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Laga prisokningar trots god konjunktur?

Konjunkturen i Sverige ar fortsatt god och framfor allt byggindustrin gar pa
hogvarv. De exportforetag som tidigare drabbades av fallen i energi- och
ravarupriserna borjar nu aterhdmta sig samtidigt som efterfragan i Europa 6kar
och ger battre forsaljning och lénsamhet. Riskerna for att konjunkturen ska
forsamras bedoms ha minskat och féretagen anser inte att Storbritanniens
stundande folkomrostning om EU-medlemskapet andrar pa den bilden.

Inom allt fler branscher rapporterar féretagen att det blivit besvarligare att
rekrytera kvalificerade specialister. For dessa grupper borjar [6nerna glida uppat
men totalt sett okar inte |dnekostnaderna i nagon storre utstrackning eftersom
tillgdngen pa mindre kvalificerad personal ar fortsatt god.

Bankernas avgifter pa inlaning och den negativa inlaningsrantan medfor att
foretag med stor kassa forsoker placera om sin likviditet sa att de undviker
dessa nya kostnader. Bara ett fatal foretag betalar darfor for sin inldning hos
bankerna.

Fjolarets prisdkningar inom handeln berodde till stor del pa att
inkdpskostnaderna okade nar dollarn forstarktes. Nu ar foretagens planer pa att
hoja priserna det kommande aret aterigen mycket aterhallsamma. | ett langre
perspektiv menar foretagen att 6kad transparens via vdaxande e-handel och
okad digitalisering driver upp konkurrensen. Detta gor det svart att hoja
priserna.

”Konjunkturen ar bra, ingen tvekan om det”

Det samlade svarsmonstret fran undersokningen i maj visar att konjunkturlaget ar bra, se
diagram 1.

Bygg- och fastighetssektorn fortsatter att utvecklas starkt. Foretagen i dessa sektorer har
stora produktions- och investeringsplaner, vakansgraden i kommersiella fastigheter ar mycket
lag och byggbolagen har en l&ng orderbok sikrad. Aven de inhemska konsumentnira
foretagen inom handel och privat tjanstenaring vittnar om ett gott konjunkturldge. De méter
konsumenter med god kopkraft som koper kapitalvaror och reser pa utlandssemester. Trots
geopolitisk oro ser resebolagen en ihallande och stark efterfragan samtidigt som bilforséiljare
rapporterar om forsaljningsrekord och fortsatt goda forsaljningsutsikter.

1Tre ganger om aret intervjuar Riksbanken de stérsta foretagen inom bygg-, handels-, industri-, och tjanstesektorerna. Den hir gdngen
intervjuades representanter for 43 foretag med totalt cirka 275 000 anstdllda i Sverige.
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Diagram 1. Foretagens samlade svarsmonster
Viktade indextal
Konjunkturldge nu
%0
Lonsamhet Konjunkturlage +6 m

Investeringsplaner +6 m Konjunkturrisk

For stor personalstyrka Produktion/férsiljning -3 m

Sysselsattning +3 m Produktion/férséljning +3 m

Sysselsattning -3 m For stora lager
Orderingang +3 m Orderingang -3 m
——Maj 2016 ——Februari2016 = =Medel

Anm. Svaren pa fragorna ar utplacerade langs “ekrar” i diagrammet dar ett indextal ndrmare mitten ar battre. Det historiska
genomsnittet ar 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.

Tecken pa stabilare efterfragan i Kina

Situationen i Kina har under det senaste aret varit svar fér manga svenska exportérer i och
med att efterfrdgan och priserna har fallit pa flera ravaror. Overlag forefaller den kinesiska
ekonomin nu vara pa stabilare mark och det finns tecken pa att férsaljningen kan “bottna ur”
efter tidigare nedgang. Men dterhdmtningen betecknas som skor och det finns en oro for att
varens prisokningar pa ravaror kan vara en “falsk start”. Andra industriféretag med mindre
exponering mot ravaruindustrin ser daremot en fortsatt god utveckling. En foretagsledare
sager: “Det ar mycket gnall om Kina men var forsaljning fortsatter att vaxa”.

