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FORORD

Industrins Ekonomiska Réd har fatt i uppdrag att ligga fram en rapport som ska be-
skriva och analysera den aktuella utvecklingen av svensk industris arbetskraftskostnader
och konkurrenskraft i relation till utvecklingen inom industrin i konkurrentlinderna.

Rapporten ska belysa konkurrenskraftens utveckling genom att jamfora de senaste
avtalens utfall med hur kostnadsldget har utvecklats. Enligt uppdraget data fran olika
statistikkillor jamforas. Kostnadsutvecklingen i svensk industri skall dven relateras till
utvecklingen av industrins egna priser och till konsumentprisernas utveckling.

Rapporten ska vidare beskriva och analysera hur lonebildning och sysselsittning kan ha
péverkats av Riksbankens bristande uppfyllelse av inflationsmaélet. En i detta samman-
hang relaterad och sérskilt viktig frdga dr hur konkurrenskraften paverkas av variationer
i den svenska kronans virde.

Slutligen ska rapporten enligt uppdraget redogéra for vilken kostnadsutveckling som
kan forutses i vdra konkurrentldnders industri och vilka inflationstakter man kan for-
vinta sig i Sverige och i omvirlden. Hir ér det ocksd viktigt att analysera vilken bety-
delse den forvintade kostnadsutvecklingen i omvirlden och den forviantade inflationen
i Sverige kan forvintas ha for industrin och dess anstéllda i Sverige.
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1. SAMMANFATTANDE SLUTSATSER

Svensk industri har uppvisat en imponerande utveckling under de senaste decennierna.
Med virldsledande foretag i manga branscher och en trendmassigt hog produktivitetstill-
vaxt har den svenska industrin stétt sig stark. Detta har bl a visat sig genom framskjutna
placeringar i internationella undersokningar om konkurrenskraft ur olika aspekter. Men
de framtida utmaningarna ér stora och finns bade pd hemmaplan och ute i virlden.

Virldsekonomin &r fortfarande efter manga ar bricklig i efterdyningarna av finanskrisen.
Den virsta krisen inom euroomradet verkar vara 6verstinden men flera av de stora euro-
peiska ekonomierna har stora problem. De framtida europeiska samarbetsformerna kan
ocksa sdgas ha ifrdgasatts genom resultaten frén det senaste valet till Europaparlamentet.

I en situation dd exportmarknaderna inte sjalvklart vixer i den takt vi vant oss vid dkar
kraven pé att svensk industri maste ha en god konkurrenskraft i detta korta perspektivet
for att garantera en god industriell utveckling pa lite lingre sikt. Utmaningarna dr stora
inte minst genom den svenska kronans kursutveckling och konsekvenserna av den forda
penningpolitiken.

I det foljande sammanfattas de analyser och bedémningar vi gor i rapporten punktvis.

INDUSTRINS PRISER OCH KOSTNADER

+ Den svenska industrins producentpriser (i kronor) har under de senaste aren utveck-
lats betydligt lingsammare dn producentpriserna for industrin i det viktigast konkur-
rentlandet Tyskland. Kronan har stirkts kraftigt gentemot euron. Betalningar i euro
har dérfor blivit allt mindre vdrda i kronor. P& motsvarande sétt har de amerikanska
producentpriserna (i dollar) under samma period ocksd dkat betydligt snabbare dn
de svenska (i kronor) och kronan har stirkts mot dollarn.

+ Arbetskraftskostnaderna per arbetad timme inom svensk industri 4r mycket hoga
iinternationell jamforelse. Detta ér ett klart faktum dven om det vore onskvirt att
kvalitén pa statistiken pa detta omréade forbattrades.



PENNINGPOLITIKEN OCH LONEBILDNINGEN

+ Konsumentpriserna i Sverige har under de senaste decennierna ckat ldingsammare
an konsumentpriserna inom euroomrédet och i USA. Den genomsnittliga 6knings-
takten i Sverige pa 1,4 procent per dr under tiden sedan 1997 ligger ocksé klart under
Riksbankens inflationsmél pa 2 procent per ar. Inflationsmalet har inte heller upp-
nétts under de senaste dren. Penningpolitiken har inte lyckats med denna uppgift.

+ Eftersom inflationstakten systematiskt har underskridit 2-procentsmalet verkar Riks-
bankens rantebeslut dven ha motiverats av andra faktorer dn inflationen. Finansiell
stabilitet, hushallens skuldsittning och bostadspriser kan vara viktiga faktorer som
vid sidan av inflationsmalet pdverkar penningpolitiken efter finanskrisen. Om Riks-
banken tar pa sig ett bredare mandat f6r penningpolitiken kan detta dock komma att
hota Riksbankens oberoende stillning.

