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Konjunkturldget beddms vara gott och har varit sa under det senaste aret.
Industriféretagen moter stark efterfragan fran i stort sett alla exportmarknader.
Laget i Europa ar fortsatt bra samtidigt som andra marknader som tidigare varit
svaga stabiliserats i takt med att den globala efterfragan stadigt forbattrats.

Byggforetagen har god orderingang inom anlaggnings- och infrastrukturprojekt,
men osakerheten om bostadsmarknadens utveckling fortsatter att vara
pataglig. De dr inte langre sa optimistiska om den framtida efterfragan pa
bostader och har darfor ett okat fokus pa sina kostnader.

Inom industrin skapar den hoga efterfragan flaskhalsar i produktionen, vilket
leder till kortsiktiga l6sningar som bland annat dkar kostnaderna for insatsvaror
och transporter. Det starka efterfrageldget och det 6kade kostnadstrycket gor
att manga industriféretag planerar att hoja forsaljningspriserna framover.

Handeln och foretag som saljer tjdnster direkt till hushall fortsatter att beskriva
sina kunder som kopstarka. Men liksom tidigare ar den tuffa konkurrensen fran
e-handeln en utmaning. Foretagen inom handeln ser darfér sma méjligheter att
hoja priserna i den takt de skulle vilja.

”Konjunkturen ar bra, det gar inte att sdga nagot annat”

Konjunkturlaget bedoms vara mycket starkt och overlag ar bilden i februari relativt
oférandrad jamfort med undersokningen i november 2017, se diagram 1. Det ar sarskilt
industrin som moter god efterfragan i och med att bade de svenska och de globala
marknaderna utvecklats val under de senaste aren. Den ravaruexporterande industrin gynnas
av de stigande ravarupriserna. Talande &r citatet: “Alla marknader och segment utvecklas
ganska val just nu, det ar positivt 6verallt.”

Efterfragan i Europa ar stark och stabil. De svenska foretagen rapporterar visserligen att
de nu ser tecken pa en viss avmattning i orderingangen i Storbritannien. Detta kompenseras
dock av att efterfragan fran andra lander i Europa utvecklas annu starkare an tidigare.
Situationen i Nordamerika har det senaste aret varit osaker, men tycks nu ha stabiliserats och
flera industriféretag rapporterar de senaste manaderna om en starkare efterfragan fran USA.
Efterfragan i Kina och omkringliggande lander upplevs som fortsatt god.

Handeln och foretag som saljer tjanster direkt till hushall pa den inhemska marknaden, till
exempel reseforetag, beskriver sina kunder som kopstarka. En foretagsledare uttrycker det
som: “Den genomsnittlige svensken har det ganska bra.” Trots detta ar situationen for
séllanképshandeln utmanande vilket framfor allt beror pa hard konkurrens fran
e-handelsaktorer. Digitaliseringen och den vdxande e-handeln stéller ocksa krav pa foretagen
att anpassa verksamheten och erbjuda de I6sningar som konsumenterna efterfragar.

1 Tre ganger per ar intervjuar Riksbanken de stérsta féretagen inom bygg-, handels-, industri- och delar av tjanstesektorn. Den har
gangen intervjuades representanter for 27 foretag med totalt cirka 209 000 anstillda i Sverige.
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Diagram 1. Konjunkturlage och konjunkturrisker
Viktade indextal (vanster skala) och viktade nettotal (hoger skala)
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= Konjunkturldget nu (vanster skala)
—— Konjunkturldget om sex manader (vdnster skala)
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 ar bra eller daligt samt de som séger att konjunkturldget om sex manader kommer att
forbattras eller forsamras. Den roda linjen, konjunkturlaget om sex manader, ar framflyttad tva kvartal. Linjerna visar de viktade
indextalen uttryckta som glidande medelvirde baserat pa tre observationer. Staplarna visar de viktade nettotalen for de foretag som
sager att riskerna for konjunkturutvecklingen just nu &r storre respektive mindre an normalt. Undersokningen genomfors tre ganger per
ar, vilket innebdr att det endast finns observationer for tre kvartal varje ar i diagrammet.