Samtidigt vittnar exportféretagen om stadiga forbattringar av den viktiga europeiska
konjunkturen dar framfor allt Tyskland fortsatter att vaxa. Men efterfragan har starkts dven i
flera lander i Sydeuropa om &n fran laga nivaer. | Sydamerika finns daremot inga tecken pa
ljusning medan efterfragan pa den nordamerikanska marknaden 6kat nagot.

"Det ar inget forhoijt risklage”

Trots diskussionerna om Storbritanniens eventuella uttrade ur EU upplevs riskerna for att
konjunkturutvecklingen ska forsamras som mindre &n tidigare, se diagram 2. Det ar framfor
allt exportforetagens oro for den globala utvecklingen som minskat. | maj fick foretagen en
sarskild frdga om vilka risker som ar férknippade med en eventuell Brexit. Overlag tror
foretagen inte att Storbritannien lamnar EU och de har heller inte utarbetat nagra sarskilda
planer for en sddan handelse. Vid en eventuell seger for Brexit-anhdngarna ar foretagen
framfor allt oroliga fér en ytterligare forsvagning av det brittiska pundet, vilket skulle sla mot
exportforetagens Iénsamhet. Pa kort sikt forvantar man sig inte att handeln paverkas i nagon
stOrre utstrackning.
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Diagram 2. Konjunkturlage och konjunkturrisker
Viktade indextal, tre manaders glidande medelvarde respektive viktade nettotal
130 100

115 50

—

70 -100
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= Konjunkturlaget nu (vénster skala)
B Konjunkturrisker (hoger skala)

Anm. De viktade indextalen visar ett standardiserat virde (medelvédrde = 100 och standardawvikelse = 10) av nettotalen for de foretag
som sager att konjunkturlaget for narvarande &r bra eller daligt. Linjen visar dessa viktade indextal uttryckta som tre manaders glidande
medelvarde. Staplarna visar de viktade nettotalen for de foretag som sager att riskerna just nu ar storre respektive mindre an normalt.

Konjunkturindikatorn pekar pa fortsatt god tillvaxt

Foretagsundersokningen i maj visar pa ett gott konjunkturlage med minskade risker.
Sammantaget fortsatter efterfragan att starkas och Féretagsundersékningens
konjunkturindikator visar pa fortsatt god tillvaxt under andra kvartalet 2016, se diagram 3.

Diagram 3. Foretagsundersokningens konjunkturindikator och BNP-forandring
Indextal respektive kvartalsférandring i procent
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—— Riksbankens konjunkturindikator (vanster skala)
= BNP kvartal till kvartal (hoger skala)

Anm. Féretagsundersokningens konjunkturindikator berdknas 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 berdknas upp till tva
manader innan utfallet av BNP publiceras och ger en tidig indikation pa konjunkturutvecklingen. Foretagsindikatorn har standardiserats
till medelvardet = 100 och standardavvikelsen = 10. Det innebar att ett varde Gver (under) 100 bor tolkas som en nagot starkare
(svagare) konjunktur an genomsnittligt. Kvartalstillvaxten for BNP ar sdsongsjusterad.
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“Det borjar bli svarare att fa in ratt kompetens”

Det forbattrade konjunkturldget leder ocksa till att produktion och sysselsattning gradvis
okar. Allt fler foretag berattar om svarigheter att rekrytera erfarna och utbildade specialister
och att bristen i vissa fall borjar bli besvarlig, se diagram 4. Férutom att det fortsatt ar brist pa
projektledare och byggnadsingenjorer inom byggsektorn rapporterar nu dven andra
branscher om langdragna processer for att fa in ratt kompetens. Bemanningsforetag patalar
sarskild brist pa IT-specialister samt erfarna ingenjorer och ekonomer. Ett féretag berattar att
”pa ingenjorssidan ar det extra svart - det ar en flaskhals for oss och vi bérjar allt mer képa
ingenjorstjanster utomlands”.

Lonekostnaderna for efterfragade yrkesgrupper har borjat stiga. Samtidigt menar
bemanningsféretagen att kostnadspressen har 6kat for konsulter som utfér enklare
uppgifter, vilket kompenserar for loneglidningen bland efterfragade specialister. Liksom
tidigare forsoker foretagen minska antalet arbetade timmar for att halla de totala
kostnaderna i schack. Pa det sattet forsoker man till exempel hantera de 6kade kostnader
som foljer av att skatterabatten for unga gradvis tas bort.

