksbankens webbplats. Samtliga citat i denna rapport ar fran respondenterna i undersokningen.
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Det finns emellertid en tydlig tudelning i konjunkturen. Konjunkturlaget ar svagt for
handeln och de féretag som séljer tjanster direkt till hushallen medan framfor allt ex-
portforetagen har fortsatt att moéta en stark efterfragan. | september har synen pa
konjunkturlaget dampats ytterligare, se diagram 1, 2 och 4.

Diagram 1. Féretagsundersékningens konjunkturindikator? och BNP
Indextal respektive kvartalsférandring i procent

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Konjunkturindikator = BNP

Anm. Konjunkturindikatorn ar ett sammanfattande matt pa féretagsundersokningens fragor
sammanfattade med en principalkomponentmetod. Indextalen visar ett standardiserat varde
(medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1) for konjunkturindikatorn. Ett positivt (negativt)
varde indikerar att konjunkturlaget ar battre (sdmre) an det historiska medelvardet. BNP-serien
ar sasongsrensad.

Kallor: SCB och Riksbanken.

"Det kommer att bli samre innan det blir
battre"

De flesta ser inte nagon forbattring av konjunkturlaget framover, se diagram 2. Bygg-
foretagen och delar av industrin har blivit mer pessimistiska om konjunkturutsikterna.
En del uttrycker forhoppningar om att en vandning kan vara nara forestaende, men
ser inga tydliga tecken pa det. En féretagsledare sager: “Det borde bli battre med
tanke pa att det ar sa daligt nu, fragan ar hur mycket battre?” En del andra foretag
med néara koppling till hushallen ser ljusare pa framtiden och papekar att hushallens
forvantningar ar centrala for aterhamtningen. Nar hushallen borjar tro pa en férbatt-

2 For mer information om féretagsundersokningens konjunkturindikator se N. Holmer (2023), “Foretagsun-
dersokningens nya konjunkturindikator — en tidig temperaturmatare pa konjunkturen”, Ekonomisk kom-
mentar nr 5, Sveriges riksbank.
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ring av det ekonomiska laget sa vantas de i hogre utstrackning vaga ta stérre ekono-
miska beslut. Det kan till exempel handla om att vaga kopa en ny bostad eller en ut-
landsresa.

Risken for att konjunkturen ska forsdmras har varit stor en langre tid och foretagen
tycks ha vant sig vid den situationen. Vilka riskfaktorer som de tar upp har dock for-
andrats nagot. Exempelvis lyfter fler exportféretag &n tidigare fram den allt osakrare
omvarlden med geopolitiska handelser och pekar da bland annat pa spanningarna
mellan Kina och Taiwan som en ny riskfaktor.3

Diagram 2. Konjunkturldget nu och om sex manader
Indextal
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Konjunkturlaget nu Konjunkturlaget om sex manader

Handeln och féretag som séljer tjanster direkt till hushallen

= Industrin, byggforetag och féretag som primart sdljer tjanster till foretag

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10)
av nettotalen foér de féretag som anger att konjunkturlaget for narvarande ar bra eller daligt
och de som anger att konjunkturldget om sex manader kommer att vara béttre eller simre. Se-
rierna ar utjdgmnade med ett glidande medelvarde baserat pa tre observationer.

"Vi raknar fortfarande med en
mjuklandning"

Sedan i maj har orderingangen och produktionsvolymen minskat i industrin och den
foretagsnara tjanstesektorn. For exportforetagen ar det dock en dampning fran hoga
till mer normala nivaer. Efterfragan fran olika marknader skiljer sig at beroende pa
bransch, men gemensamt for flera ar att Norden och sarskilt Sverige utmarker sig i ne-
gativ bemarkelse. Det beror bland annat pa att den svenska byggindustrin gar daligt
och pa att hushallen dragit ner pa sin konsumtion. Nar byggandet minskar dampar det
dven efterfragan i narliggande branscher som tillverkning, transport och bemanning.

Trots den svaga byggkonjunkturen hade de storre byggforetagen fortfarande mycket
att gora under varen och sag relativt ljust pa utvecklingen framover. | september ar de

3 Foretagsintervjuerna genomférdes innan Hamas attack mot Israel den 7 oktober.
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med storre exponering mot bostadsbyggande tydligt mer pessimistiska &n i varas. Ett
byggforetag uttrycker att efterfragan pa nya bostader ar “katastrof och inte bara
svag”. Andra segment, som infrastruktur och offentligt byggande, kan inte langre
kompensera for den kraftiga nedgangen i bostadsbyggandet. Det speglas i citatet: "De
bra segmenten lyfter inte de daliga i tillracklig utstrackning.”