+ Inflationsforviantningarna har sa sméningom paverkats av den systematiskt lagre
inflationstakten. Detta ar ett mycket stort problem for 16nebildningen. Ett trovirdigt
inflationsmal har varit en avgorande utgdngspunkt vid loneférhandlingarna. Det star
nu klart att parterna kommer att f det svart att forutse Riksbankens agerande och
ddrmed den framtida penningpolitiken.

VAXELKURSEN

+ Fluktuationerna i vixelkurserna mellan Sverige och dess konkurrentlinder har okat.
Detta skapar osikerhet for foretagen och forsvérar for parterna pa arbetsmarknaden
vid avtalsforhandlingarna.

+ Forskningen har haft stora svérigheter att empiriskt faststilla sambandet mellan
ekonomiska fundamenta och vixelkursen. De viktigaste bestimningsfaktorerna r
relativa forindringar mellan linder av inflation, ranteniva, produktivitet och sparan-
de. Dessas betydelse for vixelkursen har dock visat sig skifta 6ver tiden i styrka och
inbordes betydelse. Forskningen visar ocksd att vixelkursernas samband med dessa
bestimningsfaktorer forst &r mitbara pé lang sikt. De flesta undersokningar talar om
minst fyra drs sikt.

+ Sverige har en rorlig vixelkurs. Andra vixelkursregimer som fast vixelkurs mot eu-
ron (Danmark) eller fast golv mot euron (Schweiz) minskar visserligen osékerheten
om vixelkursen men samtidigt har dessa vixelkursregimer andra nackdelar.



DE KOMMANDE AREN

+ Prognoser for marknadsutsikterna for svensk industri signalerar en gradvis kon-
junkturforstirkning. Samtidigt forblir omvirldens efterfrigelidge svagare 4n normalt
under de kommande tva dren. Sirskilt i Europa fortsitter den reala ekonomin att
utvecklas svagt med hog arbetsloshet och relativt 1dga investeringar.

+ Ten sddan miljo fortsitter ravaru-, producent- och konsumentpriser att utvecklas
langsammare 4n normalt. Huvuddelen av OECD-omrédet har ldg inflation, och lin-
der som har inflationsmal uppfyller inte dessa.

+ Svensk inflation mitt som HIKP vintas ligga under eurogenomsnittet i r, men
Overstiga det ndgot nista dr. Fortsatter Riksbanken att féra en mindre expansiv pen-
ningpolitik én omvirldens centralbanker finns risk for att inflationen frblir mycket
lag. D4 riskeras inflationsmaélets trovirdighet, penningpolitikens effektivitet sjunker,
lonebildningen forsvéras och sysselsittningen ddmpas.

+ Konkurrenskraften i svensk industri forutses hallas tillbaka av ndgot hogre kostnads-
okningar 4n i konkurrentlinderna, men gynnas av en foérhéllandevis hog produktivi-
tetsutveckling. Detta skulle leda till att svenska reala enhetsarbetskostnader utvecklas
i linje med euroomradets. Det finns stor osidkerhet forknippade med prognoserna,
och det dr sdrskilt svirt att bedoma vixelkursens framtida utveckling, vilken 4r cen-
tral for utfallet. Ekonomiska fundamenta dr dock konsistenta med en langsam och
gradvis real forstirkning av kronan, vilket kan sétta press pd industrins lonsamhet
och utmana l6nenormeringen. En god konkurrenskraft i industrin behover heller
inte leda till hogre sysselsittning om produktivitetsforbattringar framst ar ett resultat
av outsourcing som méts med hogre lonetillvaxt for de kvarvarande anstillda.






2. SVENSK INDUSTRIS KONKURRENSKRAFT
| INTERNATIONELL JAMFORELSE

Det finns inga entydiga sitt att mita ett lands eller en nédringsgrens konkurrenskraft.
En ansats dr att se till de kunskaper och fardigheter som de ménniskor har som arbetar
i landet eller inom néringsgrenen. Till det kan ocksa liggas de maskiner, anldggningar
och liknande som de sysselsatta har till sin hjilp i produktionen.

I denna rapport kommer vi emellertid att ha fokus pé tvd andra faktorer som &r avgo-
rande for internationellt konkurrensutsatta svenska industrin. Den forsta faktorn ér de
priser som industrin far for de varor och tjdnster som man producerar och siljer. Den
andra faktorn dr de kostnader som industrin har for att producera. Vi kommer hir se till
kostnaderna for den arbetskraft som dr sysselsatt inom industrin. Skillnader gentemot
industrin i konkurrentlinderna nir det giller sévil producentpriser och arbetskrafts-
kostnader 4r av avgorande betydelse for den svenska industrins konkurrenskraft.

