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B Riksbankens foretagsundersdkning i
februari 2016

Svenska foretag ar idag mer optimistiska om det ekonomiska ldget 4n
de var i hostas. Men trots ett allt starkare konjunkturldge upplever
manga foretag att det ar svart att héja priserna ytterligare. Det visar
Riksbankens féretagsundersékning ( februari

Det ar framfér allt efterfragan ( Sverige som driver pa utvecklingen och
Okar forséliningen for handels-, bygg- och delar av tjianstesektorn. Men
trots en stark konjunktur véntar sig féretagen inom framfor allt
handeln en fortsatt démpad prisutveckling framéver. Det beror till stor
del pa att importkostnaderna inte ldngre stiger samtidigt som
konkurrensen blivit tuffare. Ett exempel pa det senare ar att det har
blivit allt vanligare att ge rabatter till kunderna.

Delar av exportindustrin paverkas fortfarande av osdkerheten kring
den globala efterfragan. Energi- och révarubranscherna ar sarskilt
svaga. Ovriga exportindustrin gynnas diremot av en ldngsamt men
stabilt stigande efterfragan ( Europa.

/ undersckningen i februari gjordes en fordjupad studie kring réntans
betydelse for féretagens investeringsbeslut. Den visar att de interna
rdantor som anvénds i investeringskalkylerna ar relativt opaverkade av
den allmdénna rantenivan. Dérmed &r det direkta sambandet mellan
rdantenivan och effekten pa investeringsbesluten svag for flertalet
foretag. Samtidigt pekar féretagen pd att en ldgre rdnteniva ar positiv
for den allmanna efterfragan och gynnar férsaljningen.

“BRA DRAG | SVENSK KONSUMTION"

Konjunkturldget beddms vara fortsatt starkt och fler foretag forvantar
sig att konjunkturen kommer att starkas framover, se diagram 1. Den
positiva utvecklingen drivs framfor allt av féretag med Sverige som sin
hemmamarknad. De konsumentnéra handels- och tjansteféretagen,
framst inom resebranschen, dagligvaruhandeln och detaljhandeln, &r
allt mer optimistiska. Efterfragan fran hushallen bedéms som stark och
foretagen forvantar sig att tillvaxten i forsaljningen fortséatter.

! Tre ganger om aret intervjuar Riksbanken de storsta foretagen inom bygg-, handels-,
industri- och delar av tjanstesektorerna. Den har gangen intervjuades representanter for
43 foretag med totalt cirka 260 000 anstallda i Sverige.
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Diagram 1. Risker, konjunkturlidge och forvantat konjunkturldge
Viktade indextal respektive viktade nettotal
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—— Konjunkturldget nu (vanster skala)
—— Konjunkturldget om sex méanader (vanster skala)
Konjunkturrisker (hoger skala)

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

"JUST NU SER DET VALDIGT LJUST UT”

Totalt sett har riskerna for en konjunkturnedgang dampats den
senaste tiden i och med att flertalet sektorer i Sverige utvecklas starkt.

Den sektor som ar mest n6jd med konjunkturldget &ar
byggindustrin. Framfor allt for att efterfrdgan pa bostader dkar, men
det ar god fart dven i 6vrigt byggande. Tidigare var efterfragan
koncentrerad till storstadsregionerna men nu har byggandet tilltagit
aven utanfor dessa, vilket sarskilt mindre byggfoéretag rapporterar om.
En foretagsledare fran byggsektorn sager att “marknaden &r den
starkaste sedan jag bdrjade i branschen i borjan av 1990-talet”.

Samtidigt har den allt storre efterfragan pa bostader varit
utmanande for byggféretagen att hantera. Bristen pa arbetskraft inom
byggsektorn ar pataglig for vissa typer av kvalificerade tjanster,
exempelvis platschefer, produktionschefer och projektledare. | forsta
hand forsoker man kompensera bristen med underentreprendrer men
man soker ocksa allt oftare arbetskraft internationellt. Byggforetagen
uppger som tidigare att bristen pa arbetskraft &r en begransning som
tvingar dem att prioritera mellan projekt. Samtliga byggforetag sager
ocksa att loneglidningen okar for kvalificerade tjanster som en
konsekvens av konkurrensen om arbetskraft.