De flesta ger saledes en samstammig bild av att laget kommer att forsamras ytterli-
gare men att det ar svart att veta hur djup och varaktig konjunkturnedgangen blir. En
foretagsledare konstaterar: ”Det blir sémre, vi vet inte om det blir lite samre eller
mycket sémre.” Speciellt exportindustrin vantar sig en mjuklandning av konjunkturen.

”Generellt ser vi mindre brist, dven pa
specialister”

Konjunkturnedgangen har dven borjat markas pa arbetsmarknaden. Bristen pa arbets-
kraft i allmanhet har minskat sedan forra aret och det finns nu dven tecken pa att bris-
ten pa specialister sjunker, se diagram 3. En foretagsledare konstaterade att det beror
pa att efterfragan pa specialister har minskat, snarare an att utbudet 6kat. Industrifo-
retag, som overlag méarker av en nagot lagre aktivitet, har nu borjat tillampa en mer
flexibel strategi i sin personalforsorjning for att undvika att minska antalet anstéllda.
De nyttjar till exempel upparbetade timmar i tidbanker och personal fran beman-
ningsforetag.® Ett féretag vittnar om att de behaller personal i viantan p3 att aktivite-
ten ska oka: ”Vi behover vara férberedda nar det vander, for det vander, fragan ar
bara nar.”

Den minskade aktiviteten inom byggsektorn har inneburit att féretagen minskat pa
personalen och en foretagsledare konstaterar att “varje manad sags folk upp”. Det
handlar delvis om att projektanstallda far sluta i takt med att de projekt som de arbe-
tat med fardigstalls. Men Overlag ”sker inte personalneddragningarna i nagon drama-
tisk takt”.

4 Vissa kollektivavtal mojliggor for arbetstagare att for varje fullgjord arbetsvecka tjdna in tid till en individu-
ell tidbank. Den upparbetade tiden kan efter 6verenskommelse mellan arbetstagare och arbetsgivare tas ut
i betald ledighet bland annat. Exempelvis kan en arbetstagare ga ned i arbetstid utan |[6neavdrag.
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Diagram 3. Allman brist pa arbetskraft och brist pa specialister
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Anm. Fragorna som stallts ar: Rader det allman brist pa arbetskraft? och Rader det brist pa spe-
cialister? Diagrammet visar andelen ja-svar som ett glidande medelvédrde baserat pa tre obser-
vationer.

Hushallens efterfragan: ”"Det ar kampigt,
ingen vind i seglen”

Lagre realloner och hogre rantekostnader har fatt hushallen att dra ned pa konsumt-
ionen. Foretag inom handeln vittnar om svag efterfragan bland hushallen och fler an i
varas bedémer att de ar i en lagkonjunktur. Dessutom tror manga att forsaljningen
kommer att minska ytterligare framover.

Ett handelsforetag konstaterar att de svenska hushallen och deras minskade efterfra-
gan sticker ut i jamférelse med hushall i andra delar av Europa. Nagot som forklaras
med att svenskarna har stérre skulder och kortare bindningstider pa sina bolan och
darfor blir mer paverkade nar réantorna stiger. | linje med det papekar ett annat fore-
tag inom handeln att férsaljningen i storre stader, dar hushallen overlag ar mer skuld-
satta, utvecklats svagare an i andra delar av landet. En foretagsledare konstaterar:
"Var kansla ar att det kan bli tuffare innan det blir battre med tanke pa réntornas ef-
tersldpande genomslag pa hushallens ekonomi.” Vidare sa upplever byggvaruhandeln
en lagre efterfragan eftersom allt farre renoverar sina hem, vilket kan bero pa att
farre flyttar i radande lage.
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"Manniskor ar valdigt kampanjsugna”

For att locka kunder anpassar foretag inom sallankdpshandeln sina erbjudanden. Ex-
empelvis anpassar féretag inom konfektionshandeln sina erbjudanden utifran hur ran-
tekansliga kunderna &r pa olika geografiska marknader. Ett annat féretag satsar pa att
erbjuda kunderna mer varor inom kategorin “need to buy” snarare dn "want to buy”.
En foljd av den svaga efterfragan ar ocksa att flera rapporterar att deras lager med sél-
lankGpsvaror ar nagot for stora. En lagprisaktor upplever i stallet att de ligger ratt i ti-
den och konstaterar att ”Vi ser ljust pa framtiden — kan inte se annat an fortsatt stark
efterfragan.”