Vi kommer hir att fokusera pa en forddlingsviardeansats dér vi ser till producentpriser a
ena sidan och arbetskraftskostnaderna per producerad enhet & den andra. Mer specifikt
ar vi intresserade av utveckling av:

« producentpriserna for svensk industri jimfort med producentpriserna for industrin i
konkurrentlinderna

 viixelkursen

« arbetskraftskostnaderna for svensk industri jimfort med motsvarande kostnader for
industrin i konkurrentlinderna

« arbetsproduktiviteten i svensk industri jimfért med den inom industrin i konkurrent-
linderna

Det ir intressant att jamfora bade nivéer och relativa forandringar. Hér ér det viktigt att
komma ihag att jaimforelser av producentpriser och kostnader médste ske i samma valuta
for att bli meningsfulla.

Kapitlet innehéller ocksa en jamforelse av utvecklingen av konsumentpriserna i Sverige
och i de viktigaste konkurrentldnderna. Vid sidan av nominallonernas utveckling ér
konsumentpriserna okningstakt som avgor om hur mycket och i sd fall hur mycket de
sysselsattas reala kopkraft utvecklas.

2.1 INDUSTRINS PRISER

Hur producentpriserna utvecklas dr en avgérande forutsattning for industrin. Tabell 2.1
redovisar hur industrins producentpriser har utvecklats sedan 1997. Tidsperioden &r
vald for att motsvara tiden sedan Industriavtalet slots.



Tabell 2.1
Producentpriser inom industrin 1997-2014 i inhemsk valuta,
genomsnittlig arlig procentuell forandring, kvartalsdata

1997-2003 2003-2009 2009-2014, kvl  Hela perioden
Tyskland, i euro 0,6 1,1 1,7 1,1
Euroomradet, i euro 0,8 1.7 2,0 1,4
USA, i dollar 1,3 3,6 3,2 2,7
Sverige, i kronor 0,2 2,9 0,3 1,2
Kronor per euro 0,8 2,3 -3,6 0,2
Kronor per dollar -0,1 1,3 -1,9 -1,0

Anm. Med dollar avses amerikanska dollar, med kronor avses svenska kronor.
Kalla: OECD, Riksbanken

Svensk industris producentpriser (i kronor) har 6kat i ungefir i samma takt som tysk
industris (i euro) sett 6ver hela perioden. Eurokursen har varit relativt oférindrad sett
till hela perioden. Ddremot har producentpriserna for den amerikanska industrin 6kat
snabbare 4n de svenska, i genomsnitt 2,7 procent per dr jamfort med 1,2 procent per 4r.
Skillnader i industrins branschsammansittning dr en viktig orsak till varfér producent-
prisernas 6kningstakt kan skilja sig at.

Kronan har stirkts gentemot dollar, i tabellen framgér detta av att SEK/USD har mins-
kat med i genomsnitt 1 procent per ar under perioden. For de svenska foretag som far
betalt i dollar innebér det producentpriserna i kronor har 6kat ldngsammare 4n produ-
centpriserna i dollar som man har métt, man fir firre kronor for en intjanad dollar.

Sedan 2009 har de svenska producentpriserna (i kronor) utvecklats betydligt 1ingsam-
mare dn de tyska (i euro). Ett viktigt skal till detta dr att kronan har starkts kraftigt gen-
temot euron. Betalningar i euro har blivit allt mindre virda i kronor. P4 motsvarande
sitt har de amerikanska producentpriserna (i dollar) under samma period ocksa 6kat
betydligt snabbare 4n de svenska (i kronor) och kronan har stirkts mot dollarn.

Denna bild bekriftas om man ser till hur de svenska exportpriserna har utvecklats.
Under de tre dren 2010 — 2012 minskade de svenska exportpriserna (i kronor) for hela
ekonomin med en genomsnittlig drstakt om 1,9 procent. De tyska exportpriserna ckade
samtidigt med 2,6 procent i drstakt och de amerikanska med 3,6 procent i drstakt.

Slutsatsen 4r prisutvecklingen (i utlindsk valuta) pa de exportmarknader dar svensk
industri sédljer och vixelkursens rorelser har betydelse for de producentpriser svensk in-
dustri kan nyttiggora sig. Som framgdr av Tabell 2.1 har den svenska kronans virde varit
relativt stabilt om man ser till hela perioden sedan 1997. Samtidigt har variationerna
Over pd ndgra drs sikt varit avsevirda.
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Diagram 2.1
Kronan vaxelkurs 1998-2014, medelvarde under det senaste aret
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Anm. Nivan for den reala vaxelkursen redovisas sa att den éverensstammer med den reala for 2006.
Kalla: Riksbanken, BIS

Den heldragna kurvan i Diagram 2.1 visar hur kronans styrka, métt med hjalp av
KIX-index', har utvecklats under perioden 1998-2014. Kurvan visar kronkursens mer
trendmassiga utveckling, den visar vecka for vecka kronans genomsnittliga virde under
de senaste 52 veckorna. Detta innebdr att plotsliga och kortvariga fordndringar inte
paverkar kurva sarskilt mycket.