Andra tecken pd att fastighetsmarknaden for narvarande ar
mycket stark kommer fran fastighetsbolagen, vilka dger och forvaltar
fastigheter. De moter liknande flaskhalsar som byggbolagen i
utvecklingen av nya fastighetsprojekt och rapporterar om bade
stigande priser och hyror.
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"DET AR SKORT — HANDER NAGOT KAN DET FA STORA SLAG"
For industriféretagen ar situationen inte lika god som for évriga
sektorer, se diagram 2. Exportbaserade industriféretag ar 6verlag mer
pessimistiska om utvecklingen an hemmamarknadsféretagen. Energi-
och ravarubranscherna ar sarskilt svaga och industriféretag som saljer
till dessa har haft ett svagt orderldge under en langre tid. En motsatt
tendens noteras inom bland annat fordonsbranschen och
lakemedelsindustrin som moter en god efterfragan.

Diagram 2. Féretagens samlade svarsmonster: industrin i relation till 6vriga sektorer
Viktade indextal

Konjunkturlage nu
%

Lonsamhet_ _Konjunkturldge +6 m

Investeringsplaner +6 m Konjunkturrisk

For stor personalstyrka (—( ¢ . Produktion/férsaljning -3 m

Sysselsattning +3 m Produktion/forsaljning +3 m

Sysselsattning -3 m< ~For stora lager

Orderingang +3 m Orderingang -3 m

—Industrin  —Ovriga sektorer Medel

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

Det finns som tidigare ett starkt tryck inom industrin att minska
kostnaderna och oka effektiviteten. Det har dock inte paborjats nagra
nya stora rationaliseringsprogram utan det handlar snarare om att
fortsatta redan pabdrjade program for att 6ka produktiviteten och se
over bemanningen.
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"KONJUNKTUREN | EUROPA FORTSATTER ATT SEGA SIG UPPAT”

Efterfragan for de svenska industriféretagens produkter starks
ldngsamt i Europa med Skandinavien, Italien och Spanien som goda
exempel. | 6vrigt ses den globala konjunkturutvecklingen som slagig
och osaker. Sydamerika fortsatter sin kraftgang, framst for att den
ekonomiska utvecklingen i Brasilien under langre tid varit negativ, och
en vandning tycks inte vara nara forestaende.

Den nordamerikanska marknaden fortsatter att gora flera svenska
industriforetag besvikna. Den allt starkare dollarn upplevs paverka den
amerikanska industrin som har saktat in de senaste manaderna.
Dessutom har det laga oljepriset bidragit till att efterfragan pa
produkter till energisektorn krympt.

| Kina talar flera industriféretag om vikande férséljning. En av
forklaringarna som namns ar att utbudet av industrivaror fran den
egna kinesiska industrin okat kraftigt. En féretagsledare sager att
"kineserna har forbyggt sig” och dven om industriféretagen verlag
inte ser nagon vikande efterfrdgan pa den kinesiska marknaden sé
finns en pataglig oro for den framtida utvecklingen.

INDUSTRIN INVESTERAR FOR ATT SANKA KOSTNADERNA

Kapacitetsutnyttjandet ar pa vag upp men for de flesta féretag inom
industrin ar det fortsatt enkelt att snabbt 6ka produktionen fran
dagens nivaer. Darfor varken prioriterar eller genomfor foretagen
nagra storre investeringar i produktionsdkning i dagslaget.
Investeringarna fokuseras i stéllet pa att minska kostnaderna. Talande
ar uttryck som: “allt bygger pa att du sénker enhetskostnaden” och
"det &r inte sa att vi behtver mer kapacitet, snarare tvartom att vi har
for mycket kapacitet”.

Investeringarna inom andra sektorer an industrin ar inte lika
ensidigt inriktade pa att 6ka produktiviteten. Inom till exempel
handeln investerar foretagen for tillvaxt i nya butiker och 6kad e-
handel, medan byggféretagen fortsatter att utveckla sin
produktionskapacitet.
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B Fordjupning: Féretagens investerings-
beslut och kalkylrantan

"LAGRANTELAGET INTE AVGORANDE FOR INVESTERINGSBESLUT”

| undersékningen i februari 2016 har fordjupade fragor om foretagens
investeringar och investeringsbeslut stallts. Intervjuerna har i denna del
framst rort beslutsprocessen och sambandet mellan foretagets interna
ranta, kostnaden for kapital och investeringsbesluten.’

