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Riksbankens foretagsundersokning i november
2019¢

Konjunkturen fortsatter att mattas av. Det anser foretag som Riksbanken har
traffat under oktober och november. Visserligen anses konjunkturlaget
fortfarande vara béattre &n normalt men allt fler tecken tyder pa en fortsatt
inbromsning. Orderingangen for framst industriféretagen har dampats
successivt under aret och flera féretag har redan borjat sdnka
produktionstakten och minska kostnaderna. De som forst paverkas av
neddragningarna ar bemanningsanstallda och konsulter. Nagra branscher inom
industrin raknar med en aterhallen tillvaxt dven nasta ar och att en uppgang kan
komma forst 2021.

Byggsektorn betraktar konjunkturlaget som normalt men pa vag i en svagare
riktning i takt med sjunkande orderingang. Byggandet har bland annat hallits
uppe av de projekt som tillkom under senare ars bostadsboom. Aven handeln
marker av ett svagare konjunkturldge och har anser man att ett alltfor
pessimistiskt tonlage i den allmanna diskussionen kring ekonomin och
konjunkturen utgor en risk eftersom den kan gora hushallen mer forsiktiga i sin
konsumtion. Man befinner sig dessutom i en omvandlingsprocess med stora
utmaningar som digitalisering och utdkad e-handel. Handelsféretagen ar
pessimistiska om mojligheterna att kunna hoja priserna nasta ar — de flesta
raknar med lagre priser.

Fyra av fem féretag anser att effekterna av de senaste arens laga rantor har
sammantaget varit positiv for deras verksamhet. De har bidragit till att halla den
allmanna efterfragan och sysselsattningen uppe samt i viss man ocksa bidragit
till en konkurrenskraftigare vaxelkurs for exportindustrin. Men en del papekar
att negativa rantor kdnns intuitivt fel eftersom det bland annat leder till direkta
kostnader for bankinlaningen. Pa det stora hela férefaller det anda som om
storféretagen har hanterat de negativa rantorna utan att det har inneburit
nagra storre kostnader fér dem.

1 Tre ganger per ar intervjuar Riksbanken de stérsta féretagen inom bygg-, handels-, industri- och delar av tjanstesektorn. Den har
gangen intervjuades representanter for 43 foretag med totalt cirka 260 000 anstallda i Sverige under perioden 17 oktober-14 november.
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Stamningslaget bland storforetagen fortsatter att dampas

I undersékningen i november har storféretagen en generellt mindre optimistisk syn pa
konjunkturldget 3n vad de hade i maj, se diagram 1. Overlag anser de dnd3 att
konjunkturlaget fortfarande ar battre dn normalt men bedémer att det kommer att vara
svagare om sex manader.

Diagram 1. Konjunkturldge och konjunkturrisker
Viktade indextal (vanster skala) och viktade nettotal (héger skala)
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Anm. De viktade indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av nettotalen for de foretag
som anger att konjunkturldget fér narvarande &r bra eller daligt och de som anger att konjunkturldget om sex manader kommer att vara
battre eller samre. Den rdda linjen, konjunkturlaget om sex manader, ar framflyttad tva kvartal. Serierna fér konjunkturlaget ar
utjgamnade med ett glidande medelvarde baserat pa tre observationer. Staplarna visar de viktade nettotalen for de foretag som anger att
riskerna for konjunkturutvecklingen just nu ar storre respektive mindre dn normalt. Undersékningen genomfors tre ganger per ar, vilket
innebar att det endast finns observationer for tre kvartal varje ar i diagrammet. Fran och med 2017 finns det observationer for de tva
forsta kvartalen och for det sista kvartalet varje ar i diagrammet.

"Var foretagsstruktur ar uppbyggd for en global varld”

Risken att konjunkturen ska férsamras har 6kat nagot sedan undersokningen i maj,

se diagram 1 och 2.2 Liksom i tidigare undersdkningar i &r nimns risker som en avtalslds brexit
och en upptrappning av handelskonflikten mellan USA och Kina. Men dven om dessa risker
kvarstar har synen pa dem forandrats nagot. Vissa exporterande bolag har forberett sig infor
en avtalslds brexit.3 En respondent papekade att riskerna nu kan anses som normala
eftersom ”diskussionerna kring handelskriget och brexit har pagatt sa lange nu att det kan
anses vara en normaliserad varld”. Protektionism och handelskonflikter bidrar till att minska
globaliseringen och 6ka regionaliseringen. Foretagsstrukturen kan vara uppbyggd for en
global varld och det kravs stora investeringar att bygga om den, till exempel omlokalisering av
produktionsanlaggningar. En respondent uttrycker det som: "Omvarlden férdandras. Det ar
mer av en regional varld dn en global varld och det passar inte ett sa globalt foretag som vi
ar”.

2 Observera att skalan har vénts i diagram 2 jamfort med i tidigare publikationer av féretagsundersokningen. Numera innebér indextal
narmare mitten av diagrammet en forsamring. Okade konjunkturrisker visas alltsa genom ett ligre indextal i november &n i maj.

