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God fart under hég vaksamhet

| Riksbankens féretagsundersékning i september betecknar fler-
talet féretag att konjunkturldget &r bra. Efterfrdgan, produktion

och orderingdng har forbéttrats pa en bred front sedan féregdende
undersékning i maj. Vidare bedéms riskerna fran konjunkturutveck-
lingen vara mindre dn i maj dven om féretagen fortfarande beteck-
nar dem som stérre dn normalt. Féretagen &r dterhdllsamma med
investeringarna, vilket hdnger ihop med ringa behov av att bygga ut
produktionskapaciteten. Med fa undantag anser féretagen att varken
produktionskapaciteten eller tillgdngen till arbetskraft dr en begran-
sande faktor framéver. Féretagens prisséttningsplaner fér det kom-
mande aret pekar pa relativt mattliga prishGjningar. Drygt hélften
av féretagen uppger att de avser att héja sina priser under det kom-
mande dret. Det dr frimst 6kade inképskostnader, h6jda marginaler
samt en 6kad efterfrdgan som motiverar hégre priser.

Den 6vergripande bild som foretagen uttrycker om konjunkturldget
ar att det har fortsatt att forstarkas, vilket illustreras i diagram 1.
Konjunkturuppgangen ar bred med tydliga forbattringar for industrin,
byggsektorn och manga tjanstendringar, medan laget ar fortsatt gott
for handeln.

Konjunkturuppgédngen ar sérskilt stark inom industrin. Betydligt
fler féretag svarade i september att konjunkturen var bra jamfort
med i maj. "Det gar definitivt at ratt hall” &r en typ av uttalande som
manga industriféretag anvander sig av. Orderingédngen till industrin
ar ocksa fortsatt god dven om 6kningstakten tycks ha avtagit ndgot
jamfort med maj.
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Diagram 1. Omdéme om konjunkturlaget nu och om sex manader
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Anm. Viktade nettotal baserade pa antalet anstéllda i Sverige hos de intervjuade foretagen. Fragan
avser foretagens omdéme om konjunkturldget nu och om sex manader. Nettotalen i diagrammet ar
saldot mellan andelen foretag som uppgett att konjunkturlaget ar (forvéntas bli) bra (battre) respek-
tive déligt (samre).

Kélla: Riksbanken

De flesta foretag raknar med att konjunkturen fortsatter att for-
battras under det ndrmaste halvaret. Atskilliga foretag betonar dock
att de ser framtiden som oséker.

Osékerheten marks i kommentarer som "Hésten blir volatil -

anm

nervositeten kommer att bestd” och i mer skeptiska kommentarer
om styrkan i uppgédngen pa grund av risken for att den dkade efter-
fragan inte ska bli bestaende. Foretagen ar darfor vaksamma pa

forandringar i konjunkturutvecklingen.

FA HINDER FOR OKAD PRODUKTION

Utvecklingen av konjunkturen har resulterat i ett hdgre resursutnytt-
jande, men i de flesta industribranscher aterstar anda outnyttjad
produktionskapacitet. Industrins utnyttjande av anldggningskapaci-
teten &r idag lagre an fore finanskrisen 2008. Enligt industriféretagen
vantas investeringarna 6ka, men dessa anvands framst till att ersatta
forsliten utrustning. Fa foretag forefaller med andra ord investera
med det primdra syftet att bygga ut produktionskapaciteten. Denna
bild bekréftas dven av kommentarerna fran byggforetagen som be-
skriver efterfragan fran industrin som avvaktande.

For foretagen i allmédnhet &r tillgdngen pa arbetskraft inte ett
problem trots att sysselsittningen 6kat. Okningen av arbetsstyrkan
har klarats av genom att ateranstalla tidigare uppsagd personal men
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ocksad genom att anlita bemanningsforetag eller anstélla personal pa
tempordra kontrakt. Foretagen uppfattar arbetsmarknaden som rela-
tivt flexibel vilket gor det mojligt for dem att variera arbetskraftens
storlek i rddande konjunkturuppgang. Den minoritet av foéretagen
som uppger att de har brist pd arbetskraft svarar dessutom ofta att
deras nuvarande personalstyrka ar anpassad till rdidande efterfragan.
De problem som dessa féretag har tycks sdllan vara generella utan
oftast kopplade till bristen pa speciell nyckelkompetens. Generellt
forvantar sig foretagen ocksa relativt laga 6kningar av bade l6ner och
priser.