Olika metoder kan anvandas for att utvardera
investeringsmojligheter. Vanligt forekommande ar att berdkna
aterbetalningstiden eller "payback”-perioden, det vill sdga hur snabbt
investeringen &r aterbetald. Ett annat alternativ &r att berakna olika
varianter av nettonuvardesmodellen.’ Nettonuvardet av en investering
berdknas genom att man diskonterar framtida intdkter som
investeringen genererar med en intern ranta, ocksa kallad kalkylrénta,
minus den initiala kostnaden for investeringen. Kalkylréantan satts i sin
tur i relation till kostnaden for kapital. Vanligt &r ocksa att inkludera en
riskpremie i kalkylrdntan som ett matt pa osakerhet. Enligt
nettonuvardesmodellen borde saledes den allmdnna rantenivan fa
genomslag pa kalkylrantan och darmed péverka investeringsviljan.

Resultaten visar att forsta steget i beslutsprocessen vanligtvis ar
att foretagsledningen beslutar om den 6vergripande
investeringsstrategin baserat pa foretagets marknadsstrategi och
finansiella stallning. Féretagen tar ocksa héansyn till hur stor andel av
vinsten som ska ga till agarna respektive aterinvesteras i bolaget, hur
forhallandet mellan lanat kapital och eget kapital ser ut och om stora
nya satsningar maste genomforas for att sékra en langsiktig
konkurrenskraft. For dessa beslut har kalkylrantan en underordnad
betydelse.

Investeringar som genomfdrs som svar pa nya regelkrav ar
tvingande for féretagen medan underhallsinvesteringar framst styrs av
behoven. For underhéallsinvesteringar anvands ofta “pay back”-period
metoden som stdd for att prioritera i vilken ordning investeringarna

2 Reserve Bank of Australia har i en undersokning visat att [aga rantor inte direkt
stimulerar investeringar. Foretagen i den australiensiska studien anvander vanligtvis
kalkylréntor som &r hogre an den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital och andrar
sallan nivan pa kalkylrantan. “Firms’ Investment Decisions and Interest Rates", Kevin Lane
and Tom Rosewall, Reserve Bank of Australia, Bulletine June Quarter 2015,
http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2015/jun/pdf/bu-0615-1.pdf

3 Nettonuvardesmodellen, dir G ar initial investeringskostnad, CFar de framtida intakter

o . om s o CF,
som investeringen generar och (&r kalkylrdntan. Nettonuvirde = Y. —= — C,
1+t

RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING



ska genomféras. Aven i dessa fall &r kopplingen till kalkylréntan svag
eftersom investeringarna ofta ar tvingande av olika skél.

For andra investeringar, till exempel i en ny maskin for att 6ka
produktiviteten, anvands daremot olika varianter av
nettonuvardesmodellen dar kalkylréantan finns med som en variabel. Av
intervjuerna framgar att industriféretagen ogéarna éndrar pa
kalkylrantan da deras investeringshorisont vanligtvis ar mycket lang.
Det framkommer ocksa att industriforetagen har hallit kalkylrantan
mer eller mindre konstant i manga ar trots att den allmanna
rantenivan har gatt ned. Foretagen justerar riskpremien i motsvarande
grad nar kapitalkostnaderna sjunker sa att kalkylrantan forblir
oftrandrad. En foretagsledare fran industrin uttrycker det som att
“man inte kan agera opportunistiskt nar rantan sanks”. En annan
anledning till att industriféretagen inte dandrat kalkylrdntan ar att det
nuvarande ranteldget inte ses som ett normalldge. Sammantaget ar
kopplingen mellan kostnaden for kapital och kalkylrantan svag.

Den laga rantan tycks inte heller ha 6kat deras bendgenhet att
ldna for att investera. For foretag som traditionellt finansierar
investeringar med lan, till exempel fastighetsbolagen, har féréandringar
i rantenivan daremot betydligt storre paverkan an for
industriforetagen.

Generellt ar berdkningsmetoderna som anvands vid investeringar
bara ett av flera underlag for beslut. Metoderna anvands i méanga fall
mest for att prioritera mellan olika investeringsalternativ, det viktigaste
ar att investeringen ligger i linje med foretagets strategiska inriktning.

Samtidigt papekar foretagen att forandringar i rantenivan har en
indirekt paverkan pa investeringsbesluten genom dess paverkan pa
efterfragan. Till exempel ndmns att efterfrdgan har 6kat i samband
med att kunderna fatt 6kat konsumtionsutrymme nar réantorna gatt
ned. Foretagen har da investerat for att kunna méta den 6kade
efterfragan.