3 Vissa exportbolag har erhallit status som ”Authorized Economic Operator” (AEO) hos brittiska tullmyndigheter, vilket gér att bolagen blir
certifierade och, i teorin, kan fa snabbare tullhantering.
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Diagram 2. Foretagens samlade svarsmonster
Viktade indextal
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Anm. Svaren pa frdgorna ar utplacerade ldngs “ekrar” i diagrammet dr ett indextal ndrmare mitten ar saimre. Okade konjunkturrisker,
for stora lager och for stor personalstyrka i forhallande till efterfragan/produktion antas har vara forsamringar och innebar darmed lagre
indextal. De historiska genomsnitten ar berdknade fran det datum den aktuella fragan bérjade stéllas. Beteckningarna -3m / +3m
betyder de senaste respektive de kommande tre manaderna. +6m betyder de kommande sex manaderna.

Flera foretag tar upp osakerheten kring konjunkturutvecklingen. Man fragar sig om det
bara ar en tillféllig avmattning eller om det ar inledningen till en mer utdragen
konjunkturnedgang? De tar dven upp att osakerheten om konjunkturutvecklingen kan
medféra att hushall, féretag och politiker blir mer avvaktande vilket i sin tur bidrar till att
efterfragan mattas av ytterligare. Citaten "Osakerheten &r ganska stor, ska man fortsatta med
expansivt synsatt eller ska man strama at? Det &r inte helt entydigt vart det har ar pa vag” och
"Osakerheten &r ratt stor och kan ocksa i viss man bli sjdlvuppfyllande” ar talande. Flera inom
handeln tar upp risken for att den massmediala fokusen pa lagkonjunkturen gér hushallen
mer forsiktiga i sin konsumtion. Likasa ser man en férsvagad krona som en risk. Aven
teknikutvecklingen som innebar bade en tuffare konkurrens och ett férandrat kundbeteende
ser handelsforetagen som en risk. En eventuell etablering av Amazon i Sverige tas ocksa upp
som en risk, vilket fangas av citatet “Amazon ligger som en vat filt dver oss. Kommer Amazon
in i Sverige, ja da ...”. Aven arbetslshetsutvecklingen och det politiska laget nimns som risker
av handelsforetagen. Flera bolag inom byggsektorn diskuterar, férutom konjunktur- och
ranteutvecklingen, risken att kommunernas och regionernas forsamrade finanser ska dampa
byggaktiviteten under kommande ar.

” ... men vi ser tuffare marknadsforutsattningar i vissa delar av
varlden”

Exportforetagens syn pa omvarldens efterfragan ar, liksom i undersékningen i maj, spretig
men generellt sett framtrader bilden av att den globala efterfragan forsvagats. Det talas om
en fortsatt god aktivitet och stark efterfragan i Nordamerika, medan efterfragan fran Europa
ar svagare. Efterfragan fran Tyskland och sdra Europa anses generellt svagare an den fran
Norden och Storbritannien. Det kan delvis bero pa valutaeffekter och i Storbritanniens fall
dven pa att lagren dar byggts upp som en f6ljd av osdkerheten kring brexit.

Aven om den pagaende handelskonflikten paverkar negativt s& anses det and
forvanande att Kinas ekonomi inte har kommit igang battre an vad den har gjort hittills. En
foretagsledare ser dock en god efterfragan fran Kina och lyfter fram de statliga
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infrastrukturinvesteringarna dar som en betydelsefull faktor. En annan respondent fragar sig:
”0Och nar kommer egentligen de asiatiska tigerekonomierna vakna till livigen”? Efterfragan ar
fortsatt svag fran Syd- och Latinamerika, dar efterfragan fran Brasilien aterhamtar sig
langsamt. Vad géller efterfragan fran Mellanostern och Ryssland “hander det inte mycket”
utan den ligger kvar pa en of6érandrat svag niva.

Exportforetagen: "Vi tror an sa lange inte pa nagon kraftig
konjunkturnedgang”

Foretagen inom industrin ar generellt sett néjda med det nuvarande konjunkturlaget.
Industrikonjunkturen toppade under 2018 men har sedan undersdkningen i februari 2019
fallit till en nivad som dnda fortfarande &r battre an normalt. Kommentarer som ”Det gar bra

” on

men det viker sa sakteliga nedat”, ”... inte en lagkonjunktur pa gang, utan mer en justering
fran valdigt 6verhettade nivaer”, ”... mer av en atergang mot normala nivaer” och ”... en klar
forsamring jamfort med ett ar sedan och nu ar det nagonstans mellan tillfredstéllande och
daligt” indikerar hur exportféretagen ser pa det rddande konjunkturlaget. Indikatorn foér
orderingangen de senaste tre manaderna har sjunkit sedan maj och ligger nu under den
normala. Nagra foretag har redan borjat sénka produktionstakten och minska kostnaderna
genom bland annat personalneddragningar.