Diagram 4. Féretagens bedémning av brist pa personal

Viktade indextal, tre manaders glidande medelvarde
120

110 \

i \

80

08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— Beddmd brist pa personal

Anm. Giller handels-, bygg- och tjanstesektorernas bedémda brist pa personal.

"Vi paverkas minimalt av dagens laga rantelage”

Trots stigande efterfragan investerar industriforetagen inte for att 6ka
produktionskapaciteten. Utdver satsningar pa underhall investerar de framst for att fa bort
mindre flaskhalsar for att 6ka produktiviteten. De uppger som tidigare att enskilda
investeringsbeslut inte paverkas direkt av det laga ranteldget, men daremot paverkas indirekt
via hogre efterfragan. Till viss del forklaras det av att flera féretag framst finansierar
investeringarna genom eget kassaflode. | ett lite langre perspektiv ar det ocksa tydligt att man
har strategier for att minska skuldsattningen. Det gors for att starka balansrakningen och 6ka
motstandskraften infor kommande finansiella utmaningar och for att minska beroendet av
bankfinansiering. Andra motiv till att minska skulderna ar att forbattra foretagets kreditrating
for att fa battre finansieringsvillkor och stérre flexibilitet i valet av finansiering.
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”Fastighetsmarknaden i Sverige ar kanonbra”

Det laga ranteldget paverkar daremot fastighetsforetagens investeringar i stérre utstrackning.
Fastighetsforetagen okar investeringstakten och investeringsplanerna ar enligt foretagen nu
pa historiskt hoga nivaer. Lonsamheten ar mycket god och tillgangen pa billigt kapital har lett
till att allt fler nya internationella aktorer soker sig till den svenska fastighetsmarknaden. En
foretagsledare uttrycker det som att ”Sveriges makro och Stockholms tillvéxt attraherar”.
Investeringar finansieras huvudsakligen med banklan och eget kapital. Marknadsupplaning
ses framst som ett komplement, men andelen marknadsupplaning 6kar och bedéms fortsatta
oka. Det beror bland annat pa att marknadsupplaning idag uppges vara mer fordelaktigt an
banklan och pa att man vill diversifiera formerna for finansieringen.

”Det vi jagar idag ar att inte behova betala for likviditeten”

Sedan februari 2015 har reporantan varit negativ och foretagen har tidigare rapporterat om
att bankerna till viss del borjat ta betalt for inlaningen. | maj tillfragades foretagen darfor
sarskilt om negativa inlaningsrantor och om inlaningsavgifter. | samtalen framkommer det att
foretag med stor kassa dgnar en del tid och méda at att undvika kostnader for sin inlaning. De
sprider bland annat ut inldningen mellan fler banker for att undvika att komma upp till de
troskelnivaer dar bankerna borjar ta betalt. Vissa 6vervager att placera en del av sin likviditet i
mer riskfyllda placeringar for att pa sa satt undvika dagens inlaningskostnader. Andra
funderar pa om man helt maste dndra sin syn pa likviditet och i stéllet minska den: dar man
tidigare onskat att fa betalt s snabbt som mgjligt av kunderna och betala underleverantérer
sa sent som majligt ar situationen nu omvand. Den hantering av betalningsstrommar som
foretag tidigare kunde tjana pengar pa borjar nu i stallet bli en kostnad.

Majoriteten av de tillfragade har hittills lyckats undvika att betala for sin inlaning. Men en
del foretag moter negativ ranta eller en avgift motsvarande reporéntan pa en mindre del av
sin bankinlaning, se diagram 5.

