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Riksbankens foretagsundersékning { maj visar att konjunkturen fortsét-
ter att stérkas [ stabil takt. Kronan har forsvagats det senaste aret, vil-
ket har lett till 6kad [6nsamhet i industrin och hégre priser inom fram-
forallt handeln.

Kronan har forsvagats sedan varen 2014 och detta har gradvis bidragit
till hégre l6nsamhet for exportindustrin. Aven om exportefterfrdgan nu
inte motsvarar industrins férvéntningar réknar de med att exporten
dter ska stiga sd snart den globala konjunkturen tar ordentlig fart. Fér
importerande féretag har den forsvagade kronan i stallet inneburit
Okade kostnader. De har i viss utstrdckning redan bérjat héja priserna
men skulle behéva héja dem ytterligare framéver eftersom deras mar-
ginaler minskat. Fler handelsforetag an tidigare tror pa stigande priser
och &ven om konkurrensen upplevs som fortsatt hard ér de planerade
prishéjningarna hégre dn pa flera ar.

Byggforetagen ar éverlag mycket ndjda med de senaste manadernas
utveckling. Osdkerheten om framtida offentliga investeringar ( infra-
struktur upplevs ha minskat och efterfragan pa bostéder ékat, bland
annat till foljd av det laga rinteldget. For industriféretagens investe-
ringsplaner verkar ddremot den svenska rantenivan ha en underordnad
betydelse. | deras fall r den allménna efterfragan { omvérlden mer
avgorande.

"DET FINNS EN LITE MER POSITIV SYN NU AN TIDIGARE"
Foretagsundersokningens samlade svarsmonster tyder pa att
konjunkturen starkts ndgot sedan januari och att den fortsatter att
starkas. Jamfort med det historiska genomsnittet &r nu féretagen
generellt sett mer optimistiska i sin syn pa den ekonomiska aktiviteten,
se diagram 1.

“Tre ganger om é&ret intervjuar Riksbanken de storsta foretagen inom bygg-, handels-,
industri- och tjanstesektorerna. Den har gangen intervjuades representanter for 42 fore-
tag med totalt cirka 248 000 anstéllda i Sverige.
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Diagram 1. Foretagens samlade svarsmonster
Viktade nettotal

Konjunkturlage nu

Lénsamhet/, - ) —_Konjunkturldge +6 m

Investeringsplaner +6 m / N\ Konjunkturrisk

For stor personalstyrka [~ 7 _\ ) Produktion/férsaljning -3 m

Sysselsattning +3 m 7 Produktion/férsaljning +3 m

Sysselséttning -3 m b Y _~ For stora lager

Orderingang +3 m Orderingang -3 m

—Maj 2015 —Januari 2015 Medel

Anm. Svaren pa fragorna &r utplacerade langs en “eker” i diagrammet dar ett indextal narmare mitten innebar
en forbattring. Det historiska genomsnittet &r beraknat for de perioder da fragorna stélldes. Beteckningen -3 m /
+3 m betyder de senaste respektive kommande tre manaderna.+6 m betyder de kommande sex manaderna.

Konjunkturldget ar dock tudelat. Féretag som verkar pa den inhemska
marknaden, i till exempel bygg-, handels- och tjanstebranscherna, har
6verlag en ljusare syn pa det nuvarande konjunkturldget &n tidigare,
medan tongangarna inte ar lika positiva inom industrin, se diagram 2.
Aven om exportféretagen gynnas av att kronan férsvagats s& upplevs
den globala konjunkturen inte ta ordentlig fart och efterfragan
motsvarar inte industrins forvantningar. Pastdenden som "vi vaxer inte
organiskt, men i kronor” ar talande for industrin dar
produktionstillvéxten gatt sidledes.
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Diagram 2. Konjunkturldget nu uppdelat mellan industrin och 6vriga sektorer
Viktade indextal
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L

08 09 10 11 12 13 14 15

— Industrin
—— Ovriga sektorer

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvdrde = 100 och standardavvikelse = 10) av summan
mellan andelen svar pa om konjunkturldget nu bedéms som god respektive dalig.