Exportforetagen tror att konjunkturen kommer att vara simre om sex manader. En
foretagsledare talar om att de planerar for ett 2020 med en ”svar” konjunktur, vilket ar en
sdkerhetsatgard. Deras huvudscenario ar anda inte ett brant fall utan en avmattning i
orderingang och produktion. Flera andra talar ocksa om en avmattning under 2020 och nagra
ser en vandning tidigast under inledningen av 2021.

Forsamringen i industrikonjunkturen har fatt manga av féretagen att dndra sin planering.
Forutom att se 6ver eller andra sin bemanning handlar det om att se dver eller dra tillbaka de
mindre och mer kortsiktiga investeringarna. En foretagsledare beskriver det som ”Vi har blivit
mer griniga vad géller de kortsiktiga investeringarna”. De mer langsiktiga investeringarna,
som innebar effektiviseringar och kostnadsbesparingar, ligger dock fast. Exempelvis namns
investeringar i flyttad produktion, i konsolidering/sammanslagning av produktionsenheter
och i sa kallad ”"smart manufacturing”, det vill siga digitalisering, automatisering,
robotisering, artificiell intelligens (Al) och anvandning av 3D-skrivare.

Lagersituationen &r i stort sett oférandrad sedan i maj vilket innebéar att manga bedémer
att de fortsatt har for stora lager. Den tidigare lageruppbyggnaden ses inte alltid som nagot
problem utan mer som ett satt att halla en god serviceniva till sina kunder. En respondent
sager exempelvis: Vi har jobbat upp ett ganska stort lager for att kunna leverera i tid. Det ar
lite av sakerhetstank. Vi har ocksa lanserat nya produkter och for dem har vi byggt upp
buffertar. Vi ar osakra pa efterfragan och behover darfor buffertar”. Sedan undersékningen i
februari har exportféretagens mojligheter att hantera en snabb 6kning av efterfragan tydligt
Okat, vilket ocksa ar ett tecken pa att konjunkturen forsvagats.

Bygg- och fastighetsbolagen: “Det ar inte daligt men inte samma
vansinnestryck som tidigare”

Bolagen inom byggsektorn rapporterar att byggkonjunkturen har fortsatt att vika sedan
undersokningarna i februari och maj. Efter tre ars byggboom (2016-2018) &r nu
byggkonjunkturen nere pa en mer normal niva. Synen pa byggkonjunkturen illustreras val av
citaten; “Nagon gang maste det ju dippa ner, for det kan ju inte vara sa hér i all evighet” och
Vi &r inte pa toppen langre men det r dnda en hyfsat bra konjunktur”. Overlag tror man att
byggkonjunkturen kommer att vara simre om sex manader: 2020 kommer det att ga ner.
Det blir ingen brant nedgang utan det handlar om en avmattning”. Samtidigt konstateras det
att centralbankernas mycket expansiva penningpolitik under de senaste aren har gett och ger
fortsatt stod at byggkonjunkturen.
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Det finns stora regionala skillnader i byggkonjunkturen. Efterfragan pa bostadsbyggande
ar exempelvis betydligt svagare i Stockholmsregionen an vad den ar i Goteborg och Malmaé.
Citaten ”Stockholm &r daligt. Har har vi inte startat upp nagra nya bostadsprojekt och vi har
sagt upp personal” och ”Det gar mycket battre i Goteborgsregionen och i Skane medan det i
Stockholm gar trogare” ar talande. Samtidigt rapporterar foretagen att byggkonjunkturen
forsvagas mer pa landsbygden an i storstaderna.

Efterfragan skiljer sig at mellan olika segment inom byggindustrin. Medan efterfragan pa
bostadsbyggande har forsvagats sa har den starkts for infrastruktur och anlaggning.
Foretagen ser dock fortsatt stora behov av att bygga fler bostdder; problemet ar att hushallen
saknar finansiering fér kop av bostadsratter och villor. En respondent uttrycker det som att
"det finns en strukturell efterfrdgan pa bostadsmarknaden men det finns inte en
betalningsférmaga pa grund av bankernas ovilja att lana ut, amorteringskrav och 6vriga
begransningar”. Vissa byggbolag har darfor startat hyresrattsprojekt for att fanga denna
efterfragan och de planerar att antingen omvandla hyresratterna till bostadsratter eller sélja
fastigheterna till fastighetsbolag i framtiden. Efterfragan pa offentligt byggande, som skolor,
dldreboende med mera, och kommersiellt byggande, som kontor med mera, fortsatter att
vara god.

Orderingangen har fortsatt att minska under de senaste tre manaderna och ligger nu pa
en niva som ar under den normala. Man ska samtidigt ha i dtanke att orderstocken &r fortsatt
relativt hog inom branschen eftersom manga av projekten tar lang tid i ansprak. Detta gor att
produktionsvolymen under aret legat runt en ungefar normal niva. Nagra citat illustrerar
situationen: ”Vi har en valdigt hég orderstock, den ar pa rekordnivaer nastan”, ”Vi har en
fortsatt stor orderstock som vi haller pa att beta av”, ”Det tar ungefar ett ar innan den
nuvarande stocken tar slut” och ”"Den otroliga bostadsboomen 2016-2017 innebar att vi har
haft mycket att géra med bostadsbyggande under 2018 och 2019 ocksa”.