“Den verkar ratt uthallig den har konjunkturtoppen”

Flera av industriféretagen upplever att de nu ar pa toppen av konjunkturen och de
konstaterar att det nuvarande gynnsamma laget har varit gynnsamt en lang tid. Majoriteten
tror darfor inte att det ekonomiska laget kan forbattras sa mycket mer.

Samtidigt finns en viss oro hos industriforetagen for hur konjunkturen kommer att
utvecklas. Talande &r citatet: “Ligger man pa historiskt hoga nivaer sa maste riskerna vara
hégre dn normalt.” Andra instammer i beskrivningen, men menar att det finns fa tecken pa
en vandning i nartid. En foretagsledare sager: “Man letar i sddana har lagen nar allt gar sa
otroligt bra efter tecken pa nagot som skulle kunna fa det att vanda, men just nu finns det
inga indikationer.” De risker som trots allt namns ar det svenska riksdagsvalet i host,
Storbritanniens uttrade ur EU och USA:s relationer med omvarlden som kan stéra den
svenska och globala dterhamtningen.? Riskerna beddms éverlag ha minskat ndgot i februari
jamfort med undersdkningen i november, se diagram 2.

2 Foretagsintervjuerna gjordes i huvudsak innan USA:s president annonserade planerna pa att inféra tullar mot omvérlden fér stal och
aluminium.
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Diagram 2. Foretagens samlade svarsmonster
Viktade indextal

Konjunkturlaget nu

Lonsamhet Konjunkturlaget +6 m

Investeringsplaner +6 m Konjunkturrisk

For stor personalstyrka Produktion/férséljning -3m

Sysselsdttning +3 m Produktion/férsaljning +3m

Sysselsattning -3 m For stora lager

Orderingang +3m Orderingang -3m

= Februari 2018 ==—=November 2017 Medel

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

Osadkerhet kring bostadsmarknadens utveckling

De senaste aren har manga nya bostadsprojekt startats och det har varit latt att salja nya
bostader. | februari minskade dock orderingangen nagot for bostadsprojekt och
byggforetagen ar inte langre lika optimistiska om den framtida efterfragan pa nyproducerade
bostader.

Forsaljningen av ej fardigstallda bostader foll redan i hostas och det ar fortfarande svart
for byggforetagen att silja bostader som bara finns pa ritning. En foretagsledare sager: ”Vi
séljer nu endast fardiga lagenheter, men vi har da fatt sanka priset.” Det patalas att
prissankningarna pa sikt framst bedoms paverka mindre byggforetag som enbart ar inriktade
mot bostadsproduktion.

Men laget gor att byggforetagen ar nagot mer avvaktande och de “féljer utvecklingen
noggrant, sarskilt for bostadssidan.” Osakerheten kring utvecklingen pa bostadsmarknaden
framover innebdr att de har ett 6kat fokus pa kostnadsutvecklingen. En respondent sager: ”Vi
har stort fokus pa loneglidningen nu. Den far inte 6ka for mycket, det ar ju fasta kostnader,
vilket paverkar oss vid ett annat konjunkturldge.” Ett annat féretag har infort ett program for
kostnadsbesparingar for att forbattra Ionsamheten pa sikt.