Situationen inom byggsektorn avviker dock fran de 6vriga
sektorerna inom naringslivet. Byggforetagen signalerar brist pa
arbetskraft och en oro fér 6kande I6neglidning.

RISKERNA KOMMER FRAN OMVARLDEN

Manga foretag upplever att riskerna med konjunkturutvecklingen
fortsatt ar stérre &n normalt. Foretagens vardering av riskerna har
dock ddmpats sedan féregaende undersdkning i maj som samman-
foll med stor uppmérksamhet for de statsfinansiella problemen i
Sydeuropa. Det &r framférallt inom industrin som man nu bedémer
riskerna som stdrre 4n normalt.

De risker som foretagen upplever som de stdrsta hdnger samman
med den ekonomiska utvecklingen i omvérlden. Det finns framst en
oro over utvecklingen i Europa och USA och farhagor for att denna
kan leda till en férnyad nedgédng i konjunkturen. | det sammanhanget
tar man ocksa upp den allmédnna finansiella oron som har sitt ur-
sprung i de statsfinansiella obalanserna. "Skuldkrisen i bade USA och
Europa ar svdr att veta var den tar vagen".

Andra risker som ofta ndmns ar mer inriktade pa for foretaget
specifika behov i form av olika resurser. Inom industri och bygg finns
tendenser till "flaskhalsar” d& underleverantdrer har svért att 6ka sin
produktion i takt med efterfrdgan. Foretagen, fraimst inom bygg, ser
dven svarigheter med att fa tag pa personal med ratt kompetens.

KINAS BETYDELSE FOR SVENSK EXPORTINDUSTRI OKAR

De svenska exportforetagen ser en forbéttring pa de globala mark-
naderna. En okad efterfragan fran Kina bidrar till detta, men ocksa
ovriga delar av Asien samt Sydamerika ar vdxande marknader for den
svenska exporten. Exportféretagens storsta marknader, Europa och
USA, har ddremot inte visat samma tillvdxtstendenser och det finns
en viss oro for att USA:s ekonomi inte ska komma igang tillrackligt
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snabbt. Foretagen talar om att den svaga utvecklingen i den ameri-
kanska ekonomin kan stora vérldsbilden i stort och fa negativa konse-
kvenser dven for utvecklingen pd exportmarknaderna i Europa.

Kinas 6kande betydelse for svensk exportindustri skapar ocksa
en osdkerhet om efterfragesituationen. De kinesiska foretagen ar
starkt rdvaruberoende och deras produktionskapacitet 6kar hela
tiden. Flera foretag kommenterar att de kinesiska foretagens bete-
ende skapar en viss ryckighet; de kan kdpa stora kvantiteter nédr det
ar billigt och lagga pa lager, vilket gor det svart for exportforetagen
att prognostisera saval efterfragan som prisutveckling.

Transportforetagen vittnar om ett férbattrat ldge i och med att
tillverkningsindustrin har kommit igdng igen med produktionen. "Just
nu &r det riktigt hogtryck for vara kunder”, ar en kommentar. Dock
kan man skonja en viss obalans mellan import och export, da impor-
ten ar storre an exporten ut i Europa, vilket gor att en del lastbilar
maste koras ndstan tomma fran Sverige for att hamta gods.

Kommentarerna om véxelkursen och kronférstarkningens
paverkan pa exporten har varit fa fran de féretag som intervjuades i
september. En mojlig forklaring till detta kan vara att det huvudsak-
ligen &r storre foretag som medverkar i undersékningen och att dessa
ofta anvander sig av véxelkurskurssékringar.

ERSATTNINGSINVESTERINGARNA DOMINERAR

Foretagen uppger 6verlag att de kommer att 6ka investeringarna
under den kommande sexmanadersperioden. Dock tenderar dessa att
domineras av erséttnings- och rationaliseringsinvesteringar snarare
dn expansionsinvesteringar. Forsiktigheten med nyinvesteringar kan
hédnforas, dels till det begransade behovet av att bygga ut produk-
tionskapaciteten, dels till den osdkerhet foretagen upplever om huru-
vida den efterfragedkning som har skett &r bestandig eller tillfallig
och exempelvis paverkad av en lageruppbyggnad hos kunderna. Flera
foretag uppger dven att de har for avsikt att forbattra sitt kassaflode
och att de nu satsar pa att fa hogre marginaler snarare dn att expan-
dera. Ett foretag kommenterade inriktningen med orden "Vi ska inte
bygga lager, vi ska inte investera mer d4n nédvandigt”.

