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Rattelse

Diagram 4 pa sidan 8 har korrigerats.
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Riksbankens foretagsundersokning i
februari 2024

Konjunkturen fortsatter att forsvagas och stora delar av industrin bérjar
nu marka av en lagre omvarldsefterfragan. Den inhemska efterfragan har
varit svag under en langre tid och det finns fa konkreta tecken pa att en
vandning ar ndra. Daremot finns det tydliga forhoppningar, framfor allt
bland de hushallsnara foretagen, om att det ekonomiska laget ska bli
battre framdver. Forhoppningarna ar kopplade till férvantningar om att
lagre inflation och rantor ska paverka hushallens framtidstro och kon-
sumtionsvilja.

Det finns en fortsatt stor oro for olika geopolitiska risker som snabbt kan
dndra den ekonomiska situationen. Samtidigt konstaterar foretagen att
den senaste tidens fraktstorningar ar mindre omfattande och inte alls
jamfdrbara med de stora problemen som de upplevde i samband med
pandemin. Erfarenheterna fran pandemin har ocksa starkt deras férmaga
att hantera stérningar.

Hushallen ar hart pressade ekonomiskt. Den harda konkurrensen om hus-
hallens konsumtionsutrymme leder till intensiva kampanjer och mer ra-
batter inom handeln. Flera hushallsnara foretag fokuserar pa att oka for-
sdljningsvolymerna genom att sdnka sina forsaljningspriser, vilket ocksa
vantas pressa ned deras vinstmarginaler. Dar finns en tydlig skillnad for
foretagen som saljer varor och tjanster till andra foretag. De planerar
istallet att fortsatta att fora 6ver sina 6kade kostnader till kunderna ge-
nom att hoja sina forsaljningspriser, forutsatt att efterfragan inte forsva-
gas ytterligare.

! Riksbanken har under perioden 1-13 februari genomfort intervjuer med 42 industri-, bygg-, handels- och
tjansteforetag, samt branschorganisationer. Riksbankens féretagsundersékning publiceras pa Riksbankens
webbplats. Samtliga citat i denna rapport ar fran respondenterna i undersékningen.
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"\/i tror att det kommer bli battre framat”

Konjunkturlaget fortsatter att vara svagt och har férsamrats nagot sedan i hostas, se
diagram 1. Det &r som tidigare ett daligt konjunkturlage for den hushallsnara handeln,
besoksnaringen och byggsektorn. Samtidigt dampas efterfragan dven for exportfore-
tagen. Visserligen pekar en foretagsledare inom tillverkningsindustrin pa en 6kning i
stalpriserna i nartid och en annan pa att kundernas lager borjar témmas, vilket sam-
mantaget indikerar en starkare efterfragan framover. Men pa det stora hela ser re-
spondenterna fa tydliga tecken pa att konjunkturen kommer att vanda snart.

Diagram 1. Konjunkturldget nu och om sex manader
Indextal (vanster skala) och nettotal (héger skala)

130 100
115 50
100 0
85 -50
70 -100

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

== Konjunkturliget nu (vinster skala)
== Konjunkturliget om sex manader (vinster skala)
Konjunkturrisker (héger skala)

Anm. Serierna ar utjagmnade med ett glidande medelvarde baserat pa tre observationer. Index-
talen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av nettota-
len for de foretag som anger att konjunkturlaget for narvarande ar bra eller daligt och de som
anger att konjunkturlaget om sex manader kommer att vara béattre eller samre. Den rdda lin-
jen, konjunkturlaget om sex manader, ar framflyttad tva kvartal.

Framover ar det fler an tidigare som vantar sig en battre konjunktur, se diagram 1
och 2. Férvantningarna motiveras framfor allt av att inflationstakten har fallit tillbaka
vilket ger férhoppningar om att rantorna ska bli lagre framoéver. Det galler inte minst
bland féretag i de hushallsnara branscherna. En foretagsledare inom mobel- och in-
redningshandeln konstaterade att “om de som dger en bostad, som normalt sett
handlar mycket av oss, far en lattnad sa betyder det naturligtvis ocksa nagot [bra] for
oss”. En annan foretagsledare lagger ocksa stor vikt vid forvantningarna: “De psykolo-
giska aspekterna i forvantningarna ar oerhort viktiga. Bara man far ordning pa inflat-
ionen sa forvantar man sig att rantorna ska ga ner till Iaga nivaer igen och da blir allt
braigen.”
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Foretagens syn pa riskerna for att konjunkturen ska forsamras ar fortsatt pa en hog
niva och fangas av citatet: ”Det ar de geopolitiska riskerna som sticker ut, resten kan
vi hantera.”

