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B Riksbankens foretagsundersdkning i
september 2014

Enligt Riksbankens féretagsundersékning i september 2014 fortsatter
konjunkturen langsamt att forbéttras. Liksom { maj drivs aterhamt-
ningen framst av hushallens konsumtion men ocksa h av byggsektorns
bostadsinvesteringar.

For exportindustrin har osékerheten om den globala utvecklingen
Okat. Riskerna ar framst knutna till aterhamtningen [ Europa men ocksa
utvecklingen i Kina, Latinamerika och Ryssland. Riksdagsvalet ( Sverige
och diskussionerna om eventuella atgarder for att dimpa hushallens
skulder bidrar till att 6ka osdkerheten, och da framfor allt forde kon-
sumentndra féretagen. Det mer osékra ldget paverkar foretagens inve-
steringar, leder till fortsatta kostnadsminskningar och dampar deras
priser.

Foretagens prisplaner har sjunkit sedan i maj och ar nu tillbaka pa
samma ldga nivd som varit sedan 2012. Relativt svag efterfrigan, ldga
kostnadsdkningar och pressade marginaler har bidragit till langsamma
prisékningar det senaste dret. Samtidigt upplevs konkurrensen som
hég, vilket haller tillbaka prishdjningarna och férsdmrar [6nsamheten.
FoOr att foretagen ska kunna hdja priserna ar det viktigt att efterfragan
tar ytterligare fart vilket kan mdjliggéra hogre marginaler och priser
under det kommande aret.

Infér varje penningpolitisk rapport det vill sdga tre ganger om éret,
intervjuar Riksbanken de stdrsta foretagen inom bygg-, handels-, in-
dustri- och tjidnstesektorerna. Den hdr gangen intervjuades represen-
tanter for 44 foretag med totalt cirka 246 000 anstallda i Sverige. Inter-
yuerna genomfdrdes huvudsakligen mellan den 1 och den 19 sep-
tember.

"DET GAR INTE NER, MEN DET BLIR INGEN FART”

Foretagsundersokningens samlade indikator tyder pa att konjunktur-
ldget &r nagot sémre an vid den féregdende undersdkningen i maj
men fortfarande nagot battre an i genomsnitt, se diagram 1. Foretagen
ar generellt tillfredstallda med det radande konjunkturldaget men ar
samtidigt lite besvikna 6ver att efterfrdgan inte tagit mer fart.



Diagram 1. Riksbankens foretagsindikator och BNP-forandring
Indextal (vanster skala) och kvartalsforandring i procent (hdger skala)
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Anm. Féretagsindikatorn beréknas som ett viktat genomsnitt av svaren pa olika fragor i undersékningen. De
viktas darefter utifran deras formaga att forutspa sasongsrensad BNP-forandring kvartal till kvartal. Indikatorn
beréknas upp till tvd manader innan utfallet av BNP publiceras och ger en tidig indikation pa konjunkturutveckl-
ingen. Féretagsindikatorn har standardiserats till medelvérdet = 100 och standardavvikelsen = 10. Detta innebar

att ett varde 6ver (under) 100 bor tolkas som en nagot starkare (svagare) konjunktur an genomsnittligt. Kvartals-
tillvaxten for BNP ar sasongsjusterad.

GLOBAL KONJUNKTUR | OTAKT

Utvecklingen av den globala konjunkturen ar splittrad. Konjunkturlaget
it Europa upplevs som svarbeddmt for foretagen, dven om de ger en
nagot mer negativ bild nu an den i maj. Av de stora europeiska
ekonomierna bedoms efterfragan i Frankrike som svag och de svenska
foretagen planerar att dra ned pa arbetsstyrkan dar. Nagra féretag
talar om "en séttning i Tyskland” men bilden &r inte entydig eftersom
andra inte ser sddana tendenser.

De positiva tecknen i Europa uppges komma framst fran
Storbritannien som fortsatter att ha god tillvéxt. Landerna i Sydeuropa
och framforallt Spanien forefaller ha pabdrjat en aterhdgmtning, men
fran laga nivaer.

Utvecklingen i Kina &r fortsatt oroande eftersom efterfragan
upplevs vara samre an tidigare. Den kinesiska ekonomin uppges ocksa
vara viktig for den globala gruvindustrin som har mattas av. Det far i
sin tur aterverkningar pa flera exportféretag i Sverige, bade de som
saljer produkter direkt till Kina och de som saljer till gruvindustrin.

| USA fortsatter konjunkturaterhamtningen pa bred front. |
Sydamerika &r konjunkturldget daremot svagt och framfor allt i
Brasilien. Men utvecklingen i Argentina, Chile och Venezuela ndmns
ocksa i negativa ordalag.
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"20 000 PRODUKTER OCH INTE EN ENDA FRAN RYSSLAND"

| september fick foretagen en sarskild fraga om de ryska handels-
sanktionerna och om de har paverkat dem. Generellt har
begransningarna inte haft ndagon direkt paverkan eftersom fa féretag
som intervjuats handlar med varor som omfattas av sanktionerna. Flera
foretag, framforallt inom exportindustrin, oroar sig daremot dver
indirekta effekter via en lagre efterfragan fran Tyskland eller att
konflikten i Ukraina eskalerar.