Inom industrin uppger manga foretag att investeringarna kom-
mer att 6ka under de kommande sex mdnaderna (se diagram 2), men
att dessa framst kommer att ga till att ersétta forsliten utrustning.
Detta styrks av byggsektorn som har markt av att industrin fortfa-
rande héller igen pa byggnadsinvesteringar. | likhet med industrifore-
tagen uppger féretagen inom byggsektorn att investeringarna framst
ar inriktade pa ersattningsinvesteringar i maskiner men de uppger
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dven att de kommer att investera i nya markomraden for framtida
byggande.

Diagram 2. Industrins investeringsplaner kommande sex manader
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Anm. Viktade nettotal baserade pd antalet anstéllda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Netto-
talen i diagrammet 4r saldot mellan andelen féretag som uppgett en 6kning respektive en minskning
av investeringarna de kommande sex manaderna.

Kalla: Riksbanken

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR MEST

Byggforetagen vittnar om att bostadsbyggandet 6kar mycket snabbt
framforallt i storstdderna. Antalet paborjade bostader narmar sig nu
nivderna fran 2007 och 2008.

Byggvaruhusen uppger en dkande forsaljningsvolym saval de
senaste som de kommande tre manaderna och kompletterar darmed
bilden av en bra byggkonjunktur, sett ur hushdllens perspektiv vad
géller ombyggnad och reparationer.

LAG RANTENIVA OCH SKATTESANKNINGAR STIMULERAR

De foretag som tillhandahéller varor och tjanster for hushallen
beskriver efterfragan som fortsatt god. Den laga réntenivan och
skattesdnkningarna ar tva viktiga faktorer till denna utveckling enligt
foretagen. Flera foretag har noterat att hushallens konsumtions-
monster har forskjutits nagot fran konsumtion av dagligvaror till 6kad
konsumtion av séllankdpsvaror. De flesta féretag inom handeln och
tjansteproduktionen har en positiv bild av utvecklingen kommande
manader och forvéntar sig 6kad forsaljning, trots en viss oro for att
rantehojningar kommer att minska hushéllens konsumtionsutrymme.
Relativt manga av dessa foretag 6kar sina investeringar dven om det
i allmanhet ror sig om mindre belopp kopplade till nya butiker. Samti-
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digt ar konkurrensen ofta hard i dessa branscher vilket kan ha bidragit
till att fa av dessa foretag raknar med 6kad sysselsattning. En kom-
mentar beskrev detta férhdllande med orden: "Personalkostnaderna
far inte dra ivdg, da dédar det marginalerna”.

FINANSMARKNADERNA FUNGERAR | STORT SETT NORMALT

Foretagens tillgang till extern finansiering har fortsatt att forbattras
sedan foregdende undersékning i maj. Cirka 80 procent av foretagen
uppger nu att forhallandena pa finansmarknaden ar normala for deras
foretag, medan motsvarande andelar var cirka 60 procent i maj och
cirka 50 procent i december 2009. En vanlig typ av kommentar var:
"Vi har sett en klar normalisering pa finansmarknaderna de senaste
sex manaderna med lagre premier”. Nagra féretag betonade att ldget
pé finansmarknaderna helt svdngt om med formuleringar som "nu-
mera dr det bankerna som jagar oss".

Flera foretag uppger att finanskrisen har lett till en nagot férand-
rad syn pa framtida finansieringsformer. Man har blivit mer intres-
serade av andra upplaningsalternativ &n de traditionella via banklan.
Det kan till exempel réra sig om syndikerade lan fran flera banker
eller utgivande av foretagscertifikat och obligationer. En annan foljd
ar ocksa att noggrannare prova villkoren i de kontrakt som ror kredit-
faciliteter. Foretagen uppger ocksd att man numer har ett stérre be-
hov av att hélla en relativt stor kassa av likvida tillgdngar som en for-
siktighetsatgard om det skulle bli nya problem pa de finansiella mark-
naderna. Det ldga ranteldget medfér dock att avkastningen pa likvida
placeringar &r 1ag i dagsldget och att det sdledes &ar dyrt att hélla sig
med en stor kassa. Ett foretag kommenterade situationen med orden
"det finns nu alldeles for mycket likvida medel".

Den minoritet av foretagen som svarar att ldget inte har normali-
serats dr bland annat oroliga for den pagaende omstruktureringen pa
de finansiella marknaderna och ansag att volatiliteten har 6kat, vilket
Okar osdkerheten. Flera av dessa foretag tror att det kan ta lang tid
innan marknaden har normaliserats.