"EUROPA SER OK UT JUST NU — MEN DET AR SKORT"

| Europa fortsatter aterhamtningen men i ldngsam takt. Efterfragan
uppges som tidigare vara god i Storbritannien och allt fler positiva
tecken kommer fran Italien, medan utvecklingen i Frankrike gar pa
tvars mot resten av Vasteuropa. Forutsattningarna for konjunkturen i
USA é&r bra, men flera exportféretag uppger dnda att den varit nagot
svagare dn vantat. En faktor som paverkar ar det ldga oljepriset som
haller tillbaka investeringarna inom olje- och energisektorn.

| Kina marker féretagen av en allmén nedgéng i efterfragan. Risken
for prisnedgangar har déarmed okat och eftersom den kinesiska
marknaden har stor paverkan pa varldsmarknadspriserna ar flera
foretag oroliga. | Ryssland och Brasilien fortsatter efterfrdgan att vara
svag och foretagen ser inte heller ndgon ljusning i nartid.

“VI HAR EN BATTRE MARKNADSUTVECKLING AN TIDIGARE | AR"

Handeln rapporterar allmént mer positiva tongangar dar bland annat
dagligvaruhandeln ser en véaxande marknad och prishojningar pa mat.
Hushallens goda kdpkraft har dven gynnat de tjansteforetag som van-
der sig mot svenska konsumenter. | bade hotell- och resebranschen
upplever man god efterfragan. Byggbolagen rapporterar om stark
tillvaxt i bostadsinvesteringarna, framst koncentrerad till storstaderna.
Den hoga efterfragan medfor ocksa att priserna stiger pa nyproduce-
rade bostader.
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"DET AR GANSKA STABILT"
Riskerna for att konjunkturutvecklingen ska férsamras har nu minskat,
se diagram 3. | januari fanns en oro i flera branscher for vilken paver-
kan de politiska besluten skulle fa pa bland annat byggande och an-
stallningsvillkor.

Diagram 3. Konjunkturldget framéver och konjunkturrisker
Viktade indextal och viktade nettotal

100
/\ \ 5

| —

N | 1]
7~ ’
-50
-100

09 10 11 12 13 14 15

—— Konjunkturldget om sex manader (vanster skala)
W Konjunkturrisker (hoger skala)

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av summan av
andelen svar om konjunkturldget kommer vara battre eller samre om sex manader, i vanster skala. Staplarna
visar nettotalen for de foretag som séger att riskerna just nu ar storre respektive mindre dn normalt, i hoger
skala.

Den osakerhet som radde kring arsskiftet har ddmpats i och med att
det nu star klart att till exempel rabatten pa arbetsgivaravgiften for
unga ska tas bort. Det rdder ocksa storre klarhet om kommande infra-
strukturprojekt, vilket gynnar byggforetagen. | och med att industrin
ser en liten forbattring av utvecklingen i Europa framover ar samtliga
sektorer optimistiska om den framtida konjunkturen och vantar sig
okad produktion, forséljning och orderingdng. Sammantaget visar
foretagsundersokningens indikator att tillvaxten framover fortsatter att
starkas, se diagram 4.
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Diagram 4. Riksbankens foretagsindikator och BNP-férandring
Indextal (vénster skala) och kvartalsférandring i procent (hoger skala)
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N/—\ ,
X

N \fm\\/\CK&Y :
\ .2
Y4 -4
3
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—— Foretagsundersokningen (vanster skala)
—— BNP kvartal till kvartal (hoger skala)

Anm. Foretagsindikatorn beréknas som ett viktat genomsnitt av svaren pa olika fragor i undersokningen. De
viktas darefter utifran deras formaga att forutspa sésongsrensad BNP-forandring kvartal till kvartal. Indikatorn
beréknas upp till tvd manader innan utfallet av BNP publiceras och ger en tidig indikation pa konjunkturutveckl-
ingen. Foretagsindikatorn har standardiserats till medelvérdet = 100 och standardavvikelsen = 10. Det innebar
att ett varde 6ver (under) 100 bor tolkas som en nagot starkare (svagare) konjunktur an genomsnittligt. Kvartals-
tillvaxten for BNP ar sasongsjusterad.