Fastighetsbolagen har i stort sett samma syn pa konjunkturen som byggbolagen. De
upplever framforallt en god efterfragan pa hyresratter medan dyra bostadsratter med
lyxstandard &r svarsalda. En respondent konstaterar att det har varit lite av ett ”guldlage” for
fastighetsbolagen de senaste aren, med en lang hégkonjunktur och laga réntor, da de
generellt har en relativt hog belaningsgrad. Vidare papekas att de véljer att sékra upp sina
skulder via derivatmarknaden vilket innebar kostnader och férsamrat resultat om rantorna
inte stiger men samtidigt storre forutsagbarhet vad galler framtida rantekostnader.

Handeln: ”Branschen ar under oerhort stort tryck, kanske den
storsta forandringen nagonsin”

For detaljhandeln ser konjunkturen ut att ha toppat 2018 och under forsta halvaret i ar.
Darefter har konjunkturen fallit men laget ar fortsatt battre an normailt.
Konjunkturforsvagningen som har skett efter sommaren fangas av citatet “Sedan slutet av juli
har det inte varit riktigt samma fart som vi dr vana att se”. Overlag tror man inom branschen
att konjunkturen kommer att vara samre om sex manader. Flera respondenter betonar dock
osakerheten i bedomningen: ”Mer svarbedémt an ndgonsin att veta vart saker och ting ar pa
vag”.

Forsaljningen har minskat under de senaste tre manaderna och den bedéms minska dven
under de kommande tre manaderna. Detta har sannolikt bidragit till att fardigvarulagren
vuxit, och dessa bedéms nu vara nagot storre an normalt.

De senaste aren har branschen genomgatt en kraftig strukturomvandling med
digitalisering och 6kad e-handel. Omvandlingen beror pa att foretagen behover effektivisera
verksamheten och bibehalla sin I[6nsamhet genom stora investeringar i digitalisering,
automatisering och e-handel. Flera foretag talar om utvecklingen som den enda vagen
framat. Genom e-handeln har konkurrensen samtidigt hardnat i branschen. De olika
prisjamforelse-sajterna pa internet gor att handelsféretagen maste anpassa sina priser till det
radande marknadspriset. Konkurrensen har dven hardnat pa all kring-service, sasom
exempelvis frakt, ”click & collect”, garantier, bytesratt och radgivning. Det finns ocksa en
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tendens att gransen mellan digital och fysisk handel suddas ut allt mer. Kunderna vill ha bada
kanalerna och foretagen ser dem som komplement till varandra. Kring-servicen “click &
collect” innebar exempelvis att kunden bestaller varan pa internet for att sedan (oftast gratis)
hamta ut varan/paketet i egen vald fysisk butik inom butikskedjan. Detaljhandeln &r alltsa
sammantaget en bransch som préaglas av ett stort omvandlingstryck och en respondent
beskriver det som ”Allt detta pagar samtidigt och det ar osédkert vart det tar vagen”.

Dagligvaruhandeln har ungefar samma syn pa konjunkturldget som detaljhandeln i 6vrigt.
Det podngteras dock att det ar en mer konjunkturstabil delbransch inom handeln. Precis som
de 6vriga handelsforetagen paverkas de mycket av digitalisering och e-handel. Forutom med
priserna konkurrerar dagligvaruhandeln genom att erbjuda olika typer av service till sina
kunder. Exempelvis ndmns fardiga matkassar, uppackning av varor och produkter bakade av
butikens eget bageri.

IT-konsulter: ”Alla hoppar pa digitaliseringstaget nu”

IT-konsulterna fortsatter att rapportera om ett gott och stabilt konjunkturldge. Det ar en
generellt hog efterfragan pa IT-tjanster, vilket beror pa att allt fler foretag och myndigheter
oavsett bransch har verksamheter som behover digitaliseras. Sjukvarden ses som en
verksamhet som ligger efter i digitaliseringsutvecklingen och som kan ge IT-konsulterna god
efterfragan framéver. Samtidigt innebar ny lagstiftning, som Dataskyddsforordningen (GDPR),
och 6kade krav pa digital sdkerhet att fler féretag och myndigheter viljer att ha denna tjanst
"in-house istéllet for att anvanda externa leverantdrer”. Konkurrensen har 6kat inom
branschen men féretagen behover danda hoja priserna for att kunna betala de allt storre
Ionekostnaderna for sina IT-specialister.

Bemanningsforetagen sager att de normalt paverkas tidigt i konjunkturcykeln. Redan i
slutet av 2018 markte de att efterfragan pa deras tjanster borjade dampas och efterfragan
har darefter fortsatt att forsamras. Det nuvarande konjunkturldget beskrivs som daligt men
samtidigt bedémer de att efterfragan sakta vander upp igen innan sommaren 2020.
Lonsamheten ar for tillfallet dalig vilket beror just pa att efterfragan sjunkit.