I diskussioner om inlaningsrantor har féretagen fort fram synpunkter kring
penningpolitiken. Det finns a ena sidan foretag som hanvisar till sambandet mellan
repordntan och utvecklingen av kronkursen och sdger att den senaste tidens goda
vinstutveckling delvis &r knuten till vixelkursen. A andra sidan finns det nagra fa foretag som
ar mycket kritiska till den forda penningpolitiken av olika skél. Det finns de som till exempel
menar “att det pa lang sikt ar problematiskt att Riksbanken fokuserar pa den svenska kronan
och inte later den starkas”. Det stora flertalet av féretagen har dock en forhallandevis neutral
om an nagot fundersam installning till den férda penningpolitiken. Talande &r citat som “det
ar en lite annorlunda vérld det hdar med rantan” och “normala principer pa marknaden verkar
inte galla langre”.
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Diagram 5. Andel foretag som betalar fér sin inlaning hos bankerna
Andel
100

80

60

40

. I

Ja Nej Ej svar

B Allinlaning
B Merparten av inldningen

En mindre del av inlaningen

Anm. Fragan som stalldes till foretagen var “Har ni bankplaceringar (insattningar) i svenska kronor till negativ nominell rénta eller
motsvarande avgift?”, om ja: “Hur stor andel av era placeringar hos bank omfattas av negativ ranta?”.

”Det ar knivskarp priskonkurrens dar ute nu”

Trots stigande efterfragan tror foretagen 6verlag pa en dampad prisutveckling det
kommande aret. Fér de konsumentnara foretagen har det tidigare trycket att hoja priserna
nu ebbat ut, se diagram 6. Foretagen har redan gradvis kompenserat sig fér de 6kade
inkopskostnader som féljde i sparen av fjolarets forstarkning av dollarn och planerar nu
endast i liten utstrackning for ytterligare prisdkningar. Samtidigt uppges kostnaderna sjunka
framover, dels for att féretagen tror pa en starkare krona, dels for att varldsmarknadspriserna
pa bland annat dagligvaror ar 1aga. Dessutom talar flera foretag om den allt hardare
konkurrensen. Ett talande citat &r: ”Vi kan inte vara dyrare an vara konkurrenter, da saljer vi
inget”. | de fall priserna vantas stiga beror det nastan uteslutande pa den starka efterfragan.
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Diagram 6. Drivkrafter bakom prissiattningen kommande 12 méanader, konsumentnira féretag

Viktade nettoandelar respektive viktade indextal
75% 115

50% . 110
25% 105
0% 100
-25% 95
-50% 90
-75% 85

S H DD DD D F PP S o e
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—— Prisplaner 12 médnader M Arbetskostnader

B Efterfragan W Produktivitetsutveckling
B Ledig kapacitet B Marginaler
M Inkdpskostnader B 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 innebar att faktorn bidrar till stigande (sjunkande) priser framover. | februari och maj 2016 utgérs stapeln
”Annat” framfor allt av konkurrens. De viktade indextalen (hoger skala) visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och
standardavvikelse = 10) av nettotalen for de foretag som svarar pa fragan om forsaljningspriserna kommer att hjas respektive sénkas
kommande tolv manader.



FORDJUPNING - Konkurrensen viktig for prissdttningen

| undersokningen i maj 2016 har fordjupade fragor stéallts om foretagens prissattning. Bakgrunden &r att
foretagen under det senaste aret uppgett att de haft svart att hoja priserna trots stigande efterfragan och
Okat kostnadstryck. En tolkning av svaren ar att e-handeln gradvis majliggjort for fler féretag att ta sig in pa
olika marknader och gett konsumenterna ékade mojligheter att standigt jamfora priser. Det ar viktiga

faktorer till den skarpta konkurrensen.

”Gransen mellan e-handel och fysisk handel suddas ut
alltmer”

Det finns ett tryck fran kunderna att foretagen ska erbjuda e-
handel och dven om det inte omedelbart &r |l6nsamt
investerar foretagen for att mota kundernas 6nskemal.
Foretagen menar att e-handeln visserligen kan ta
marknadsandelar fran deras fysiska butiker pa kort sikt men
pa lang sikt ar risken storre att de tappar marknadsandelar till
sina konkurrenter om de star vid sidan om.

E-handeln har 6ppnat upp mojligheten for befintliga
foretag som tidigare var begransade till lokala marknader att
expandera till fler nya geografiska marknader. Samtidigt har
trosklarna gradvis sankts for nya foretag och gjort det enklare
och billigare att na ut till fler konsumenter. En bidragande
orsak till detta ar att forsaljning sker i allt storre utstrackning
genom e-handel utan krav pa fysisk butik. Over tid har denna
utveckling skarpt konkurrensen inom flera branscher.