"Tyskland sticker ut med en svag utveckling”

Efterfragan for tillverkningsindustrin fortsatter att forsvagas, vilket bland annat av-
speglas i att varldsmarknadspriserna pa exempelvis stal, tra och kartong antingen star
stilla eller sjunker. Manga industriféretag har tidigare haft en mycket god I6nsamhet
néar varldsmarknadspriserna var héga pa dessa ravaror men nu har Ionsamheten vant
nedat. En foretagsledare konstaterar att “Ionsamheten ar okej, men den trendar ner”.
Det svagare konjunkturlaget aterspeglas ocksa i en minskad orderingang och lagre
produktion av exempelvis fordon.

Aven om konjunkturldget dverlag dr ddmpat sa forekommer geografiska variationer.
Pa den europeiska marknaden &r efterfragan sarskilt svag i Norden och Tyskland. For
geografiskt mer avlagsna marknader tog flera upp att efterfragan fran USA i det stora
hela ar "okej”. Daremot ar efterfragan fran Kina relativt svag, men efterfragan fran
andra delar av Asien kompenserar for det.

Byggforetag, som i huvudsak ar exponerade mot den svenska marknaden, upplever
fortfarande a ena sidan en mycket svag efterfragan pa bostadsbyggande, a andra si-
dan en tillfredsstallande efterfragan pa byggnation av anlaggningar och infrastruktur.
Ett foretag som ar inriktat mot bostadsbyggande konstaterar att “det kan inte bli
mycket samre”.

”"Inom bostader ar det tuff priskonkurrens”

Byggindustrin beskriver att konkurrensen har blivit tuffare i samband med att de lam-
nar anbud, i synnerhet for bostadsprojekt men dven andra mindre projekt: “Tidigare
var det fem anbud, nu &r det femton anbud.” Den hardare konkurrensen vantas halla i
sig under 6verskadlig tid och leda till att anbudspriserna fortsatter att sjunka. For att
undvika att bara konkurrera med pris planerar féretagen att lagga annu storre vikt vid
kvalitetsaspekter, komplexitet i projekten och lokalkdnnedomen. Men samtidigt ar
priset fortsatt viktigt och att lagre anbudspriser darfor ar att vanta framover.
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Diagram 2. Foretagens samlade svarsmonster
Indextal
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Anm. Svaren pa fragorna ar utplacerade langs “ekrar” i diagrammet dar ett indextal ndrmare
mitten dr samre. De historiska genomsnitten ar berdknade fran det datum da den aktuella fra-
gan borjade stéllas. Beteckningen -3m betyder de senaste tre manaderna, +3m betyder de
kommande tre m&naderna och +6m betyder de kommande sex m&naderna. Okade konjunktur-
risker och rabatter innebar férsamringar och diarmed lagre indextal. Okade kostnader reflekte-
ras i ett lagre indextal. Fragan om lagerstorlek besvarar enbart tillverkningsindustrin (fardigva-
rulager) och handeln (varulager) och minskad lagerstorlek innebar ett hogre indextal. Fragorna
om orderingang besvarar enbart tillverknings- och byggindustrin. Svaren fran 6vriga fragor i di-
agrammet, kommer fran samtliga féretag i undersékningen.

”Vi har varit med om varre storningar”

Flera namner att de har upplevt stérningar i sina varuleveranser och logistikkedjor till
foljd av situationen i Roda havet, exempelvis att leveranstider har blivit langre och att
de tappat affarer da alternativa transportldsningar har blivit for dyra. Men manga
konstaterar att effekterna av dem inte ar jamforbara med stérningarna de upplevde
under pandemin, dven om det naturligtvis kan dndras om problemen kvarstar under
en langre period. Overlag har féretagen nu en battre férmaga att hantera stérningar
pa grund av sina erfarenheter fran pandemin, framfor allt kopplat till varuleveranser
och logistikkedjor. En féretagsledare tog upp att de nyligen "tittat tva nivaer bakat pa
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leverantorerna” for att darigenom identifiera sarbarheter kopplade till sina leveran-
ser.