Den heldragna visar hur mycket man i kronor (nominell vixelkurs) har behovt betala
for ett viagt genomsnitt av utlindska valutor. Som framgér av diagrammet forsvagades
den svenska kronan under 2001. Man fick betala mer for utlindska valutor. Det foljande
aret dterhdmtade sig kronan. Detta monster aterupprepade sig under finanskrisen. Kro-
nan forsvagades under 2009. Finanskrisens konsekvenser for svensk industri kom pa sd
sdtt att ddmpas nagot. Under 2010 aterhamtade sig sedan kronan.

Utvecklingen under de senaste aren har emellertid brutit tidigare monster. Kronan har
sedan 2011 ndrmast trendmaissigt forstirkts till nivier som vi inte ndgon ging sedan
1997. Vi har behovt betala allt mindre for utlindska valutor. Det ska dock sdgas att det
har skett en utplaning den senaste tiden.

Slutsatsen 4r att den osedvanligt starka svenska kronan utgér en inte tidigare upplevd

forutsattning for svensk industri.

1) Konjunkturinstitutet har tagit fram ett index, KIX, som mater den svenska kronans varde. Det baseras pa valutor fran
samtliga OECD-lander samt Kina, Indien, Brasilien och Ryssland. Indexet innehaller fler lander och varor an tidigare

index. Landernas vikter i indexet 6ver tiden beroende pa om handeln med ett visst land okar eller minskar relativt
ovriga handelslander.
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2.2 KONSUMENTPRISERNA

De sysselsattas realloner bestims av nominallonerna och konsumentpriserna. Tabell 2.2
visar hur konsumentpriserna har utvecklats under tiden sedan 1997. Det finns flera
olika index som visar konsumentprisernas utveckling. Vi har har valt att anvinda
Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) som &r ett index som &r lampligt for
internationella jamforelser.? HIKP &r ocksd det index som den Europeiska centralban-
ken (ECB) anvinder for sin penningpolitik.

Den svenska Riksbankens inflationsmal &r satt till att den arliga 6kningstakten for
konsumentpriserna ska vara 2 procent. Inflationsmalet har utan tvivel varit en mycket
viktig forutsittning for 1onebildningen under de senaste decennierna. Med ett trovir-
digt inflationsmal har de nominella 16neskningarna man férhandlat om haft en tydlig
konsekvens for den reala kopkraften.

Det framgar av Tabell 2.2 att konsumentpriserna i Sverige (i kronor) sett dver hela
perioden har 6kat langsammare dn konsumentpriserna inom euroomradet. De ame-
rikanska konsumentpriserna har i sin tur 6kat snabbare dn motsvarande priser inom
euroomradet. Den genomsnittliga okningstakten i Sverige pé 1,4 procent per ar ligger
ocksa klart under Riksbankens inflationsmél pa 2 procent per ar.

Tabell 2.2
Konsumentpriser (HIKP) 1997-2014 i inhemsk valuta,
genomsnittlig arlig procentuell férandring, kvartalsdata

1997-2003 2003-2009 2009-2014, kv 1 Hela perioden
Tyskland, i euro 1,1 1,8 1,8 1,6
Euroomradet, i euro 1,9 2,0 1,8 1,9
USA, i dollar 2,0 2,7 2,1 2,3
Sverige, i kronor 1,5 1,8 0,8 1,4

Kalla: OECD

Sedan 2009 har konsumentpriserna utvecklats betydligt langsammare i Sverige 4n i
euroomradet och USA. Skillnaden ir betydande; 1 procentenhet gentemot euroomradet
och mer dn sd gentemot USA.

Slutsatsen dr att inflationsmadlet inte uppnatts varken pd kort eller pd ldng sikt. I denna
mening har inte penningpolitiken lyckats med sin uppgift.

Lét oss atervianda till Diagram 2.1. En stirkt krona innebir problem for industrins
konkurrenskraft. Samtidigt innebdr en stirkt krona att utlindska varor blir billigare i
kronor. Men detta kan motverkas av att prisokningstakten pa varor och tjinster i utlan-
det dr hogre dn prisokningstakten i Sverige. Och som framgér av Tabell 2.2 4r just detta
som har hint.