"Var prissattning maste félja konkurrenterna”

| takt med att e-handeln véxer blir foretagens prissattning
mer flexibel. Inom branscher med en vél utvecklad digital
handel, till exempel resebranschen, har man tidigt sett denna
utveckling. Priserna dndras hela tiden och féretagen foljer
forsaljningskurvor dar priserna anpassas direkt vid avvikelser
fran forsaljningsplanerna. Dessa foretag minskar antalet
fysiska butiker och anvander i férsta hand e-handelskanalen
dar priserna kan dandras direkt, och mer eller mindre
automatiskt, baserat pa en Iépande prisanalys. Aven i de
branscher dar e-handeln @nnu inte ar lika etablerad berattar
féretag om en liknande utveckling. Exempelvis har man
minskat anvandandet av tryckta kataloger sa att priserna kan
andras mer flexibelt i fysisk butik eller e-handel.

Det tycks dven som om ett antal nya foreteelser har 6kat
transparensen kring priserna och bidragit till att driva upp
konkurrensen.

Tack vare digitaliseringen har konsumenterna nu
mojlighet att systematiskt jamfora priserna fore kop, till
exempel med hjalp av prisjamforelsesajter pa natet.
Jamforelserna sker infor allt fler koptillfallen och ar ofta aven
mojliga att géra i mobilen just fore ett kopbeslut i butiken. En

foretagsledare uttrycker det som att “kunden har nu
fullstandig information jamt”.

Den 6kade pristransparensen leder dessutom till att
underleverantorer spelas ut mot varandra och pressas av
inkdpare som blir allt mer professionella.

Aven handelsplatserna dar foretagen sjilva verkar blir allt
mer genomlysta. Foretagen samlar systematiskt in och
analyserar en 6kande mangd detaljerade data, “Big Data”, for
att félja sina konkurrenter och marknaden. De samlar bland
annat in information genom fysiska besok i konkurrenternas
butiker, olika typer av marknadsundersokningar samt standig
overvakning av olika prisjamforelsesajter.

| takt med att transparensen och den datadrivna
prisanalysen okar ser foretagen en utveckling dar slutliga
forsaljningspriser i allt stérre utstrackning bestams centralt.
De lokala prissattarna, sasom butikscheferna, far saledes allt
mindre utrymme att paverka priserna.

”Vi far inte bli fér dyra ut mot kund”

Foretagen vill inte riskera att tappa marknadsandelar genom
att hoja priserna forst om inte konkurrenterna féljer med. Fér
att undvika att hoja priserna och samtidigt behalla sina
marginaler arbetar féretagen kontinuerligt med att 6ka
produktiviteten. Ett tydligt exempel pa detta ar
handelsforetagens hantering av 6kade inkdpskostnader som
en foljd av fjolarets forstarkning av dollarn. Pa grund av
svarigheter att fora 6ver de 6kade kostnaderna direkt till
kund flyttade de till exempel produktionen till andra lander
med lagre produktionskostnader. Konkurrensen driver alltsa
pa kostnadssankningarna. En foretagsledare inom
detaljhandeln uttrycker det som att “varje kostnadsokning ar
ett incitament for effektivisering”.

Sammantaget tyder samtalen med de foretag som saljer
direkt till hushall pa att den forenklade tillgangen till fler
marknader och 6kad pristransparens ar viktiga faktorer
bakom den hogre konkurrensen. Olika branscher inom
handeln och bland tjanstenaringarna har paverkats i olika
utstrackning, men utvecklingen vantas fortsatta och komma
att paverka allt fler foretag de kommande aren.
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Om Riksbankens féretagsunderskning

Riksbankens undersokning 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 formedlar 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 genomfors i regel med personer i foretagens ledningsgrupper. Samtalen ger foretagen
mojlighet att utveckla svaren och intervjuaren kan stalla fordjupande foljdfragor. Sarskilda fragor
stdlls fran tid till annan om aktuella fragestallningar inom penningpolitiken.

| undersokningen intervjuas cirka 40 foretag i maj, september och februari. Sedan
undersokningens 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 nergangar i svarsmonstren val. Dessa svar
kombineras sedan med foretagens reflektioner under intervjuerna. Rapporten fér maj 2016
redovisar resultatet av intervjuer med 43 féretag som huvudsakligen gjordes mellan den
2 och 23 maj.

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