"Vi blir stadigt farre i bolaget just nu”

Foretagen har fortsatt att justera arbetsstyrkan efter en allt sémre efterfragan, se dia-
gram 2. Det ror sig dock inte om nagra stora varsel utan om mindre och mer frekventa
anpassningar. Citatet ”vi anpassar personalstyrkan varsamt och I6pande” ar talande.
De kommande manaderna planerar féretagen att ytterligare minska pa personal men
dven da handlar det om att gora mindre justeringar. Den forsiktiga installningen ar
delvis kopplad till att foretagen forvantar sig att konjunkturen ska bli battre framover.
"Personalstyrkan ar pa gransen till for stor, men vi tror att det kommer att andras och
kommer darfér inte sdga upp nagra fler nu”, forklarar en respondent. Aven beman-
ningsforetagen vittnar om en tendens till “labour hoarding”, det vill saga att foretagen
behaller arbetskraft trots minskad forsaljning eller produktion. En viktig anledning till
att de avvaktar med att reducera personalstyrkan ar att det ar kostsamt for dem att
sdga upp personal och sedan behova anstélla pa nytt.

”Nar du far barnbidrag sa gar du och handlar mat — dar
ser man hur tufft det ar for manga”

Hushallen upplevs som allt mer pressade. Flera foretag noterar att spontankopen
minskar och att hushallen i allt storre utrackning planerar sina inkép. Dagligvaruhan-
deln vittnar exempelvis om en "extremt mycket tydligare effekt" av att kunder hand-
lar mer vid utbetalningsdagar. Ett annat exempel kommer fran sallankoépshandeln
som ser farre spontana kop pa kvéllar via e-handeln och istéllet fler kop pa helger. Fo-
retagen beskriver ocksa att hushallen kdper séllankdpsvaror i mindre omfattning an
tidigare. Exempelvis képer de en tv forst nar den gamla gatt sonder och inte nar det
introduceras en ny modell. Ett dagligvaruforetag ser en tendens till att hushallen val-
jer lite dyrare livsmedel, vilket de tror ar kopplat till att man véljer att laga lite finare
mat hemma istéllet for att ga pa restaurang. Detta bekraftas av besdksnaringen: ”Folk
tenderar att ta med sig matlada i storre utstrackning och dra ner pa de restaurangbe-
sok som man normalt sett gor.” Utbver dessa forandringar fortsatter hushallen att
soka sig till lagprisalternativ och att kopa mer av sadant som ar pa kampanj eller rea.

Att hushallen koper farre och billigare varor minskar bade marginalerna och forsalj-
ningsvolymerna inom handeln. Framat finns dock férhoppningar om att hushallen
kommer att ha stérre konsumtionsutrymme nar inflationen dampas och rantorna
sanks: ”Vi tror att man kommer att ha lite mer i planboken.”

Hushallsnara foretag: "Lagre priser framfor [6nsamhet”

Synen pa prisutvecklingen framaver skiljer sig tydligt at mellan de hushallsnéara foreta-
gen och ovriga foretag, se diagram 3. Den svaga efterfragan gor att flera handelsfére-
tag prioriterar att 6ka forsaljningsvolymerna och de ar darfér villiga att acceptera
minskade marginaler fér att uppna det. Flera foretag inom handeln har darfor redan
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sankt sina forsaljningspriser och planerar att sdnka dem ytterligare framover. En fore-
tagsledare beskriver det som en investering: ”| det lagre priset investerar vi massvis
med pengar.” Till skillnad mot de hushallsnara foretagen sa drar flera industriforetag
hellre ner pa produktionsvolymerna an sanker forsaljningspriserna om efterfragan vi-
ker ytterligare: ”Vi har framhallit att vi prioriterar Ionsamhet framfér volym.”

Diagram 3. Drivkrafter bakom prissattningen kommande tolv manader
Nettoandelar (vanster skala) och indextal (héger skala)
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= Forsaljningspriser om tolv manader Marginaler
B Efterfragan B Konkurrens
B Kostnader Annat

Vaxelkurs

Anm. Staplarna i den vénstra skalan visar nettot av svar att faktorn kommer att paverka pri-
serna uppat eller nedat det kommande aret. En stapel 6ver noll innebar att faktorn bidrar till
stigande priser framdver och under noll att den bidrar till sjunkande priser. Indextalen i den
hogra skalan visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av
nettotalen for de féretag som svarar pa fragan om forsaljningspriserna kommer att hojas re-
spektive sdankas under de kommande tolv manaderna. Ej hushallsnara féretag avser industri-
och byggforetag samt de foretag som huvudsakligen séljer tjanster till andra foretag. Hus-
hallsnara foretag avser handeln och de féretag som huvudsakligen séljer tjanster till hushall.
Posten “Kostnader” innehaller inkdpskostnader, arbetskraftskostnader och energikostnader.
Posten “Annat” innehaller bland annat ledig kapacitet och produktivitetsutveckling.