2) Eurostat har utvecklat HIKP i samarbete med EU-landernas statistikmyndigheter. KPl-posterna for egnahem ingar till
storsta del inte i HIKP Daremot mater HIKP andra poster som inte ingdr i KPI. Detta géller barnomsorg, aldreomsorg
och patientavgifter pa sjukhus samt fond- och vardepapperstjanster.
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Den streckade linjen i Diagram 2.1 visar den svenska kronans reala kursutveckling. Fra-
gan som besvaras av den streckade linjen dr hur mycket i kronor jag behover betala for
varor och tjdnster i utlandet jamfort med varor och tjanster i Sverige. Detta péaverkas av
prisutvecklingen hemma jamfort med utlandet och (den nominella) vixelkursen.

Under perioden 1998-2010 varierade den reala kronkursen en hel del. Men trenden var
en att den reala kronkursen visade pa att varor och tjanster i utlandet (i kronor) gradvis
blev dyrare dn varor och tjinster i Sverige. Sedan 2010 har varor och tjanster i utlandet
(i kronor) blivit billigare dn varor och tjanster i Sverige eftersom kronan har stirkts no-
minellt. Men den snabbare prisutvecklingen i utlandet gor att den reala forstirkningen
av kronan inte ir lika kraftig som den nominella.

2.3 INDUSTRINS ARBETSKRAFTSKOSTNADER

Det foreligger betydande svérigheter att finna goda statistiska kéllor som ger trovir-
dig jaimfoérande information om arbetskraftskostnadernas nivd och 6kningstakt i de
industrialiserade linderna. Medlingsinstitutet gor i sin senaste drsrapport en noggrann
genomgdng av tillgingliga statistikkdllor samt deras fortjanster och brister.?

Eurostat genomfor en Labour Cost Survey (LCS) vart fjirde dr, senast 2012 som dnnu
inte 4r publicerad. Killan till detta 4r enkiter till foretag. Eurostat publicerar dven
Labour Cost Index (LCI) som baseras pd olika typer av lonesummestatistik fran de olika
linderna.

Det amerikanska Bureau of Labor Statistics (BLS) publicerade tidigare jamforande
arbetskraftskostnadsstatistik, organisationen Conference Board har nu 6vertagit och
fortsatt detta arbete. I detta fall 4r det nationalridkenskaperna i de respektive linderna
som ligger till grund for statistiken.

Skillnaderna i statistiken &r alltsd betydande bade vad giller nivder och 6kningstakter
for arbetskraftskostnaderna. Som Medlingsinstitutet visar géller detta i sarskilt hog grad
for Sverige. For Sverige visar LCS betydligt hogre tal én den nationalrikenskapsbaserade
statistiken.

De bakomliggande orsakerna till detta 4r inte klarlagda. Men det finns ett antal tinkbara
forklaringar som har foreslagits. Killorna skiljer sig at i vad mén foretag med fd anstll-
da finns med eller inte. Bonus och vinstdelning behandlas olika liksom kostnader for
larlingsutbildningar. I de flesta fall onskar man ocksa berdkna arbetskraftskostnaderna
per arbetad timme. I médnga fall dr det emellertid besvirligt att berdkna faktiskt antal
arbetade timmar. Detta giller bl a anstédllda med ménadslon.

Tabell 2.3 redovisar arbetskrafskostnader per arbetad timme som redovisat av Confe-
rence Board. Senast tillgidngliga data ar for 2012.

3) Se Medlingsinstitutet (2014) och da sarskilt s 60-77.
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Tabell 2.3
Arbetskraftskostnader per arbetad timme inom industrin 1997-2012,
genomsnittlig arlig procentuell forandring, arsdata

1997-2002 2002-2007 2007-2012 Hela perioden
Tyskland, i euro 2,9 1,7 2,4 2,3
USA, i dollar 4,7 3,8 2,3 3,6
Sverige, i kronor 4,2 3,9 2,5 3,5
Kronor per euro 1,2 0,2 1,2 0,1
Kronor per dollar 5,0 -7,0 0,0 -0.8

Kalla: Conference Board

Arbetskraftskostnaderna per arbetad timme inom svensk industri (i kronor) ckade med
i genomsnitt 3,5 procent per ar under perioden 1997-2012. Detta var en hogre 6knings-
takt dn i Tyskland (i euro) samtidigt som den ligger pa samma nivd som ckningstakten i
USA (i dollar). En jamforelse med Tyskland péverkas inte i visentlig grad av vixelkurs-
utvecklingen. Den starkare kronan gor dock att jamforelse med USA visar pd en hogre
6kningstakt for svensk industri om man miter i samma valuta.