Inom bade séallankdps- och dagligvaruhandeln namns det att kunderna i hogre ut-
strackning an tidigare koper varor nar de ar pa kampanj, dven om antalet kampanjer
inte har 6kat. En dagligvaruaktor konstaterar ocksa att deras forsaljning har minskat
nagot eftersom kunderna i hogre utstrackning soker sig till lagprisalternativ.
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Diagram 4. Foretagens samlade svarsmonster
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Anm. Svaren pa fragorna ar utplacerade langs "ekrar” i diagrammet dar ett indextal narmare
mitten dr samre. De historiska genomsnitten dr berdknade fran det datum da den aktuella fra-
gan borjade stallas. Beteckningarna -3m och +3m betyder de senaste respektive de kommande
tre manaderna. Beteckningen +6m betyder de kommande sex manaderna. Okade konjunktur-
risker och rabatter innebar férsamringar och dirmed ldgre indextal. Okade kostnader reflekte-
ras i ett lagre indextal. Fragan om lagerstorlek stélls enbart till tillverkningsindustrin (fardigva-
rulager) och handeln (varulager) och minskad lagerstorlek innebar ett hégre indextal. Fragorna
om orderingéng stills enbart till tillverknings- och byggindustrin. Ovriga fragor, vars svar redo-
visas i dia-grammet, stélls till samtliga féretag i undersokningen.

Hard konkurrens pressar priserna

Foretagen har reviderat ner sina planer pa kommande prishéjningar, bade den narm-
aste tiden och det kommande aret, se diagram 4 och 5. Det ar framfor allt foretag som
huvudsakligen séljer till hushall som uppger att de inte langre kommer hoja forsalj-
ningspriserna och av dessa ar det fler an i undersékningen i maj som planerar att
sdnka priserna. Prissankningarna vantas emellertid bli relativt begransade. De som
planerar att hoja priserna vittnar samtidigt om en atergang till mer “normala” hoj-
ningar. En anledning till att planerna fér kommande prishéjningar har reviderats ner
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ar att efterfragan sjunker men ocksa att man raknar med hardare konkurrens. En fore-
tagsledare uttrycker det som att “alla konkurrenter slass om en lite mindre kaka”. En
annan respondent konstaterar: “Marknaden &r kanslig, det blir inga dramatiska hoj-
ningar.”

Det ar fortfarande kostnadsokningar som ar den framsta orsaken till att férsaljnings-
priserna hojs. Kostnaderna 6kar dock inte lika snabbt som tidigare och det ar inte alla
kostnader som fortsatter stiga. For importerande féretag ar det framfor allt vaxelkur-
sen som paverkar inkdpskostnaderna medan industrin och féretagsnara tjanstefore-
tag framhéver arbetskraftskostnaderna som drivande faktor bakom de planerade pris-
hojningarna. Under det senaste aret har industrin kunnat kompensera for kostnadsok-
ningarna och i flera fall samtidigt kunnat 6ka sina marginaler. Nar efterfragan och
kostnadstrycket nu minskar ar det mer osdakert om man kommer att kunna hoja pri-
serna som planerat.

Tidigare prishojningar har hittills gjort att Ionsamheten har hallits uppe. Framover ser
dock de importerande handelsféretagen att marginalerna pressas. Detta eftersom
den svaga kronan leder till hogre inkdpspriser samtidigt som vikande efterfragan och
Okad konkurrens gor det svarare att hoja forsaljningspriserna. (Se fordjupningsrutan:
Fa andrar sin valutasakring trots svag krona).
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Diagram 5. Drivkrafter bakom prissdttningen kommande tolv manader
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Anm. Staplarna (vanster skala) visar nettot av svar att faktorn kommer att paverka priserna
uppat eller nedat det kommande aret. En stapel 6ver (under) noll innebar att faktorn bidrar till
stigande (sjunkande) priser framdéver. Indextalen (hoger skala) visar ett standardiserat varde
(medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av nettotalen foér de féretag som svarar pa fra-
gan om forsaljningspriserna kommer att hojas respektive sdnkas under de kommande tolv ma-
naderna. Ej hushallsnara foretag avser industri- och byggféretag samt de foretag som huvud-
sakligen séljer tjanster till foretag. Hushallsnara foretag avser handeln och de féretag som hu-
vudsakligen séljer tjdnster till hushall. Posten “Annat” innehaller bland annat ledig kapacitet,
marginalférandringar och produktivitetsutveckling.
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Fa dndrar sin valutasakring trots svag krona

De senaste tva aren har den svenska kronan forsvagats. En foretagsledare papekar: ”"Det har blivit en
fréga som diskuteras i styrelsen.” En annan berattar: ”Jag kollar numer dollarkursen minst en gdng
per dag.” Stabilitet och forutsagbarhet 6nskas generellt nar det kommer till vaxelkursen, eftersom
det underlattar planeringen och minskar osdkerheten. Trots detta &r det fa féretag som andrar sin
valutariskhantering till foljd av forandringar i vaxelkursen.