”Vi har tvingats ha mer kampanjer, an vad vi vill ha”

Det ar en hardare konkurrens om hushallens konsumtionsutrymme, vilket man kan se
i diagram 4 som visar en fortsatt hog andel kampanjer och rabatter. Bade konkurren-
ternas agerande och kundernas kdpbeteende paverkar: “Har du inte kampanjer gar de
[kunderna] till den kedjan som har kampanjer istéllet.” Den hardare konkurrensen hal-
ler ocksa tillbaka foretagens forsaljningspriser och begransar maojligheterna for pris-
hojningar bland de som fortsatt behdver kompensera sig for de senaste arens 6kade
kostnader. Sammantaget fortsatter alltsa de hushallsnara foretagen att vara aterhall-
samma i sina planer pa att hoja forsaljningspriserna, bade i nartid och under det kom-
mande aret, se diagram 3.
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Diagram 4. Féretagens bedémning av forekomst av rabatter eller reducerade priser
Indextal

110

100

90

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Ej hushallsnéra féretag = Hushallsnédra féretag

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10)
av nettotalen for de féretag som anger att det varit mer eller mindre rabatter eller reducerade
priser an normalt de senaste tre manaderna. Det &r foretag inom tillverkningsindustrin, han-
deln och tjanstesektorn som besvarar den fragan. Serierna ar utjagmnade med ett glidande me-
delvarde baserat pa tre observationer.

Industrin: Efterfragan avgor hur mycket priserna kan
hojas

Till skillnad mot de hushallsnara foretagen planerar de som framfér allt séljer varor
och tjanster till andra foretag att fortsatta hoja sina forsaljningspriser det kommande
aret, se diagram 3. En foretagsledare sager: ”Vi ska inte sanka priset pa grund av lagre
efterfragan med den marknadsposition vi har.” Inkops- och arbetskraftskostnader ar
faktorer som vantas driva prisutvecklingen. Samtidigt anser foretagen att efterfragan

ar den viktigaste faktorn for prisutvecklingen och for vilka prishdjningar som de fak-
tiskt kan komma att fa igenom.
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Mindre frekventa prisandringar nar kostnadstrycket
faller tillbaka

De senaste tva aren har foretagens inkdps- och materialkostnader stigit snabbt. For
att kompensera for det har de hojt sina forsaljningspriser oftare och hojningarna har
varit storre an vanligt. Sarskilt bland de hushallsnara foretagen har en majoritet fort-
satt att dndra priserna oftare an vanligt. En foretradare inom handeln konstaterar att
"vi gbr mer regelbundna utvarderingar an vad vi gjorde i en laginflationsmiljo” och en
representant for beséksnaringen beskriver att det ar lattare att fa igenom mindre pris-
hojningar oftare i och med att “konkurrensen och kundernas prismedvetenhet gor att
man inte vill héja priserna for mycket i taget”. De som huvudsakligen saljer varor och
tjanster till féretag framhaller att nar kostnaderna 6kar sa snabbt kan inte prishoj-
ningar f6lja normala scheman: “Det vanliga sattet fungerar inte, det ar fér langsamt.”
For att oka flexibiliteten i avtalen med kunderna har det inom vissa branscher blivit
vanligare an tidigare att inkludera indexklausuler for priserna pa till exempel insatsva-
ror, byggmaterial och tjanster. Det har ocksa funnit en acceptans fran kunderna att
priserna behover hojas: “Tidigare kunde vi inte ens ha en diskussion om prishéjningar
—nu gar det, sa det ar annorlunda.”

Aven om négra foretag beddmer att férsaljningspriserna sannolikt kommer att behéva
anpassas oftare framéver ocksa, menar de allra flesta att det grundlaggande sattet att
bestamma priser inte har andrats under perioden med hog inflation och inte heller
kommer att dndras framover. “Vi har ett traditionellt satt att jobba med inkoép och pri-
ser”, sager en foretagsledare. En foretradare for ett tjansteféretag uttrycker ocksa att
"nar laget ar mer stabilt igen ser vi ingen anledning till sa pass frekventa justeringar —
vara kunder varderar langsiktiga avtal och prisstabilitet”. Foretagen konstaterar vidare
att perioden med hog inflation har varit relativt kortvarig och att den hogre frekven-
sen pa prishojningarna har varit nodvandig for att kunna parera 6kade kostnader.