Under den senaste femdrsperioden for vilken det finns data tillgédngliga 2007-2012, lig-
ger den okningstakten for arbetskraftskostnaderna inom industrin (i kronor) betydligt
ldgre &n for den amerikanska industrin. Arbetskraftskostnader i tysk industri 6kade
snabbt under 2007-2012 efter att ha minskat under dren fore. Genom kronforstirk-
ningen blir skillnaden mellan tysk och svensk industri ndgot mindre om man mater i
gemensam valuta.

Enligt SCB:s nationalrikenskaper uppgick arbetskraftskostnaderna per arbetad timme

i svensk industri till i genomsnitt 313 kr under 2013. Detta var en 6kning med 2,4
procent jamfort med den genomsnittliga nivin som var 306 kr. Men omriknat till euro
var okningen 3,1 procent (frdn 35,1 euro per timme 2012 till 36,2 euro per timme 2013)
eftersom kronan starktes.

Den tyska Boeckler-stiftelsen redovisar dterkommande jamfGrelser av arbetskraftskost-
nader inom EU. Jdmforelserna baseras pa LCS och LCI. Den senaste rapporten, IMK
(2013), publicerades i slutet av 2013. Enligt rapporten hade svensk industri de hogsta
arbetskraftskostnaderna per timme inom EU med 44,0 euro. Detta dr avsevirt hogre
an vad de svenska nationalrikenskapsdata visar for 2012, 35,1 euro per timme. Enligt
Boeckler-stiftelsen uppgick arbetskraftskostnaderna inom tysk industri till 35,1 euro
per timme under 2012.

Det ir givetvis besvirande att det inte dr mojligt att avgora var arbetskraftskostnaderna
inom svensk industri ligger i jimforelse med de viktiga konkurrentlinderna. Det vore
ocksd onskvirt med mer aktuell statistik.
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Tabell 2.4
Arbetsproduktivitet och enhetsarbetskostnader inom industrin 1997-2012,
genomsnittlig arlig procentuell forandring, arsdata

1997-2002 2002-2007 2007-2012 Hela perioden

Arbetsproduktivitet

Tyskland 2,6 5,4 0,5 2,8
USA 6,3 6,1 2,7 5,0
Sverige 6,3 75 1,7 51
Enhetsarbetskostnad

Tyskland, i euro 0,3 -3,4 1,9 -0,4
USA, i dollar -1,5 2,1 -0,3 -1,3
Sverige, i kronor 2,0 -3,4 0,8 1,5

Kallor: Conference Board

Genom att kombinera information om arbetskraftskostnaden per arbetad timme med
data 6ver produktionen per arbetad timme (arbetsproduktiviteten) 4r det mojligt att
berikna arbetskostnaden per producerad enhet (enhetsarbetskostnaden). Under pe-
rioden 1997-2012 6kade arbetsproduktiviteten inom svensk industri med i genomsnitt
5,1 procent drligen, se Tabell 2.4. Denna produktivitetsokning ligger pa samma niva
som den i den amerikanska industrin. Den tyska industrin har haft en lingsammare
produktivitetsutveckling.

Enhetsarbetskostnaderna minskade med i genomsnitt 1,5 procent arligen 1997-2012.
Aven hir ir svensk industri pd samma nivé som den amerikanska medan den genom-
snittliga minskningen var mer blygsam for den tyska industrin.

Under den senaste femérsperioden med data har svensk industri inte haft en lika snabb
produktivitetsutveckling som den amerikanska. Enhetsarbetskostnaderna inom svensk
industri borjade ocksd oka.

2.4 SLUTSATSER

Vixelkurs och penningspolitik ger avgorande forutsittningar for avtalsforhandlingar.
Det stdr klart av redovisningen i detta kapitel att vixelkursens utveckling har skapat
problem for den svenska industrins konkurrenskraft. Samtidigt har penningpolitiken,
som ger viktiga utgdngspunkter for I6nebildningen, inte klarat att nd inflationsmalet.

Dessa bada problem bildar bakgrund till den fortsatta diskussionen i denna rap-
port. Kapitel 3 diskuterar penningpolitikens betydelse for lonebildningen. Syftet med
kapitel 4 4r att gd igenom de ekonomiska faktorer som har betydelse for vaxelkursen
och att diskutera mojligheterna att prognosticera framtida vaxelkursvirden.
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Detta kapitel har ocksé jamfort den historiska utvecklingen av producentpriser, arbets-
kraftskostnader, produktivitet och kostnader per producerad enhet for svensk industri
med motsvarigheterna for tysk och amerikansk industri. Historien dr en sak, frdgan &r
vad man kan sdga om utfallet av sidana jamforelser for de kommande dren. Rapportens
avslutande kapitel blickar framét och diskuterar den framtida utvecklingen for svensk
industri i jimforelse med vad som kan komma att ske i de for svensk industri viktigaste
konkurrentldnderna.
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3. SYSSELSATTNING OCH
RIKSBANKENS MALUPPFYLLELSE