Fraktbolagen, som ar verksamma i en bransch som har paverkats positivt av den stigande
e-handeln under senare ar, ser konjunkturlaget som tillfredstallande. Men trots att e-
handelsmarknaden véxer har deras forsaljningsvolymer minskat de senaste tre manaderna.
Den internationella frakten har ddmpats mer an inrikesfrakten.

Svag svensk krona minskar flygresandet men ar positivt for den
svenska hotellndringen

Rese- och flygbolagen bedomer konjunkturlaget som daligt och det bedéms bli annu samre
om sex manader. | ar bedéms antalet flygpassagerare sjunka, vilket kan ses mot bakgrund av
en stabilt positiv tillvaxt under de senaste tio aren. Man menar att nedgangen beror dels pa
konjunkturen men ocksa pa den svaga kronan, som minskar svenskarnas efterfragan pa
utlandsresor. Utlandska turister som flyger in till Sverige vager inte upp nedgangen i
svenskarnas flygresor. Andra faktorer bakom nedgangen som tas upp ar klimatdebatten i
Sverige, striktare resepolicy hos féretag och myndigheter samt flygskatten som inférdes i april
2018. En foretagsledare uttrycker det s har: ”Det har varit mycket fokus pa klimatet i Sverige
och vi ligger langre fram har jamfort med andra lander”.

Foretag inom hotellbranschen anser att konjunkturlaget ar bra, till och med riktigt bra.
Man har gynnats av den svaga kronan. Dels lockas fler utlandska gaster till Sverige, och de bor
i huvudsak pa hotell, dels valjer fler svenskar att semestra pa hemmaplan och manga viljer da
att bo pa hotell. Det finns ocksa en langsiktig trend att svenskarna i allt stérre utstrackning
viljer hotellboende.

Restaurangbranschen ser konjunkturlaget som tillfredstallande men tror att det kommer
vara samre om sex manader. Konjunkturriskerna har 6kat de senaste tre manaderna och
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bedodms vara hogre an normalt. Den framsta risken anses vara en allmant spridd oro fér
privatekonomin hos hushallen, orsakad enligt foretagen av ett massmedialt fokus pa en
kommande lagkonjunktur. Branschen ser en risk att det kan bli en sjalvuppfyllande profetia.

" ...och det kommer fortsatta trimmas i arbetsstyrkan”

Antalet anstéllda de senaste tre manaderna ar generellt sett oférandrat sedan maj-
undersokningen och ligger under det normala, se diagram 2. Detsamma géller for antalet
anstallda de kommande tre manaderna. Féretagen inom industrin och byggsektorn anser i
allmanhet att deras nuvarande personalstyrka ar for stor i forhallande till
efterfragan/produktion. Industriféretagen har darfér minskat personalstyrkan de senaste tre
manaderna och planerar att fortsitta gora det. Likartade planer har byggbolagen. De som ar
tillfalligt anstallda, till exempel personal inhyrd fran bemanningsféretag eller via en egen pool
med vikarier och sdsongsarbetare, r vanligtvis de som sags upp forst. Aven kontrakt med
konsulter och underentreprendrer kan sagas upp. Det &r ocksa vanligt att infora ett
anstallningsstopp eller halla tillbaka antalet nyanstaliningar och endast genomféra de som ar
absolut nédvandiga. Forst i ett senare skede sager man upp fast anstallda, men da med stor
forsiktighet eftersom det kan handla om stora kostnader om féretagen senare behéver
ateranstélla dessa personer.

Den allménna bristen pa arbetskraft har tydligt minskat sedan slutet av fjolaret,
se diagram 3. De yrkeskategorier som det fortfarande anses vara allman brist pa ar bland
annat restaurangpersonal, chaufférer och olika servicetekniker sdsom industrielektriker. En
personalchef framholl “att manga sékande inte matchar deras kravprofiler” som en viktig
bakomliggande faktor till forekomsten av en allman brist pa arbetskraft. En annan
respondent pekade pa svarigheterna att fa tag pa duktiga yrkespersoner.

Diagram 3. Allman brist pa arbetskraft
Viktade nettotal
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Anm. De viktade nettotalen visar summan av andelen ja-svar och andelen nej-svar pa fragan om det rader en allman brist pa arbetskraft.
Serien &r utjdmnad med ett glidande medelvarde baserat pa tre observationer. Brott i serien 2017:1 da fragan om brist pa arbetskraft
delades upp i tva fragor; allman brist pa arbetskraft och brist pa specialister.