Framtidsforhoppningar slar igenom i
foretagsundersokningens konjunkturindikator

Resultatet av undersokningen sammanfattas i foretagsundersokningens konjunkturin-
dikator, som indikerar att stamningslaget i ekonomin har forbattrats sedan forega-
ende undersokning men ar fortfarande samre an det historiska genomsnittet, se dia-
gram 5. Konjunkturindikatorn ar ett sammanfattade matt pa foretagens svar pa ett
antal av undersdkningens fragor.? Vissa fragor syftar till att fanga foretagens bedém-
ning av nuldget medan andra beror foretagens forvantningar pa framtiden. Upp-
gangen i det forsta kvartalet i ar forklaras huvudsakligen av att foretagen svarat mer
optimistiskt pa de framatblickande fragorna. Som diagram 2 visar sa tror nu fler fore-
tag att efterfragan och konjunkturlaget kommer starkas pa sikt, och det ar den for-
dndringen som primart driver konjunkturindikatorn uppat.

2 For mer information om féretagsundersokningens konjunkturindikator se N. Holmer (2023), “Foretagsun-
dersokningens nya konjunkturindikator — en tidig temperaturmatare pa konjunkturen”, Ekonomisk kom-
mentar nr 5, Sveriges riksbank.
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Diagram 5. Foretagsundersékningens konjunkturindikator och BNP
Indextal respektive kvartalsférandring i procent
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= Konjunkturindikator == BNP kv/kv

Anm. Konjunkturindikatorn ar ett sammanfattande matt pa foretagsundersokningens fragor
framtagen med principalkomponentanalys. Indextalen visar ett standardiserat varde (medel-
varde = 0 och standardavvikelse = 1) for konjunkturindikatorn. Ett positivt vdrde indikerar att
konjunkturlaget ar battre (sdmre) an det historiska medelvardet och ett negativt att det ar
samre. Eftersom foretagsundersdkningen genomfors tre ganger per ar har konjunkturindika-
torn interpolerats for mellanliggande kvartal. BNP-serien ar sdsongsrensad.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Om Riksbankens féretagsundersékning

Riksbanken intervjuar regelbundet de storsta foretagen inom industri-, bygg-, han-
dels- och delar av tjanstesektorerna i sin foretagsundersokning for att se hur priser
och konjunkturen utvecklas. Eftersom ett fatal aktorer star fér en mycket stor del av
det svenska naringslivet kan relativt fa intervjuer ge information om stora delar av na-
ringslivet. Manga av de intervjuade féretagen férmedlar dessutom information om
andra delar av naringslivet genom sina kontaktytor mot bland annat sma och medel-
stora foretag.

Sedan Riksbanken boérjade géra undersdkningarna 2007 har over 300 foretag deltagit.
| undersoékningarna som genomfordes under perioden 2007-2019 intervjuades varje
ar cirka 30 foretag i februari, och cirka 45 féretag i maj och november. Intervjuerna
genomfordes av Riksbankens personal under ett besok pa cirka en timme. Under 2020
genomforde Riksbanken istéllet telefon- och videosamtal med féretag och branschor-
ganisationer i totalt atta omgangar pa grund av pandemin och dess effekter pa ekono-
min. Fran och med maj 2022 sker aterigen en del av intervjuerna i form av besok. Nu-
mera intervjuar Riksbanken mellan 30 och 50 féretag och branschorganisationer vid
varje undersokning. Intervjuerna genomfors i regel med personer i féretagens led-
ningsgrupper. Samtalen ger foretagen majlighet att utveckla sina svar och intervjua-
ren kan stalla férdjupande foljdfragor. Ibland stéller Riksbanken sarskilda fragor om
amnen som ar aktuella for penningpolitiken. Svarsfrekvensen for undersdkningen ar
hog och ligger ofta runt 95 procent.

Undersokningens resultat presenteras i en rapport som publiceras pa Riksbankens
webbplats, vanligtvis tre ganger per ar. Rapporten for februari 2024 redovisar resulta-
tet av intervjuer med 42 foretag samt branschorganisationer som huvudsakligen ge-
nomférdes under perioden 1-13 februari. Om inget annat anges visar diagrammen i
rapporten foretagens svar viktade utifran hur manga anstallda respektive foretag har i
Sverige. Indextalen i diagrammen speglar upp- och nedgangar i svarsmonstren. Dessa
svar kombineras sedan med foretagens reflektioner under intervjuerna.

En narmare beskrivning av undersékningen finns pa Riksbankens webbplats: Hokka-
nen, Melin och Nilson (2012), “Riksbankens foretagsundersékning — en snabb kon-
junkturindikator”, Penning- och valutapolitik 2012:3.

Riksbankens foretagsundersdkning — en snabb konjunkturindikator
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