3.1 PENNINGPOLITIK OCH SYSSELSATTNING
UNDER ETT INFLATIONSMALSREGIM

Riksdagen har gett Riksbanken i uppdrag att uppritthélla penningpolitisk stabilitet, dvs
en lag och stabil inflationstakt. Detta &r inte i konflikt med hog sysselsdttning. Penning-
politiken understodjer sysselsittning bast genom att faststilla ett inflationsmal och se
till att inflationstakten 6ver tid och i genomsnitt nar upp till malet. Genom att agera sa
kan den penningpolitiska myndigheten — Riksbanken i Sveriges fall — se till att den nivéd
pé arbetsloshet och sysselsattning som ér strukturellt mojliga att uppna ocksa faller ut
over tiden.

Utfallet pd arbetsmarknaden (och dirmed f6r samhillsekonomin) beror till stor del
pa Riksbankens agerande och de avtal arbetsmarknadens parter sluter. Darfor ar det
viktigt att Riksbanken och lonesittarna forstar varandras beteende och var och en kan
betinga sina atgirder pd ett korrekt antagande om den andra partens beteende. Lone-
sdttarna kan endast paverka okningar av nominella 16ner, dvs loner i kronor. Implicit

i en loneforhandling finns dock med ett antagande om vad l6nen ger i kopkraft, dvs
hur prisnivan utvecklas. Om detta antagande &r korrekt, blir utfallet av [oneforhand-
lingar konsistent med vad parterna under forhandlingen stravar mot. D4 kan parterna
fokusera sina 6verldggningar pd reallonen, det vill sdga 1onen i kronor dividerat med
konsumentprisindexet.

Om det ddremot rdder en osidkerhet kring penningpolitikens handlingsregel, kan det
uppsta ett lige ddr den slutgiltiga reallonen antingen blir hogre eller ldgre dn den reallon
som parterna under férhandlingen strivade mot. Arbetsmarknadens parter kan endast
forhandla om hojningar av nominalloner, det vill sdga 16ner i kronor. I sjilva verket
avser forhandlingen dock realloner. Det ér ju reallonen som bestimmer hur mycket 16n-
tagaren verkligen kan konsummera. Om inflationen blir ldgre 4n vad som forvintades
under férhandlingarna, blir reallonen ocksa hogre. Detta innebir i sin tur att arbetslos-
heten blir hogre dn vad parterna utgick fran, eftersom en hogre reallon gor det mindre
attraktivt for foretagen att anstdlla. Omvint, om centralbanken lter inflationen 6ka
och pa sa vis 6verraskar lonesittarna med en hogre inflation, blir reallonen ligre 4n vad
parterna i sina forhandlingar utgick fran. Arbetslosheten ddrmed ocksd ldgre, eftersom
en ldgre reallon gor det mer lockande for foretagen att rekrytera.

Det ir det senare fallet som fram till 1970-talet motiverade diskussionen om att en ho-
gre inflationstakt permanent skulle kunna leda till hog sysselsittning och lag arbetslos-
het. 1970-talets framsteg i makroteori samt erfarenheterna frén 1970-talets stagflation
innebar dock att denna naiva tankegdng forkastades. En hogre inflation kan inte ge en
varaktigt hogre sysselsittning, eftersom inflationsférviantningarna anpassar sig till den
hogre inflationen. Det gar inte att permanent dverraska allmdnheten med en oforvintat
hog inflationstakt.
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Dirfor anser de flesta nationalekonomer numera att penningpolitiken framst ska styra
ekonomin sd att en stabil inflationstakt uppritthalls. Centralbanken gor detta med sina
rantebeslut. Det r viktigt att styra och fokusera pd allminhetens forvintningar. Om
foretag, hushall och lonesittarna blir 6vertygade om att inflationstakten pd ndgra ars sikt
styrs till 2-procentsmalet, dr det littare for centralbanken att dstadkomma en genom-
snittlig inflationstakt som motsvarar malet. D4 far centralbanken dven stérre utrymme
for aven konjunkturell stabilisering av den reala ekonomin, eftersom rintan kan sankas
rejlt under lagkonjunkturer utan att dventyra inflationsmalet. Det dr ocksa utifran dessa
principer som Riksbanken under 2000-talet har forklarat och motiverat sitt agerande.*