Bristen pa specialister minskade mellan undersokningarna i november och maj, men ar
fortsatt klart stérre dn den allmanna bristen pa arbetskraft. Det handlar framst om
ingenjorer, projektledare, ekonomer, logistiker och IT-personal. Bland bristyrken inom IT
namns programmerare, mjukvaruutvecklare, IT-arkitekter, specialister inom e-Commerce,
data-scientists/analytiker och specialister inom IT-sdkerhet. En del foretag lyfter fram att det
ar svart att fa tag pa mer seniora personer inom en viss yrkeskategori. Citaten "For en viss
yrkeskategori eller senioritet ar det fullstandigt omajligt att hitta personal” och ”Det &r svart
att fa tag pa riktigt kvalificerad arbetskraft” ar talande.
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"Det ar ingen som vagar vara forst ut med att hoja priserna"

Sedan varen 2018 har budskapet i foretagsundersokningarna varit att de konsumentnéra
foretagen planerat att hoja sina forsaljningspriser pa tolv manaders sikt. Hard konkurrens fran
den framvaxande e-handeln forvantades dampa prishojningarna, men en hog efterfragan i
kombination med hogre inkdpskostnader, till viss del en f6ljd av den svaga kronan, vantades
dnda leda till hojda priser. Enligt enkatdata i Konjunkturbarometern har faktiska prisékningar
inom handeln och tjanstesektorn ocksa drivits av framforallt stigande importpriser men aven
god efterfragan.?

Denna utveckling har brutits under hésten och nu dominerar de féretag som forvantar sig
sankta forsaljningspriser framover, se diagram 4. Utvecklingen beror bland annat pa att
foretagen inom handeln inte langre ser att en fortsatt god efterfragan ska kunna ge samma
utrymme for prishojningar som man tidigare raknade med.

Tidigare har stigande inképskostnader varit en viktig orsak till att de konsumentnéara
foretagen planerat att hoja sina priser, men dven dar har bilden andrats. Manga
handelsféretag pekar pa kronans betydelse for utvecklingen av styckkostnaderna och
Ionsamheten. Ett importerande foretag konstaterar att kronans forsvagning har ”slagit hart i
och med att vi séljer i svenska kronor och képer merparten i utlandsk valuta”. Hur kronan
framover kommer att paverka foretagens kostnader rader det dock stor osdkerhet om —
"Valutan &r det stora fragetecknet”. Sammantaget innebar de konsumentnara foretagens
svar att stigande inkdpskostnader inte langre anses driva prisokningar pa tolv manaders sikt.

Manga foretag inom handeln uppger alltsa att kronans utveckling, via inkdpskostnaderna,
kan ha stor betydelse f6ér deras prissattning. Andra framhaller att konkurrensen pa
marknaden ar sddan att det i stallet ar foretagens marginaler som pressas nar kronan
forsvagas, vilket kan illustreras med citatet ”Det ar ingen som vagar vara forst ut med att hoja
priserna".

Eftersom industri- och byggforetagen férvantar sig att konjunkturen ska bli svagare hyser
de sma forhoppningar om att kunna hoja priserna framaover: ”Just nu ar det den avvaktande
efterfragan som styr priserna”.

4 Se till exempel analys av data till och med férsta kvartalet i ar i marginalrutan ”Hégre importpriser férklarar prisékningar” i Sveriges
riksbank, Penningpolitisk rapport juli 2019, sid 24.
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Diagram 4. Drivkrafter bakom prissattningen hos konsumentnéra foretag nastkommande tolv manader
Viktade nettoandelar (vanster skala) och viktade indextal (hoger skala)

100% 120

50% 110
0% 100
-50% 90
-100% 80
14 15 16 17 18 19 20
== Prisplaner 12 manader (hoger skala) l Efterfragan l Produktivitetsutveckling
Ledig kapacitet l Marginaler
inkopskostnader Annat
Arbetskraftskostnad

Anm. Av de 43 intervjuade foretagen klassas 15 foretag, huvudsakligen inom handeln, som konsumentnara. | genomsnitt har dessa
foretag omkring 5300 anstéllda. Staplarna (vanster skala) visar nettot av svar att faktorn kommer att paverka priserna uppat eller nedat
det kommande &ret. En stapel 6ver (under) noll innebar att faktorn bidrar till stigande (sjunkande) priser framéver. Stapeln ”Annat”
utgors framfor allt av konkurrens och vaxelkurs. De viktade indextalen (hoger skala) visar ett standardiserat varde (medelvéarde = 100 och
standardavvikelse = 10) av nettotalen for de féretag som svarar pa fragan om forsaljningspriserna kommer att hojas respektive sinkas
kommande tolv manader.
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FORDJUPNING — Positivt med laga rantor men negativ rinta

kanns intuitivt fel

| denna undersdkning har féretagen svarat pa fragor om hur det laga réntelaget och negativa rantor under
de senaste fem aren har paverkat deras verksamhet och planering. Fyra av fem foretag anser att
nettoeffekten under femarsperioden har varit positiv for deras verksamhet, genom att de laga réntorna
har bidragit till att halla uppe den allmanna efterfragan i ekonomin. | den man det laga rantelaget kan
kopplas ihop med en svag krona sa anser exporterande foretag att detta forbattrat konkurrenskraften och
lbnsamheten. Importerande foretag pekar i stallet pa 6kade inkdpskostnader till foljd av den svaga
vaxelkursen. Halften av de foretag som tillfragades har negativ ranta och/eller avgift pa sina
bankplaceringar. Foretagen forsoker vara mer innovativa i sin likviditetshantering for att undvika

bankinlaning till negativ ranta.