OKAD PRODUKTION MEN INGET BEHOV AV ATT NYANSTALLA

Trots en nagot okad optimism om framtiden uppger foretagen inom
industrin att det alltjamt finns ett hart tryck pa att rationalisera verk-
samheten och kontinuerligt anpassa produktionsprocesserna sa att de
blir mer effektiva. A ena sidan &r n&gra storre neddragningar av perso-
nal inte att vénta, & andra sidan vantas personalstyrkan inte heller vaxa
framdver dven om konjunkturen forbattras. De flesta industriforetag
har kapacitet att utdka sin produktion betydligt utan storre nyanstall-
ningar. Ett foretag sa "Det finns en lite mer positiv syn nu an tidigare,
men samtidigt ska man komma ihdg att det finns en stor installerad
kapacitet”.

Aven inom handels- och tjanstebranscherna finns det ett hart
tryck pa att hoja produktiviteten. Kostnaderna 6kar i och med att ar-
betsgivaravgifterna for unga hojs och detta satter ytterligare tryck pa
foretagen att effektivisera. Foretagen i dessa branscher kommer att se
over sina scheman och optimera bemanningen givet efterfragan for att
halla ned antalet arbetade timmar. Effekten vantas bli bédde att antalet
anstallda minskar och att 0kade kostnader fors 6ver till kunderna.
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TUDELAD KOSTNADSUTVECKLING

Utvecklingen av kostnader och priser har skiljt sig 4t mellan olika
branscher, se diagram 5. Styckkostnaderna matt som kostnaderna per
producerad enhet (eller motsvarande) har gatt ned inom industrin tack
vare bland annat lagre ravarupriser och fortsatta effektiviseringar. Dar-
emot har de Okat tydligt i de konsumentnéara branscherna, som inne-
fattar handeln och de tjansteféretag som framst vander sig mot hus-
hall. De senare lyfter framfor allt fram kronans svaga stallning gente-
mot dollarn som orsak till att kostnaderna stiger. | viss utstrackning har
konsumentnéra foretag redan fort 6ver kostnaderna till kunderna ge-
nom att hoja forsaljningspriserna, medan féretag med sjunkande
styckkostnader har hallit priserna relativt oférandrade.

Diagram 5. Styckkostnader och prisforandring innevarande kvartal

Viktade nettotal

Konsumentnéra féretag

Ovriga féretag

Styckkostnader Priser innevarande kvartal
m Mgj 2015
= Januari 2015

Styckkostnader Priser innevarande kvartal
u Maj 2015
W Januari 2015

Anm. De viktade nettotalen visar summan av andelen svar pa fragan om styckkostnaderna kat (minskat) de
senaste 3 manaderna samt summan av andelen svar om priserna innevarande kvartal kommer att hojas respek-

tive sénkas.
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"VAXELKURSEN MASTE FA ANDRAS MEN DET MASTE FA TA TID”

Industrin, och framfor allt exportféretagen, gynnas som tidigare av den
svaga kronan och &r nu nagot mer ndjda med sin lonsamhet an tidi-
gare, se diagram 6. Men det finns en viss oro hos exportféretagen for
den framtida valutautvecklingen. Ett foretag papekade att: "Det &r
viktigt att inte ha en alltfor stark krona om vi ska kunna konkurrera i
Europa”. Eftersom produktionskostnaderna till viss del ar trogrorliga
skulle en alltfér snabb forstarkning av den svenska kronan innebéra att
industrins ldnsamhet skulle sjunka. Samtidigt som flera féretag ut-
trycker en oro for att kronan ska forstarkas ar aven de 6kade valuta-
svangningarna ett bekymmer. Normalt far valutaférandringar en
mindre effekt pa forsaljningspriserna for exportbolag, men det senaste
aret har svangningarna varit sa pass stora att féretagen tvingats till
prisandringar i flera omgangar.

Andra sektorer som fatt 6kade styckkostnader har inte fullt ut
lyckats kompensera sig och upplever att ldnsamheten har férsamrats
den senaste tiden.