Det allmanna konjunkturlaget inom sektorn ar dock fortsatt gott, med en 6kande
orderingang for bland annat anlaggnings- och infrastrukturprojekt. Talande ar citat som: "Till
allt bostadsbyggande under senare ar kommer det att finnas behov av 6vrig infrastruktur och
byggande, sasom skolor, barn- och dldreomsorg och sa vidare.”
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Industri- och byggféretagen ser sma risker kopplade till sina orderb6cker

| féretagsundersdkningen i november rapporterade bygg-och industriféretagen om en stark
orderingdng och vilfyllda orderbocker. Aven i februari &r orderingdngen hogre an det historiska
snittet, se diagram 2. | februari har sarskilda fragor stallts om féretagens orderhantering for att fa
en battre forstaelse for hur den fungerar och vilka risker som finns kopplade till orderbockerna.

| byggsektorn féregas vanligtvis ett avtal med kund av en anbudsprocess. Denna &r i de flesta
fall lang och omfattande, sarskilt nar det géller storre infrastruktur- och byggprojekt. Nar man
vunnit ett anbud sa skrivs ett avtal och projektet laggs in i orderboken. Ofta handlar det om ett
entreprenadavtal, men dven samarbetsavtal forekommer. Avtalen ar mycket omfattande och
innehaller fullstandiga avtalsvillkor. Kunden betalar oftast successivt mot utfért arbete och det &r
ovanligt med avbestallningar da det ar kostsamt for kunderna att dra sig ur ett avtal.

Generellt &r industriforetagen beroende av relativt fa och stora kunder. Hos manga av dem
innehaller orderboken normalt bara bestillningar fér nagon eller nagra manader framéver, vilket
begransar foretagens forhandlingsutrymme gentemot kunderna. Ramavtal som géller 6ver langre
perioder bidrar dock till att skapa en viss forutsdgbarhet och langsiktighet i planeringen. Samtidigt
ar det viktigt att uppratthalla goda kundrelationer, vilket kan gora det svart for foretagen att fa
ersattning om en kund valjer att dra tillbaka en lagd order.

| radande konjunkturldge har manga av bygg- och industriféretagen en relativt Iang och
valfylld orderbok och man ser generellt sma risker kopplade till den. Byggféretagen ar sikra pa att
fa genomfora de projekt de avtalat om eftersom de har en relativt stark position gentemot sina
kunder.

"Vi ar i kapacitetstaket globalt”

Allt fler respondenter svarar nu att produktionen ar nara en “all-time high” och
kapacitetsutnyttjandet inom industrin har fortsatt att stiga sedan undersokningen i
november, se diagram 3. Detta innebar a ena sidan att vissa foretag inte hinner producera i
den takt som behdvs, vilket gor att lagren beddms vara for sma i forhallande till efterfragan. A
andra sidan uppger andra att lagren ar nagot storre dn onskvart eftersom de har producerat
lite mer an nédvandigt for att kunna halla nere leveranstiderna till kund.

Det ar endast ett fatal foretag som planerar att bygga ut sina produktionsanldggningar for
att utoka kapaciteten. | stdllet arbetar foretagen i huvudsak med att reducera flaskhalsar,
gora ersattningsinvesteringar for att bibehalla nuvarande produktionsnivaer, eller géra
produktivitetshdjande investeringar for att utdka kapaciteten i sina befintliga anlaggningar.
Langsiktiga satsningar ar framst fokuserade pa forskning om och utveckling av ny teknik som
sakerstaller konkurrenskraften pa de globala marknaderna.
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Diagram 3. Matt pa industrins kapacitetsutnyttjande och brist pa arbetskraft
Viktade indextal
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= Matt pa industrins kapactitetsutnyttjande

—— Brist pa arbetskraft inom handeln, tjanste- och byggsektorn

Anm. De viktade indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av nettotalen for antalet
industriforetag som svarar att de for narvarande har stora svarigheter respektive inte har nagra svarigheter att hantera en ovantad
o6kning av efterfragan (matt pa industrins kapacitetsutnyttjande) samt antalet féretag som svarar att de upplever brist pa arbetskraft
respektive inte upplever nagon brist pa arbetskraft. Bada serierna visas som glidande medelvarde baserat pa tre observationer.