"VALET AR ETT OROSMOMENT FOR OSS”

Farre foretag an tidigare tror att konjunkturen kommer fortsatta att
starkas, se diagram 2. Den osdkra omvarldskonjunkturen tillsammans
med osakerheten kring det parlamentariska ldget har gjort att riskerna
upplevs vara storre dn normalt, vilket ddmpar foretagens framtids-
planer.

Bade foretag som intervjuades fore och efter riksdagsvalet var
oroliga over valresultatet och den nya regeringens politiska inriktning.
De foretag som har madnga yngre anstallda ar framst oroliga for att
arbetsgivaravgifterna fér unga ska hdjas och vilken effekt det kommer
att ha pa deras anstéallningsplaner och lGnsamhet. Framfor allt bygg-
och konsumentnara féretag oroas ocksa av diskussionerna kring
hushallens hoga skuldsattning och hur de eventuellt kommer att
hanteras framover. Ett foretag sa: "Vi far inte i ivern att hantera
skuldsattningen forstora helheten”.

Diagram 2. Konjunkturldget framéver och konjunkturrisker

Viktade indextal (vanster skala) och viktade nettotal (hdger skala)
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Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av saldot mellan
andelen svar om konjunkturldget kommer att vara béttre eller smre om 6 manader. Nettotalen visar saldot av
svar om riskerna fran konjunkturen upplevs vara hogre eller lagre an vad som &r normalt.



“LITE BATTRE VOLYMER AN FOREGAENDE AR, MEN INTE MYCKET"

Foretagens bedémning av de senaste manadernas produktion, forsalj-
ning och sysselsattning ar mer eller mindre oférandrade sedan under-
sokningen i maj, se diagram 3. Orderingangen har dédremot varit nagot
svagare de senaste tre manaderna vilket tyder pa att produktion och
forsaljning kommer forsvagas framover.

Inom handeln ar laget fortsatt battre an for ovriga foretag. Man ar
overlag nojda med forsaljningen vilken stods av hushallens starka
kopkraft.

Diagram 3. Foretagens samlade svarsmonster
Viktade indextal

Konjunkturlage nu

Lénsamhet Konjunkturldage +6 m

Investeringsplaner +6 m Konjunkturrisk

For stor personalstyrka

Sysselsattning +3 m +3m

Sysselsattning -3 m For stora lager

===september -14  Orderingdng +3 m Orderingédng -3 m
—maj -14
Genomsnitt

Anm. Svaren pa fragorna &r utplacerade langs en "eker” i diagrammet dar ett indextal narmare mitten innebar
en forbéattring. Det historiska genomsnittet ar berdknat 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.

"SVAG LONSAMHET MEN PA UPPGANG"

Lonsamheten ar fortsatt svag, vilket beror pa att efterfragan har varit
relativt lag. En foretagsledare sa: "Vi har i dag inte volymer for att bara
den kostnadsstruktur som vi har.” For att forbattra lonsamheten arbe-
tar foretagen arbetar framst med olika kostnadseffektiviserande atgar-
der, snarare an tillvaxt och expansion.

Foretag som saljer direkt till konsumenter har generellt mer posi-
tiva beddmningar om den egna ldnsamheten jamfort med foretag
inom tillverkningsindustrin. Industriféretagen har en langre omstall-
ningstid och kan inte snabbt andra produktionen i férhallande till
efterfragan.
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"MER DEFENSIVA AN OFFENSIVA INVESTERINGAR"

Foretagens investeringsplaner for kommande sex manader har minskat
nagot sedan i maj, men de ar fortfarande hogre an i genomsnitt, se
diagram 4. Industrin gor allt fler investeringar for att oka effektiviteten
eftersom de behdver dra ner pa kostnaderna. De investeringar som
namns ar nya maskiner som kraver mindre arbetstimmar per produce-
rad enhet, nya IT-system och forbattrade logistikfloden.
Omvarldsriskerna har ocksa paverkat foretagens investeringspla-
ner negativt och en kommentar var: "Oron gor att man drar 6ronen at

"

sig”.

Det fortsatter att bli lattare for foretagen att finansiera sig och det
ar fa foretag som tycker att tillgangen till kapital hAmmar investe-
ringsplanerna. Det ar snarare den ddmpade framtidstron som héller
tillbaka investeringarna.