Diagram 6. Foretagens uppfattning om lénsamhet
Viktade indextal
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—— Industrin
—— Ovriga sektorer

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvérde = 100 och standardavvikelse = 10) av summan
mellan andelen svar pa om l6nsamheten ar god respektive dalig.
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"KONSUMENTERNA AR JU INTE VANA VID PRISHOJNINGAR"
For forsta gangen sedan varen 2013 skruvar de konsumentnéra foreta-
gen upp nivan i sina prisplaner uttryckt i procent, se diagram 7. Men
samtidigt rader en osakerhet inom framfor allt detaljhandeln om hur
de okade importkostnaderna ska hanteras. Konkurrensen ar fortsatt
hard och i flera branscher underléttas kundernas prisjamforelser av
den okade e-handeln. Féretagen later darfor kostnadsdkningarna sla
mot marginalerna i férsta hand, samtidigt som de intensivt arbetar
med att minska andra kostnader. Genom att bli battre pa att foérhandla
med leverantorer eller pa olika s&tt 6ka produktiviteten i verksamheten
forsoker foretagen i det langsta undvika att 6ka forsaljningspriserna.
Uttalanden som “man forsoker lata bli men till slut maste man” &r
kannetecknande for foretag som importerar varor prissatta i dollar.

Diagram 7. Féretagens prisplaner 12 manader framat
Viktade forvantade prisékningar, procent
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~

—— Konsumentnara foretag
—— Ovriga féretag

Anm. Visar foretagens viktade forvantade prisplaner 12 manader framat.
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"VI KOMMER ATT MARKA AV FORSVAGNINGEN AV KRONAN”

De konsumentndra foretagens framsta motiv for att hoja priserna det
narmaste aret ar att materialkostnaderna 6kat i och med att kronan
forsvagats, se diagram 8. Flera foretag inom handels- och tjanstebran-
scherna uppger visserligen att en vaxelkursférandring inte far direkt
genomslag pa forséljningspriserna eftersom de sakrar en del av sina
inkop via terminskontrakt. Det kan darfor ta upp till ett &r innan en
valutaférandring slar igenom pa forsaljningspriserna. Men sammanta-
get ar det fler foretag an tidigare som avser att hoja forsaljningspriser-
na det kommande aret. Efterfragan har denna gang en underordnad
betydelse for dessa foretags prisplaner.

Diagram 8. Drivkrafter bakom prissdttningen kommande 12 manader
Viktade nettoandelar
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H Efterfragan

B Ledig kapacitet
Materialkostnad
Arbetskostnader

B Produktivitetsutveckling

B Marginaler

= Annat

— Prisplaner 12 manader

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 framover.
Nettotalen (hoger skala) visar summan av andelen svar om priserna kommer att hojas respektive sénkas kom-
mande 12 manader.

RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING

9



10

120

110

100

90

80

70

"VI GOR SOM ALLA ANDRA, VI AVVAKTAR"
| undersokningen i maj tillfragades foretagen sarskilt om omfattningen
av investeringsplanerna. Forutom utvecklingen i nartid diskuterades
aven inriktningen for och de bakomliggande orsakerna till foretagens
investeringsplaner pa lang sikt. Sammantaget tror foretagen att inve-
steringarna okar ndgot under de kommande sex manaderna, se dia-
gram 9.

Diagram 9. Foretagens investeringsplaner
Viktade indextal
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— Investeringsplaner

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvérde = 100 och standardavvikelse = 10) av summan
mellan andelen svar pa om investeringsplanerna 6kat eller minskat de kommande sex manaderna.

For industrin utgdrs investeringarna framfor allt av ersattningsinveste-
ringar och investeringar med syfte att 6ka produktiviteten. Ett foretag
fran industrin uttryckte det som “investeringar for 6kad produktivitet
ar egentligen de enda investeringarna man kan rdkna hem idag.” Han-
dels- och tjansteforetagen talar som tidigare, utéver om kontinuerliga
underhallsinvesteringar, mycket om investeringar i digital teknik for
Okad produktivitet och utdkad e-handel.

"SOM BRANSLE FOR BOSTADSMARKNADEN"

Det laga ranteldget och urbaniseringen &r tva viktiga faktorer bakom
den Okade efterfragan pa bostader i storstaderna. Efterfragan och de
hoéga bostadspriserna har drivit upp bostadsinvesteringarna for bygg-
bolagen, och de har nu svart att 6ka takten pa byggandet i storstader-
na sa mycket och sa snabbt som efterfragan egentligen kraver. Ett
foretag sa: "Hade vi haft mer mark och resurser hade vi kunnat starta
mer i Stockholm. Efterfrdgan finns dér, men vi ar ndra maxproduktion
med de resurser vi har i nulaget.” En langsiktig utmaning fér bygg-
branschen ar att processen for att starta nya projekt ar sa lang. Ett
foretag sa: "Det tar i genomsnitt sju ar innan ett projekt kommer
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igang”, vilket beror pa bygglov, detaljplaner och sedvanliga 6verkla-
ganden.