Riksbankens reporanta har nu varit negativ i snart fem ar.
De genomsnittliga utlaningsrantorna till foretag har
fortsatt att folja Riksbankens reporanta relativt val dven
under aren med negativ reporanta, se diagram 5.

Diagram 5. Reporinta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till icke-
finansiella féretag, nya avtal.

Procent.
8

N WA
W S

07 09 11 13 15 17 i)

= Utlaningsranta, icke-finansiella féretag
— Reporanta
Inldningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsrénta ar ett volymviktat genomsnitt av
rantor pa samtliga l6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken

Foretagens genomsnittliga inlaningsrantor har dock
inte foljt med i samma utstrackning. Sedan borjan av 2015
har de legat nara noll trots att reporantan sankts
ytterligare, se diagram 5.

”Nettoeffekten maste vara positiv”

En aterkommande asikt bland foretagen ar att det laga
rantelaget har bidragit till att halla uppe den allméanna
efterfragan i ekonomin, vilket i sin tur har gynnat
efterfragan pa foretagets varor eller tjanster. Lagre
finansieringskostnader for saval kunderna som det egna
foretaget framhalls som positivt. Ett handelsforetag
konstaterar ”Den laga rantan har bidragit till en lang
hoégkonjunktur med en hog och stabil forsaljning.
Nettoeffekten maste vara positiv”.

Ett foretag inom byggindustrin konstaterar att
"Bostadskoparna vagar investera i en ny bostad nar de far
uppfattningen att det kommer att vara en stabilt Iag ranta
framover” medan ett annat varnar for de stora riskerna
med laga rantor under ldngre perioder: “Normala
incitament satts ur spel. Det ar en extrem situation med
stor risk. Hushallen vanjer sig vid laga rantor”. Ett
ytterligare byggbolag tycker att “det skulle varit battre
med en nagot hogre ranta, da hade vi fatt en jamnare
utveckling pa byggmarknaden utan kostnadsdrivet i
materiel och l6ner”.

”Man eldar for krakorna”

Enligt en respondent inom tillverkningsindustrin var det
bra att centralbankerna reagerade kraftfullt pa krisen och
sankte rantorna for att fa fart pa ekonomin, men man
anser att de har stimulerat for mycket och for lange: “Man
eldar for krakorna”.

Det laga rantelaget kopplas ofta ihop med en svag
kronkurs. Fér en del av exportféretagen ger detta
ytterligare positiva effekter, vilket fangas av citatet: Vi
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gnaller inte, vi vill gdrna ha en svag krona. Det forbattrar
I6nsamheten och till viss del dven konkurrenskraften”.
Men nagra foretag pekar ocksa pa risken att
férsvagningar av kronan till nivaer som inte aterspeglar
fundamentala faktorer forsvarar investeringsbeslut: ”Om
det nu dr som manga sager att minusrantan lett till en
kronforsvagning och att kronan hamnat bortom
fundamenta, da blir det inte bra nér man tar
investeringsbeslut. Man far gissa sig till var man kan
hamna och det 6kar riskpremierna pa investeringarna”.
Foretag inom handeln och byggindustrin tar upp att
deras kostnader har 6kat till foljd av den svaga
kronkursen: “Forsvagningen av kronan har varit jobbig for

”

0SS .

"Vi har inte agerat annorlunda”

Ett foretag inom tillverkningsindustrin, som anser att
nettoeffekten av det laga rénteldget ar i stort sett noll,
menar att det ar viktigare att foretaget betalar en lagre
ranta jamfort med sina konkurrenter da detta skapar
konkurrensfordel. Den relativa konkurrensférdelen ar
viktigare for foretaget an den absoluta rantenivan.

En annan respondent inom tillverkningsindustrin
konstaterar att “Rantan spelar ingen roll”. Istdllet ar det
foretagets (hdga) interna ranta som bestammer vilka
investeringar som beddms vara ldnsamma. Svaret pekar
pa mojligheten att foretagens avkastningskrav inte har
foljt med rantorna nedat, vilket kan innebara att effekten
av ldgre rantor pa investeringar har didmpats.”

Nagra foretag, som har insattningar i egna
kompletterande pensionsfonder till de anstallda, uppger
att nuvardet av deras pensionsataganden blivit hgre som
en foljd av det langvarigt laga rantelaget, vilket i sin tur har
forsvagat deras finansiella stallning. Ett foretag uppger att
"\/i har fatt mycket hogre pensionsataganden som slagit
pa det egna kapitalet och paverkat var soliditet. Sa det har
en atstramande effekt”. | nagra fall har det hogre
nuvardet av pensionsatagandena lett till att foretagen
oOkat sina avsattningar till pensionsfonder men denna
effekt av laga réntor framstar inte som betydelsefull for
foretagens verksamhet: ”Vi har fatt avsatta mer pengar pa
grund av det. Det har rort sig om markbara summor men
har inte haft effekt pa investeringar eller nagot annat
vasentligt inom verksamheten”.