”Det tar langre tid att rekrytera nu”

Det &r svart att fa tag i personal inom allt fler yrkesgrupper bade i Sverige och utomlands, se
diagram 3. Byggforetagen har under en langre tid upplevt en generell brist pa arbetskraft. Det
galler bade byggnadsarbetare och specialister, till exempel projektledare och platschefer.
Bristen blir allt mer pataglig dven inom konsumentnara foretag inom handels- och
tjanstenaringarna. Man papekar att det rader brist pa lagerpersonal och lastbilschaufférer
samt pa personer med mer specifik yrkesutbildning. Overlag ar det liksom tidigare knivskarp
konkurrens om specialister inom IT och det ar svart att rekrytera och behalla kompetenser
inom detta omrade. Foretagen hanterar detta bland annat genom att anvanda
bemanningsforetag, konsulter eller underentreprencérer.

Ett antal foretag ndmner nu ocksa att de arbetar aktivt med att rekrytera och utbilda
nyanlanda, dels for att dra fordel av det utokade arbetskraftutbudet, dels for att nyanlanda
har sprakkunskaper som behdvs alltmer inom vissa serviceyrken.

| byggsektorn har bristen pa personal bidragit till att andelen utlandsk arbetskraft ckat,
bade genom rekrytering direkt i foretagen och indirekt genom arbetskraft fran
underentreprendrer. Allt fler utldndska byggforetag bedriver numera verksamhet i Sverige
mer varaktigt. Inom byggsektorn sdgs anvandandet av utlandsk arbetskraft ha paverkat
I6nebildningen. En foretagsledare menar att: ”Utlandsk arbetskraft kan ha bidragit till att
halla nere l6nedkningarna i branschen.”

5
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”Bristen pa arbetskraft leder till en prislapp som blir tydligare”

Den fortsatta bristen pa arbetskraft gor att allt fler foretag férvantar sig att Ionekostnaderna
ska 6ka mer det kommande aret &n tidigare, se diagram 4. Det ar framst inom uttalade
bristyrken som l6nerna forvantas stiga mer an tidigare. En bidragande orsak uppges vara att
personalomsattningen okat i dessa grupper.

Inom industrin ar I6nedkningarna i manga fall kopplade till den 6kade Ionsamheten: “Det
ar klart att det finns ett I6netryck nu nar bolagen gar bra.” ar ett talande citat. For
byggforetagen har laget svangt och ar nu det omvanda. De forvantar sig mer blygsamma
I6nedkningar och en minskad l6neglidning de kommande tolv manaderna, vilket delvis &r
kopplat till den senaste tidens osakerhet om bostadsmarknadens utveckling.
Handelsforetagen forvantar sig i regel lonedkningar i linje med kollektivavtalen, men upplever
ocksa tendenser till 6kad loneglidning bland flera av yrkesgrupperna.

Samtidigt ddmpas I6nedkningstakten av den internationella konkurrensen,
digitaliseringen och robotiseringen.

Diagram 4. Lonekostnader och loneglidning kommande tolv manader
Viktade indextal
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—— Lonekostnad
—— Loneglidning

Anm. De viktade indextalen visar ett standardiserat varde (medelvéarde = 100 och standardavvikelse = 10) av nettotalen fér antalet
foretag som svarar att I6nekostnaderna per timme kommer att 6ka mer &n tidigare de kommande tolv manaderna respektive 6ka
mindre an tidigare de kommande tolv manaderna samt nettot av antalet féretag som bedomer att I6neglidningen kommer att 6ka
respektive minska de kommande tolv manaderna.

Hogt kapacitetsutnyttjande leder till ett 6kat kostnadstryck

Vid sidan om lénekostnaderna fortsatter dven ravarupriserna och évriga kostnader for
insatsvaror att 6ka. En av orsakerna &r de flaskhalsar som uppstar hos underleverantérerna.
Bland annat ar leveranstiderna for vissa typer av material som behdvs i ett senare skede av
produktionsledet fortsatt langa. For att hantera problemen med flaskhalsarna tvingas
foretagen till kortsiktiga och mer kostsamma l6sningar, som att inforskaffa material och
insatsvaror med andra transportmedel och fran mer avlagsna platser dn vad som ar optimalt.
Dartill forsvinner en del av de skaleffekter som stora volymer brukar medféra nar
produktionen ligger sa pass nara kapacitetstaket som den goér nu.