RANTAN UNDERORDNAD BETYDELSE VID INVESTERINGSBESLUT

Generellt uppger foretagen att tillgdngen till kapital ar god och att
villkoren for den externa finansieringen ar mycket gynnsamma. Ett
foretag uttryckte det som: "Pengar ar gratis”. Dagens ranteldge uppges
daremot inte paverka de storre industriféretagens investeringsbeslut i
nagon storre utstrackning. For dessa foretag ar efterfragan den enskilt
viktigaste faktorn bakom investeringsbesluten, &ven om andra mer
foretagsspecifika orsaker sdsom produktcykler ocksa vager tungt. Aven
inom handels- och tjanstebranscherna uppges dagens laga ranta ha
liten direkt paverkan pa féretagens investeringsplaner. Samtidigt ses
den som en av orsakerna till hushéllens starkta kopkraft.

"INVESTERAR VI INTE SA DOR VI”

Industrin ser Sverige som ett viktigt land att investera i pa langre sikt.
En foretagsledare uttrycker detta som: "Vi har en stor och viktig struk-
tur i Sverige som vi behover underhalla och @mnar behalla.” Men for-
utsdgbara och gynnsamma villkor att verka under ar en férutsattning
for att foretagen ska fortsatta investera i Sverige pa sikt. Detta uppges
vara sarskilt viktigt for industriféretagen, da villkoren i Sverige, relativt
de i andra lander dar konkurrenter verkar, behover vara goda for att
foretagen aven i framtiden ska vara konkurrenskraftiga.

"NEGATIVA RANTAN FLYTER INTE IGENOM HELA SYSTEMET"

| samtal med féretagen om dagens rénteniva har det framkommit att
nya situationer uppkommit pd grund av den negativa rantan. Vissa
foretag uppger att bankerna satter golv pa utldningsrantan samtidigt
som inldningsréntan tilldts gd ned och i vissa fall bli negativ. Ibland
leder det till att kassan, som tidigare beholls lokalt, nu slussas vidare
upp till moderkoncernen utomlands da det svenska foretaget inte
langre far ndgon ranta pad pengarna i Sverige. Detta medfor att foreta-
gen pa olika satt forsdker minimera sin egen kassa eller andra likvida
medel, vilket i vissa fall dven kan resultera i att foéretagen minskar sin
beldning. Dartill kommer ocksé en allméan oro Over vad de laga rén-
torna kan komma att leda till fér svensk ekonomi om vérderingen av
de tillgangar, som snabbt stigit i pris pa grund av de laga réntorna,
skulle justeras ned.

RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING
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OM RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING

Riksbankens undersdkning avser att spegla pris- och konjunkturut-
vecklingen inom industrin, byggsektorn, handeln och delar av
tjanstesektorn. Eftersom ett fatal aktorer star for en mycket stor del
av det svenska naringslivet kan relativt fa intervjuer ge information
om stora delar av naringslivet. Madnga av de intervjuade foretagen
formedlar dessutom information om andra delar av naringslivet
genom sina kontaktytor mot bland annat sma och medelstora
foretag.

Undersokningen gors genom att Riksbankens personal beso-
ker foretagen i cirka en timme. Intervjuerna genomfors i regel med
personer i foretagens ledningsgrupper. Samtalen ger foretagen
mojlighet att utveckla svaren och intervjuaren kan stélla férdju-
pande foljdfragor. Sarskilda fragor stalls fran tid till annan om ak-
tuella fragestallningar inom penningpolitiken.

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

Diagrammen i rapporten visar foretagens svar viktade med re-
spektive foretags antal anstallda i Sverige. Indextalen i diagram-
men fangar upp- och nergangar i svarsmonstret val. Dessa svar
kombineras sedan med féretagens reflektioner under intervjuerna.
Rapporten for maj 2015 redovisar resultatet av intervjuer med 42
foretag som huvudsakligen gjordes mellan den 4 och den 22 maj.

En narmare beskrivning av undersékningen finns pa Riksbankens
hemsida: Hokkanen, Melin och Nilson (2012), "Riksbankens fore-

tagsundersokning — 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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