Sammantaget tyder resultatet i undersokningen pa att
industriféretagens kalkylranta varit relativt opaverkad av de senaste
arens forandringar i den allménna réntenivan. Enskilda
investeringsbeslut tycks darfor inte ha paverkats direkt av den allt
lagre allmanna rantenivan, men kan daremot ha paverkats indirekt via
hogre efterfragan.

RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING



"NEGATIVA RANTAN OROAR MER"

Fler foretag an tidigare sager att bankerna tar betalt for inlaning
samtidigt som de satt ett golv for utlaningsrantan. Detta kan vara
problematiskt for féretag som har stor kassa och leder i vissa fall till att
kostnaderna for att hantera kapital okar.

Fastighetsbranschen har gynnats av den laga réntenivan, men
flera foretag sager samtidigt att den negativa rantan bygger upp
risker. Rantelaget leder till att fler aktorer soker sig till
fastighetsmarknaden for att kdpa fastigheter, vilket trissar upp
fastighetspriserna. Det finns darfor en oro bland fastighetsforetagen
for vad som ska handa pa den kommersiella fastighetsmarknaden nar
rantorna val borjar stiga.

Overlag anser féretagen alltjamt att tillgéngen till extern
finansiering &r god. Men nagra foretag med lagre kreditrating sager att
det pa senare tid har blivit svarare att fa de lanevillkor som de 6nskar.

KOSTNADERNA OKAR INTE LANGRE INOM HANDELN

Under det senaste aret har kostnadsutvecklingen skilt sig tydligt at
mellan olika delar av ekonomin. Inom industrin har styckkostnaderna,
matt som kostnaderna per producerad enhet, gatt ned pa grund av
fallande rdvarupriser och i vissa fall 6kade produktionsvolymer. Aven
om ravarupriserna inte sjunker i samma takt som tidigare sa medfor
den harda globala konkurrensen att det finns en fortsatt stravan att
effektivisera och minska kostnaderna.

Handelsforetagen har under 2015 sett importkostnaderna ka till
foljd av den tidigare forstarkningen av dollarn. Féretagen sager nu att
denna utveckling brutits och kostnaderna uppges inte ldngre 6ka, se
diagram 3. Foretagen har tidigare sagt att de inte fullt ut kunnat
kompensera sig for de 6kade importkostnaderna de arbetar darfor
med att minska de kostnader som kan paverkas. Flera talar om det
kontinuerliga arbetet med att optimera anvandandet av personal och
forsoker ta tillvara varje mojlighet att effektivisera verksamheten. Att
skatterabatten for unga togs bort har lett till 6kade kostnader for
foretag som har en stor andel unga som anstallda, men detta tycks
anda inte ha haft nagon avgorande betydelse for foretagens
anstallningsplaner.
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Diagram 3. Utveckling av foretagens styckkostnader
Viktade nettotal

Ej konsumentnéra féretag Konsumentnéra foretag

H Maj 2015
B September 2015
Februari 2016

Anm. De viktade nettotalen visar summan av andelen svar pa fragan om styckkostnaderna 6kat (minskat) de
senaste tre manaderna.

"INGET PRISTRYCK UPP OVERHUVUDTAGET”

| februari sdger de konsumentnéra foretagen att trycket att hoja
forsaljningspriserna for att motverka den svaga kronan minskat da
kronan varit relativt stabil mot bade dollarn och euron.
Handelsforetagen sékrar vanligtvis en del av sina inkdp genom
terminskontrakt, vilket innebar att véxelkursférandringar paverkar
forsaljningspriserna med fordrojning. Ytterligare anpassningar med
anledning av valutakursen forefaller dock inte vara aktuella.
Valutaeffekten verkar saledes plana ut under 2016. De konsumentnara
foretagen tror att det blir svart att hoja priserna under det kommande
aret. Foretagen sager att efterfrdgan fran konsumenterna stiger men
att en allt tuffare konkurrens pressar ned planerade prishdjningar, se
diagram 4.
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Diagram 4. Drivkrafter bakom prissittningen kommande 12 manader,
konsumentnéra féretag
Viktade nettoandelar respektive viktade indextal
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—— Prisplaner 12 manader Arbetskostnader
B Efterfragan B Produktivitetsutveckling
B Ledig kapacitet W Marginaler
Inképskostnader W Annat

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 innebér att faktorn bidrar till stigande (sjunkande) priser framover.
Indextalen (hoger skala) visar summan av andelen svar om priserna kommer att hojas respektive sankas
kommande tolv manader. | februari 2016 utgors stapeln annat framfér allt av konkurrens.