Under tidigare perioder med svag krona har Riksbanken inom ramen for foretagsundersékningen vid
flera tillfdllen stallt fragor om hur vaxelkursférandringar paverkar foretagens verksamhet och hur de
hanterar valutakursrisker. > Valutasdkring anvands i olika utstrackning. Vissa sakrar inte alls utan val-
jer att ta “smaéllen” direkt eller i enskilda kvartal, medan andra foredrar att “smeta ut” eller skjuta
fram effekterna av valutakursforandringar och har olika strategier for valutasakringen. Vissa sakrar
stora order eller projekt medan andra har en I6pande valutasakring. Omfattningen varierar ocksa
fran enstaka projekt eller en mindre andel till “allt de har i balansrdkningen”. Eftersom det &r sa
svart att analysera kronans rorelser relativt andra valutor avstar de flesta fran att gora egna bedém-
ningar av vaxelkursens utveckling.

De allra flesta hanterar valutariskerna pa samma satt som tidigare trots att kronan férsvagats. Gene-
rellt &r det foretagsledningen som fattar beslut om policy for hantering och sakring av valutakursris-
ker. Policyn ”ska halla i alla vdder” och den dndras inte pa grund av variationer i kronkursen.

Den svaga kronan hojer priset pa importerade varor och den kostnadsokning som méanga handelsfo-
retag upplevt har hittills forts éver pa kunderna i form av hogre forsiljningspriser. Vikande efterfra-
gan och hardare konkurrens gér det dock svarare for dem att kompensera sig. Exporterande indu-
striforetag paverkas i stéllet positivt av den svaga kronan, eftersom de sdljer varor i relativt sett stark
utlandsk valuta, vilket gynnar Idnsamheten. Men en langre period med svag krona ar inte bara posi-
tivt for dessa foretag. Flera exportforetag sager att det dr svart att driva pa produktiviteten eftersom
resultaten redan ar sa goda. Man talar om att delar av néringslivet ar “dopat” av den svaga kronan.
”Aven om vi gynnas av den svaga kronan &r det inget vi &nskar oss”, férklarar en féretagsledare.

5 Se féretagsundersokningarna i maj och september 2015, februari och maj 2016, februari 2017 och maj
2018.
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Om Riksbankens féretagsundersékning

Riksbankens foretagsundersokning ska spegla hur priserna och konjunkturen utveck-
las inom tillverkningsindustrin, byggindustrin, handeln och delar av tjanstesektorn. Ef-
tersom ett fatal aktorer star for en mycket stor del av det svenska naringslivet kan re-
lativt fa intervjuer ge information om stora delar av naringslivet. Manga av de inter-
vjuade foretagen formedlar dessutom information om andra delar av naringslivet ge-
nom sina kontaktytor mot bland annat sma och medelstora foretag.

Sedan undersdkningens start 2007 har 6ver 300 foretag deltagit. | undersdkningarna
som genomfordes under perioden 2007-2019 intervjuades varje ar cirka 30 foretag i
februari, och cirka 45 foretag i maj och november. Intervjuerna genomfordes av Riks-
bankens personal under ett besok pa cirka en timme. Med anledning av pandemin
och dess effekter pa ekonomin genomférde Riksbanken dock sammanlagt atta om-
gangar av telefon- och videosamtal med foretag och branschorganisationer under
2020. Numera intervjuas mellan 30 och 50 féretag och branschorganisationer vid
varje tillfalle. Fran och med maj 2022 sker aterigen en del av intervjuerna i form av be-
sok. Intervjuerna genomfors i regel med personer i féretagens ledningsgrupper. Sam-
talen ger foretagen mojlighet att utveckla sina svar och intervjuaren kan stalla fordju-
pande foljdfragor. Sarskilda fragor stélls fran tid till annan om aktuella fragestallningar
inom penningpolitiken. Svarsfrekvensen for undersékningen ar hog och ligger ofta
runt 95 procent.

Undersokningens resultat presenteras i en rapport som publiceras pa Riksbankens
webbplats vanligtvis tre ganger per ar. Rapporten for september 2023 redovisar resul-
tatet av intervjuer med 39 foretag och branschorganisationer som huvudsakligen ge-
nomférdes under perioden 21 september-2 oktober. Om inget annat anges visar dia-
grammen i rapporten foretagens svar viktade med respektive foretags antal anstallda
i Sverige. Indextalen i diagrammen speglar upp- och nedgangar i svarsmonstren val.
Dessa svar kombineras sedan med foretagens reflektioner under intervjuerna.

En narmare beskrivning av undersékningen finns pa Riksbankens webbplats: Hokka-
nen, Melin och Nilson (2012), “Riksbankens féretagsundersokning — en snabb kon-
junkturindikator”, Penning- och valutapolitik 2012:3.

Riksbankens foretagsundersdkning — en snabb konjunkturindikator
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