Industriféretagen har till féljd av det goda efterfragelaget hojt sina priser och planerar
dven att hoja priserna det kommande kvartalet for att kompensera for de 6kade
kostnaderna, se diagram 5.
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Diagram 5. Kostnadsutveckling och forsaljningspriser
Viktade nettotal

N

15 16 17 18

= Forséljningspriser kommande kvartal
B Kostnadsutveckling de senaste tre manaderna

Anm. Staplarna visar de viktade nettotalen for de foretag som sager att kostnaderna har 6kat respektive minskat de senaste tre
manaderna. Linjen visar de viktade nettotalen for de foretag som sager att forsaljningspriserna kommer 6ka respektive minska det
kommande kvartalet.

Stark efterfragan moijliggor prishojningar for industriféretagen

Pa lite langre sikt vantas det gynnsamma efterfragelaget, i kombination med de 6kade
kostnaderna, ge industriforetagen forutsattningar att hdja sina priser ytterligare, se
diagram 6. For manga foretag kan prishdjningar vara en forutsattning for att den positiva
[6nsamhetstrenden sedan 2014 ska kunna fortsatta. Inom byggsektorn finns det dock
farhagor om att den minskade efterfragan pa bostdder kommer att pressa ned
anbudspriserna pa ett ars sikt.

For handeln halls priserna tillbaka och marginalerna dr dampade som en foljd av den
fortsatt harda konkurrensen fran svenska och utldndska e-handlare. Talande &r citaten: "Vi
har sa manga nya aktorer fran e-handeln — bade har i Sverige och utomlands — och det
pressar priset nedat.” och "Det har med att 6ka priserna nar det finns en 6kad efterfragan,
det finns inte.”

Diagram 6. Drivkrafter bakom prissattningen kommande tolv manader
Viktade nettoandelar och viktade indextal

Konsumentnara foretag Ej konsumentnéra féretag

75% s 75% 115
r E |
50% 110 50% | 110
25% [ — 1 105 25% - 105
H l
o% B I | 100 0% N 100
BN | |
-25% ———I | 95 -25% 95
-50% 9 -50% %0
17 18 17 18

—— Prisplaner tolv manader ™ Arbetskraftskostnader

B Efterfragan
Ledig kapacitet

Anm. Konsumentnara féretag avser handeln samt féretag som séljer tjanster direkt till hushall. Ej konsumentnara foretag avser industri-
och byggforetag. 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 framéver. Stapeln “Annat” utgérs framfor allt av
konkurrens. De viktade indextalen (hdger skala) visar ett standardiserat vdrde (medelvéarde = 100 och standardavvikelse = 10) av
nettotalen for de foretag som svarar pa fragan om forsaljningspriserna kommer att hojas respektive sankas kommande tolv manader

Inképskostnader

B Produktivitetsutveckling
® Marginaler

Annat

7
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Om Riksbankens foretagsundersokning
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.
Undersdkningen gors genom att Riksbankens personal besoker féretagen 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 relevanta for penningpolitiken.
| undersokningen intervjuas cirka 30 foretag i februari samt cirka 40 féretag i maj och
november. Sedan undersékningens start 2007 har 6ver 300 foretag deltagit i undersokningen.
Diagrammen i rapporten visar foretagens svar viktade med respektive foretags antal anstallda
i Sverige. Indextalen i diagrammen fangar upp- och nergangar i svarsmonstren val. Dessa svar
kombineras sedan med foretagens reflektioner under intervjuerna. Rapporten for februari 2018
redovisar resultatet av intervjuer med 27 foretag som huvudsakligen gjordes mellan den 14 och
28 februari.

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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