"DET AR MYCKET MER SLAGSMAL OM KUNDERNA"

Konkurrens och 6kad pristransparens genom e-handel &r inget nytt
fenomen, men féretagen sager att konkurrensen tilltagit de senaste
manaderna. Det finns ocksa en trend dar det blir allt vanligare att
erbjuda rabatter av olika slag. En foretagsledare fran detaljhandeln
sager att "branschen dr mer och mer priskanslig och kunden har blivit
mer rabattfokuserad”. Aven om e-handeln idag star fér en ganska
begransad del av foretagens omsattning sa fortsatter den att vaxa och
foretagen ser det som strategiskt viktigt att ta sig in eller vaxla upp
verksamheten pa internet. E-handeln ses som ett viktigt komplement
och en service till kunden, som numera tar manga képbeslut pa
internet. Allt fler foretag talar om att det inte gar att sta vid sidan av e-
handeln, som beddms vara har for att stanna. Foretag som redan har
en stor andel e-handel ser 6ver hur de kan automatisera inkdpsorder,
fakturor och kundkontakter via internet for att ytterligare hoja
produktiviteten.

Den fortsatta digitaliseringen leder till att kunderna far lattare att
jamfora priser vilket pressar forséljningspriserna inom handeln. | takt
med att e-handeln utvecklas vantas darfor priserna i butik ga ned
eftersom foretagen svarligen kan ha olika priser i fysisk butik och i e-
handel.
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KONJUNKTURINDIKATORN PEKAR PA GOD TILLVAXT

Sammantaget ar foretagen i februari 2016 mer optimistiska om den
ekonomiska situationen an under hdsten 2015. Den sammanvagda
indikatorn pekar pa god tillvaxt under kvartal 1 2016, se diagram 5.

Diagram 5. Riksbankens konjunkturindikator och BNP-forandring
Indextal respektive kvartalsforandring i procent

~/ T\

s N ANRNGAT-

A

~
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—— Riksbankens konjunkturindikator (vanster skala)
—— BNP kvartal till kvartal (hoger skala)

16

Anm. Riksbankens konjunkturindikator beraknas som ett viktat genomsnitt av svaren pa olika fragor i

undersokningen. De viktas darefter utifran deras formaga att férutspa sasongsrensad BNP-férandring kvartal till
kvartal. Indikatorn beraknas upp till tva manader innan utfallet av BNP publiceras och ger en tidig indikation pa
konjunkturutvecklingen. Féretagsindikatorn har standardiserats till medelvardet = 100 och standardavvikelsen =
10. Det innebar att ett varde dver (under) 100 bor tolkas som en nagot starkare (svagare) konjunktur &n

genomsnittligt. Kvartalstillvaxten for BNP ar sdsongsjusterad.
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OM RIKSBANKENS FORETAGSUNDERSOKNING

Riksbankens undersdkning avser att spegla pris- och
konjunkturutvecklingen 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. Manga av de
intervjuade féretagen férmedlar dessutom information om andra
delar av naringslivet genom sina kontaktytor mot bland annat sma
och medelstora foretag.

Undersokningen gors genom att Riksbankens personal
besoker foretagen 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 stélls fran tid till annan
om aktuella frdgestallningar inom penningpolitiken.

| undersdkningen intervjuas cirka 40 féretag i maj, september
och januari. Sedan undersékningens start 2007 har éver 300
foretag deltagit i undersokningen.

Diagrammen i rapporten visar foretagens svar viktade med
respektive foretags antal anstéllda i Sverige. Indextalen i
diagrammen fangar upp- och nergdngar i svarsmonstren val. Dessa
svar kombineras sedan med foretagens reflektioner under
intervjuerna. Rapporten for februari 2016 redovisar resultatet av
intervjuer med 43 féretag som huvudsakligen gjordes mellan den
11 februari och den 29 februari.

En ndrmare beskrivning av undersokningen finns pa Riksbankens
hemsida: Hokkanen, Melin och Nilson (2012), "Riksbankens
foretagsundersékning — 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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