STORST ANSTALLNINGSBEHOV INOM BYGG

Omkring hélften av de tillfrdgade foretagen uppger att de har 6kat
antalet anstdllda under de senaste tre mdnaderna. Ungefdr samma
andel uppger att de kommer att fortsatta att anstdlla under det kom-
mande kvartalet (se diagram 3). Det ror sig i allmdnhet om mattliga
okningar av arbetsstyrkan. Svaren fran foretagen inom industrin tyder
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pé att man bdde under och efter krisen vidtagit kraftfulla dtgérder for
att sdnka sina kostnader och hoja produktiviteten, vilket skulle kunna
tyda pa att industrin inte kommer att ateranstalla lika manga som
man gjorde sig av med under krisen.

En klar majoritet av alla foretagen uppger att den nuvarande
arbetsstyrkan ar lagom dimensionerad for tillfallet. Av de foretag
som inte anser det &r det fler som uppger att arbetsstyrkan ar for
liten &n for stor, vilket tyder pa en fortsatt 6kning av sysselsdttningen
framover.

Det ar framforallt inom byggindustrin som sysselséttnings-
okningen ar stark. Den snabba 6kningen av efterfragan och omfat-
tande pensionsavgédngar bland erfarna nyckelpersoner gor att flera
foretag uppger sig ha svart att fa tag pa personal. "P4 lite sikt &r
arbetsstyrkan definitivt for liten med tanke pa styrkan i efterfrage-
okningen”, var kommentaren fran ett av byggforetagen.

Diagram 3. Omdéme om sysselsattningen
Nettotal
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Anm. Viktade nettotal baserade pé antalet anstéllda i Sverige hos de intervjuade féretagen. Fragan
avser foretagens beddmning om sysselsattningen de senaste och de kommande tre manaderna.
Nettotalen i diagrammet &r saldot mellan andelen féretag som uppgett att sysselsattningen
Okat(forvantas oka) respektive minskat (forvantas minska).

Kalla: Riksbanken

Aven inom tjanster och industri finns det ett visst behov av att utdka
personalstyrkan. "Det finns ett uppdamt behov av personal ndar man
inte har rekryterat pd tvd ar". Inom handeln uppger man totalt sett
att man har en nagot for stor personalstyrka och att det foljaktligen
inte rdder ndgon brist pa arbetskraft.
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BEGRANSAD LONEGLIDNING

Inom ramen for géllande avtal uppger foretagen att l6nerna den
kommande tolvmanadersperioden &kar ndgot mer &n tidigare. Det
hénger till stor del samman med avtalens konstruktion som ger nagot
starkare I6nedkningar i slutet av avtalsperioden.

| tjdnstesektorn finns det storre inslag av individuella avtal och
mindre av kollektiva och dar uppger en hogre andel av foretagen att
utvecklingen kan komma att innebara en viss 6kning av I6nekostna-
derna eftersom konjunkturen nu har blivit battre.

En del foretag anger att I6neglidningen, som ndstan varit obe-
fintlig under de senaste aren, nu &r pa védg att 6ka. De mest patagliga
tendenserna finns inom byggsektorn. Har férvantas en konkurrens
om specialistkompetenser som kan leda till 6kad l6neglidning i hela
byggbranschen. Motsvarande tendenser finns ocksa inom enstaka
delar av tjanstesektorn nar det galler nyrekrytering av sarskild
specialistkompetens.

RELATIVT FORSIKTIGA PRISOKNINGSPLANER
Diagram 4 visar att ungefar en tredjedel av foretagen har for avsikt
att hoja sina priser under innevarande kvartal (tredje kvartalet) jam-
fort med foregdende kvartal.' For nasta kvartal (fiarde kvartalet)
ar det nagot fler foretag (cirka fyrtio procent) som planerar att hoja
priserna. Totalt sett dr det inte mer &n drygt hélften av féretagen som
svarar att de planerar att hoja sina priser under de kommande tolv
manaderna. De foretag som anger att priserna kommer att sankas ar
relativt f& under de olika tidsperioderna.

Foretagen planerar i allmédnhet for jamforelsevis laga prisokningar
under de kommande tolv mdnaderna. De prisdkningar som féretagen
uppger pekar pd genomsnittliga hojningar pd i storleksordningen en
till tva procent kommande tolv manader. Detta genomsnitt rymmer
saval producent- som konsumentpriser och prisplanerna varierar mel-
lan branscherna. Inom bygg forvdntas kostnaderna pa séval material
som arbetskraft att 6ka, vilket vdntas leda till prishéjningar pa savél
tre som tolv manaders sikt.