Diagram 4. Investeringsplaner och tillgang till extern finansiering
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— Investeringsplaner kommande sex manader
—— Tillgang till extern finansiering
Anm. Indextalen visar ett standardiserat virde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av saldot mellan

andelen svar pa om investeringsplanera okar eller minskat de kommande sex manaderna respektive om till-
gangen till finansiering har forbattras eller forsamrats de senaste tre manaderna.

INFRASTRUKTURSATSNINGARNA - ETT OSAKERT KORT

Byggsektorn moter en stor efterfragan pa bostader i storstads-
regionerna. Men pa andra hall i landet ar bostadsbyggandet vasentligt
lagre. Efterfragan pa kommersiella fastigheter som kontor, lagerlokaler
och industribyggnader fortsatter att vara stabil och oférandrad.

De stora planerade infrastrukturprojekten, som forbifart
Stockholm och Véstlanken i Géteborg, ar en kalla till stor osékerhet for
byggforetagen pa grund av att de slutliga politiska besluten dnnu inte
ar fattade. Om projekten inte blir av eller férsenas ytterligare kommer
det att sla pa foretagens lonsamhet och framtidsplaner.
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“PRISER TILL KONSUMENT | PRINCIP STILLA"
Oroligheterna i omvérlden och osakerheten kring valutgangen i Sve-
rige har dven paverkat foretagens prissattningsplaner. Samtidigt har
ldga kostnadsokningar i kombination med laga marginaler dampat
prisutvecklingen det senaste aret. Det ar darfor farre foretag nu an i
maj som planerar att hoja priserna. Nettotalen ar déarmed tillbaka pa
ungefdr samma nivd som har varit sedan 2012, se diagram 5.

Diagram 5. Prisforandringsplaner
Viktade nettotal
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Anm. Linjerna visar nettotalen for de foretag som ténker hoja eller sénka sina priser under innevarande respek-
tive nasta kvartal och pa tolv manaders sikt.

De konsumentnéra foretagen har haft ldga prisdkningar och ar
oroliga 6ver att de ska bestd framover. Vissa foretag kan till och med
behodva sanka priserna. En kommentar var: "Vi planerar ingenting, men
vi befarar att det kan intraffa.”

For foretag som utfor tjanster till andra foretag ar de planerade
prisékningarna generellt hogre och dessa foretag marker inte av
samma prispress som exempelvis handeln.

"HANDER INTE MYCKET MED INKOPSKOSTNADERNA"

Resultaten fran den enkat som Riksbanken skickade ut i varas till ett
stort urval av foretag tydde pa att framforallt storre foretag haft lagre
kostnadsékningar d4n normalt." De resultaten stoédjs av bade foretags-
undersékningen i maj och den i september. Resultaten beror troligtvis
pa att stora foretag kan paverka sina underleverantorer att sanka sina
priser mer an vad mindre féretag kan gora.

! Se den ekonomiska kommentaren "Resultat fran en enkat om foretagens prissattning”

http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska kommentarer/2014/rap ek kom nr04 140924 sve.p
df



http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2014/rap_ek_kom_nr04_140924_sve.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2014/rap_ek_kom_nr04_140924_sve.pdf

| september ar det nagot farre foretag som svarar att kostnadsok-
ningarna har varit ldga jamfért med i maj, se diagram 6. Gemensamt
for foretagen ar att de storsta kostnaderna ar insatsvaror och l6ner.
Det ar ocksa dessa som har bidragit till att de totala kostnaderna har
Okat langsammare an normalt. De lagre kostnaderna for inkop av varor
beror enligt foretagen framst pa en lag efterfragan i omvarlden, men
ocksa pa en hog konkurrens bland leverantorer och férbattrade in-
képsfunktioner hos féretagen.
Diagram 6. Totala kostnadsékningar de senaste 12 manaderna

Procentuell andel
80 80

60 60

40 40

20 20

1 b

Lagre &n normalt Som normalt Hogre én normalt

W september - 14
H maj- 14

Anm. Fragan l6d: Hur har de totala kostnadsokningarna for en representativ vara eller tjanst utvecklats de
senaste 12 manaderna?

Av intervjuerna med foéretagen framkommer det ocksa att marginaler-
na varit lagre an normalt, se diagram 7. Det beror framst pa lag efter-
fragan i kombination med hdg konkurrens.
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Diagram 7. Marginaler/prispaslag de senaste 12 manaderna

Procentuell andel
80

60

Lagre &n normalt Som normalt Hogre &n normalt

W september - 14
B maj-14

Anm. Fragan l6d: Hur har marginalerna/prispaslagen for en representativ vara eller tjanst utvecklats de senaste
12 manaderna?