Nagra foretag pekar pa att de blivit ineffektiva i sin
lagerhantering eller slappa med att jaga obetalda fakturor
eftersom ”pengar inte kostar nagot”, medan andra menar

5 Se dven fordjupning ”Féretagens investeringsbeslut och kalkylrantan” i Riksbankens
Foretagsundersdkning fran februari 2016. En slutsats i denna férdjupning var att
industriforetagens interna ranta, ocksa kallad kalkylranta, varit relativt opaverkad av
den lagre allmanna rantenivan.

6 Diagram 6 redovisar andelar av féretagens svar viktade med antalet anstéllda. Den
oviktade andelen foretag som anser att det laga ranteldget haft 6vervagande positiva

att ”Vi har inte agerat annorlunda pa grund av det laga
rantelaget”.

Sammantaget bedomer fyra av fem foretag att det
laga rantelaget har haft en positiv nettoeffekt pa deras
verksamhet, se diagram 6.% En knapp femtedel anser att
effekten varit ungefar noll, medan en liten andel anser att
det laga rantelaget haft en negativ effekt pa deras
verksamhet.

Diagram 6. Om det laga ranteldget under de senaste fem aren: Vad ar er
bedomning av nettoeffekten pa er verksamhet?
Viktad andel foretag som valt respektive svarsalternativ. Procent.
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” Att vi behover jaga konton dar vi inte
behover betala kdanns intuitivt fel”

Aven om foretagens genomsnittliga inldningsranta ar
positiv sa kan en del foretag vara tvungna att betala for sin
bankinlaning.

10 av de 43 foretag som deltog i undersdkningen i
november valde att inte besvara frdgan om avkastningen
pa foretagets bankplaceringar. En vanlig anledning var att
den finansiella verksamheten inom koncernen skoéttes pa
annat hall. Bland de foretag som besvarade fragan hade
ungefar tre av fem negativ ranta och/eller avgift pa sina
bankplaceringar, se diagram 7. De flesta féretag med
negativ rdanta pa sin bankinlaning betalar en ranta i niva
med reporantan.

effekter pa verksamheten ar nagot lagre, vilket indikerar att det ar foretag med ett
mindre antal anstéllda som svarat att nettoeffekten pa verksamheten varit negativ.

7 Diagram 7 redovisar andelar av féretagens svar viktade med antalet anstéllda. Den
oviktade andel féretag som har negativ ranta eller avgift pa sina bankplaceraringar ar
nagot lagre, omkring halften, vilket indikerar att foretag med fler anstallda i strre
utstrackning har negativ ranta eller avgift pa sina bankplaceraringar.



Diagram 7. Har ni bankplaceringar (insattningar) i svenska kronor till
negativ nominell rinta eller en motsvarande avgift?

Viktad andel foretag som valt respektive svarsalternativ. Procent.
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En anledning till att foretagens genomsnittliga
inlaningsranta inte sjunkit lika mycket som reporédntan kan
vara att sammansattningen av foretagens placeringar har
andrats 6ver tid. Foretagen forsoker undvika att placera
sin kassahallning till negativ ranta. Ett foretag konstaterar
att man undvikit negativa rantor genom att dela upp
insdttningarna till olika institut och banker medan ett
annat konstaterar att lagrantemiljon gor att man maste
"”vara mer innovativa i sin likviditetshantering”. Andra
respondenter papekar ”Att behdva jaga konton dar vi inte
behover betala kanns intuitivt fel”, ”“Den negativa rantan
ger ett feltank. Vi kan inte dra in for mycket vinster for da
far vi for stor kassa vilket ger rantekostnader” och ”... men
kassan maste finnas dar for businessen”.
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Om Riksbankens foretagsundersokning

Riksbankens undersokning avser att spegla pris- och konjunkturutvecklingen inom industrin, byggsektorn,
handeln och delar av tjdnstesektorn. 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
foretagen 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 foretagen i cirka en timme. Intervjuerna
genomfors i regel med personer i foretagens ledningsgrupper. Samtalen ger foretagen maojlighet att utveckla
svaren och intervjuaren kan stilla férdjupande féljdfragor. Sarskilda fragor stalls fran tid till annan om aktuella
fragestallningar inom penningpolitiken.

| undersokningen intervjuas cirka 30 foretag i februari, och cirka 45 féretag i maj och november. Sedan
undersokningens start 2007 har 6ver 300 olika 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 svarsmoénstren val. Dessa svar kombineras sedan med
foretagens reflektioner under intervjuerna. Rapporten for november 2019 redovisar resultatet av intervjuer
med 43 féretag som gjordes mellan den 17 oktober och den 14 november.

En ndrmare beskrivning av undersokningen finns pa Riksbankens webbsida:
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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