1 I denna undersokning har prisfragorna andrats jamfort med tidigare undersokningar, varfor svaren inte
kan jamféras med tidigare undersékningar. Huvudfrdgan om prisutvecklingen var: "Hur avser ni att for-
andra forséljningspriserna?”, med svarsalternativen hoja, sanka respektive halla oférandrade. Denna fraga
stalldes for innevarande och pafdljande kvartal samt fér kommande 12 manader. Féretagen ombads ocksa
ange hur stora prisforandringar i procent de planerar fér under de kommande tolv manaderna.
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Diagram 4. Foretagens prissattningsplaner
Andelar i procent

Innevarande kvartal Naésta kvartal Kommande 12 manader
B Hoja
M Sinka

Anm. Andelen foretag som avser att hoja eller sénka sina priser under innevarande -, nésta kvartal,
och kommande tolv méanader uttryckt i procent. Viktade andelar baserat pé antalet anstéllda i Sverige
hos de intervjuade féretagen.

Kalla: Riksbanken

En del tjansteforetag inom transportbranschen hoppas kunna héja
sina priser mer markant, men frdn de pressade prisnivder som
uppkom under finanskrisen. Flera féretag inom industrin uppger
ocks att de redan har markt av prishojningar pa frakter. A andra
sidan finns det foretag inom vissa industribranscher som, i stéllet for
laga prisdkningar, raknar med fallande varldsmarknadspriser pé sina
produkter.

...AVEN INOM HANDELN

Den generella bilden med laga prisdkningar géller ocksa handeln.
Flera av dessa foretag podngterar att priskonkurrensen tilltagit samt
att kronforstarkningen minskar deras kostnader fér importerade
varor. Inom livsmedelhandeln reserverar sig dock foretagen och
uppger att det &nnu &r for tidigt att bedéma vilka effekter som kan
uppsté pé grund av de stigande varldsmarknadspriserna p& spannmal
samt att denna utveckling kan fa ett relativt brett genomslag pa livs-
medel inklusive kott.

RIKSBANKENS FORETAGSINTERVJUER

11



12

60

50

40

30

20

-20

Foretagen svarade ocksé pa en foljdfrdga om hur olika faktorer
paverkar deras prissattningsplaner pa tolv manaders sikt. Fér var och
en av faktorerna efterfragan, ledig kapacitet, material-/inkdpskost-
nader, arbetskraftskostnader, produktivitetsutveckling och marginal-
férdndringar ombads foretagen ange om faktorn paverkar priserna
uppat, nedat eller om den inte har nagon paverkan (se diagram 5).

Diagram 5. Faktorer som paverkar prissattningen kommande tolv manader
Andelar i procent

Efterfragan Ledig Material- Arbetskrafts-  Produktivitets- Marginal-
kapacitet kostnad kostnad utveckling férandring

W Uppat pd priserna

W Nedét pa priserna

Anm. Andelen foretag som anger de olika faktorernas paverkan uppat eller nedat pd priserna pa
tolv manaders sikt uttryckt i procent. Viktade andelar baserat pé antalet anstdllda i Sverige hos de
intervjuade foretagen.

Kalla: Riksbanken

De faktorer som enligt féretagen har stérst pdverkan uppat pé
priserna dr framforallt material-/inkdpskostnader, marginalférand-
ringar och efterfragan. Nar det géller faktorer som kan paverka priset
nedat ar utslagen inte lika stora. Det &r framst 6kad produktivitet och
ledig kapacitet som véntas paverka priserna nedat.

Svaren varierade en del mellan olika sektorer. De viktigaste fak-
torerna for prishdjningar inom industrin var efterfrdgan och inkdps-
kostnader, inom handeln inkdpskostnader medan tjdnsteforetagen
hénvisade till sdval efterfragan, arbetskraftskostnader som marginal-
forbattringar.
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En del féretag uppger att de inte anser ndgon av de angivna fak-
torerna som avgodrande for hur de satter sina priser. Utméarkande for
dessa foretag ar att de ser sig som "pristagare” snarare dén som "pris-
sattare” och att det framst &r konkurrenssituationen inom branschen
som bestdmmer deras prisutveckling. Det finns ocksa foretag som
uppger att hojda kostnader tillsammans med en redan god |6nsam-
het kan innebdra att man dndd behaller nuvarande prisnivd. Det kan
da ske genom att marginalerna sanks och att man som en f6ljd darav
vinner stérre marknadsandelar om konkurrenterna hojer sina priser.
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