HOG KONKURRENS PA FLERA OMRADEN

Den hogre konkurrensen skiljer sig at mellan olika branscher. For vissa
foretag har konkurrensen 6kat pa grund av strukturella férandringar
som pagatt under en langre tid.

Framfor allt inom handeln upplevs konkurrensen ha 6kat pa
grund av prisjamforelsesajter och e-handeln, som okar transparensen
och darmed ocks& prismedvetenheten bland deras kunder. Aven om e-
handeln fortfarande &r en liten del av handelns totala forséljning sa
vaxer den fort och blir allt viktigare for flera foretag. Ett foretag me-
nade att "Det ar en strukturell férdndring, marknaden 6ppnas upp och
blir allt mer transparent”.

For vissa tjansteforetag uppges konkurrensen i Sverige ha 6kat pa
grund av lag efterfragan i Europa och i 6vriga varlden. Den laga efter-
fragan L omvarlden innebér att konkurrenterna flyttar fokus till den
svenska marknaden, och det pressar priserna har.

Inom tillverkningsindustrin ndmner vissa féretag att konkurrensen
har 6kat som en foljd av att fler foretag forbattrar produkter som tidi-
gare endast saldes pa lagprismarknader. Dessa vidareféradlade pro-
dukter séljs nu pa mer hogkvalitativa marknader vilket gor att priserna
dar sjunker. Det sker pa flera marknader samtidigt vilket gor att det
allmanna pristrycket blir lagre.

Foretag med forséljning till andra foretag och offentlig sektor be-
skriver ofta kundernas inkdpsfunktioner som allt battre. Det gor det
svarare an tidigare att fa igenom prisékningar och varje avtal nagelfars.
"Det ar mycket mer tander pa inkdpssidan” var en kommentar.
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"PRISPLANERNA BRA PA POWERPOINT — SAMRE | VERKLIGHETEN"

Den faktor som paverkar prissattningsplanerna mest ar den forvantade
efterfragan. Men under senare tid har ocksa foretagen ocksa fatt ett
allt storre behov av att 6ka sina marginaler samtidigt som deras kost-
nadsutveckling har varit relativt svag.

| september ar det ater igen den férvantade utvecklingen for ef-
terfrdgan som ar viktigast for att priserna pa ett ars sikt ska oka. Lone-
kostnader och ett behov av att starka marginalerna &r ocksa viktiga, se
diagram 8. Samtidigt ar kostnaden for insatsvaror lag, vilket i kombi-
nation med hog produktivitet och ledig kapacitet haller tillbaka pri-
sokningarna.

Sammantaget ar de planerade prisdkningarna laga och sarskilt
inom handeln dér konkurrensen véntas halla tillbaka priserna ytterli-
gare. Men foretagen uppger samtidigt att prisplaner ar foranderliga
och kan 6ka snabbt om efterfragan tar fart.

Diagram 8. Drivkrafter bakom prissattningen kommande tolv manader

Viktade nettoandelar
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+ Efterfragan Lonekostnader
¢ Insatsvaror Marginaler

Anm. Linjerna visar netto av svar att faktorn kommer att paverkar priserna uppat eller nedat det kommande aret.



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 néringslivet kan relativt fa intervjuer ge information
om stora delar av naringslivet. Manga av de intervjuade foretagen
formedlar dessutom information om andra delar av néringslivet
genom sina kontaktytor mot bland annat sma och medelstora
foretag.

Undersoékningen gors genom att Riksbankens personal beso-
ker féretagen vanligen i cirka en timme. Intervjuerna genomférs i
regel med personer i foretagens ledningsgrupper. Samtalen ger
foretagen mojlighet att utveckla svaren och intervjuaren kan stalla
fordjupande foljdfragor. Sarskilda fragor stalls fran tid till annan
om aktuella frdgestallningar inom penningpolitiken.

| undersoékningen intervjuas cirka 40 féretag i maj och i sep-
tember samt cirka 25 foretag i januari. Sedan undersdkningens
start 2007 har over 300 foretag deltagit i undersékningen.

Diagrammen i rapporten visar foretagens svar viktade med re-
spektive féretags antal anstéllda i Sverige. Indextalen i diagram-
men fangar upp- och nergangar i svarsmonstret val. Dessa svar
kombineras sedan med féretagens reflektioner under intervjuerna.
Rapporten for september 2014 redovisar resultatet av intervjuer
med 44 foretag som huvudsakligen gjordes mellan den 1 septem-
ber och den 19 september.

En ndrmare beskrivning av undersdkningen finns pa Riksbankens
hemsida: Hokkanen, Melin och Nilson (2012), "Riksbankens fore-
tagsundersdkning — 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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