3.2 PENNINGPOLITIK, ARBETSLOSHET OCH INFLATION UNDER KRISEN

Inflationsmalet pa 2 procent verkar ha haft en tydlig effekt pé inflationsférvintningar.
Det verkar ocksd ha varit en allmédn uppfattning bland arbetsmarknadens parter att
Riksbanken forsoker styra ekonomin med reporintan pd sé sitt att inflationsmélet pé
2 procent nds samtidigt som samhillsekonomin ror sig till balans. Diskussioner med
loneforhandlare bade pa den fackliga sidan och arbetsgivarsidan stoder denna upp-
fattning. Ddrutdver visar Prosperas mitningar att inflationsférvintningarna har legat

Diagram 3.1
Inflationsférvantningar pa olika tidshorisonter enligt Prospera,
baserat pa ett urval av 53 organisationer aktiva pa penningmarknaden.

3,0

= 5 ar
e 2 ar

1ar
2,5

N

1,5 |~

1,0 AN

0,5

0,0
2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Konjunkturinstitutet

4) Enligt gallande teori ar nivan pa inflationsmalet inte viktigt i detta avseende, sa lange det ar inte mycket hogt. Det ar
dock sannolikt bra att tillata lite inflation for att underlatta relativiénejusteringar. De flesta centralbanker syftar mot
en stabil inflations pa ca 2 procent. Riksbankens uttryckta inflationsmal ar 2 procent, matt i KPI.
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mycket nira 2-procentsmalet (se Svensson 2013 och Diagram 3.1).° Det dr endast under
de senaste dren som inflationsférvintningarna majligen borjat sjunka, sd att dven 5-ars-
forvantningar borjar vackla nedédt och underskrida 2-procentsmalet, se Diagram 3.1.

Riksbanken har dock under senare ar systematiskt undertriffat inflationsmaélet. Den har
overskattat den kommande inflationen och valt en repordantebana som har gett upp-
hov till en inflationstakt som underskrider mélet. Som Svensson (2014) har framfort,

ar Riksbankens agerande efter 2000 inte forenligt med antagandet om att Riksbanken
tolkar pris- och loneinformationen rationellt och strivar mot en inflationstakt som i
genomsnitt ligger pa 2 procent.® Genomsnittet for inflationen efter 2000 ligger klart
under 2 procent. Dessutom &r rintebesluten efter sommaren 2010 svéra att motivera ur
ett inflationsmalsperspektiv.

Riksbanken borjade hoja styrrantan under sommaren 2010, i ett lige dar Riksban-
kens inflationsprognos 1dg klart under 2-procentsmalet och arbetslosheten var dver
8,5 procent, dvs tydligt 6ver sin jamviktsnivd. Atstramningen av penningpolitiken som
dgde rum fran och med 2010 kan inte motiveras med inflationstrycket. Med inflations-

Diagram 3.2
Styrrantan. Utfall och Konjunkturinstitutets prognos fran april 2014.
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Kalla: Konjunkturinstitutet

5) Svensson skriver "Det verkar klart att dessa aktorer inte har rationella forvantningar. De tycks lita pa att Riksbanken
ska halla inflationsmalet, trots att inflationen blivit systematiskt betydligt lagre” (Svensson 2013, s. 12).
6) Se Svensson (2014). Konjunkturinstitutet (2013) och Hjelm (2013) har framfért liknande synpunkter.
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prognosen klart under mélet och arbetslosheten tydligt 6ver sin jamviktsniva talade
bdda variabler for en fortsatt l4tt penningpolitik. Dock hojde Riksbanken styrrintan

i flera steg frdn och med juli 2010, si att den hade nétt 2,0 procent i november 2011
innan Riksbanken borjade sinka den igen (se Diagram 3.2). Svensson gor dven en jaim-
forelse med andra centralbanker som utifran en liknande ligesbeskrivningar landade i
lagre rantebanor.

Svensson (2013) presenterar en skattning av sysselsdttningsférlusterna forknippade
med denna fortida dtstramning, och hans huvudskattning ér att arbetslgsheten under
perioden 1997-2011 har varit 0,8 procentenheter hogre 4n i fallet dar Riksbanken
hade natt 2-procentsmalet. I Svensson (2014) drar han édven slutsatsen att Sverige pa
grund av Riksbankens dtstramning har under 2013 haft ca 60 000 fler arbetslosa dn
under en fortsatt l1dg rintebana. Det dr oroande att arbetslosheten nu stiger, trots att
ekonomin borjar dterhdmta sig.

Svenssons kritik har vallat diskussion, men hans argument dr 6vertygande:
+ Inflationen har systematiskt underskridit mélet.

* Riksbankens rintgehojningar efter 2010 4r omotiverade, eftersom inflationen var
klart under mélet och arbetslosheten fortfarande dr hog.

+ Den bristande méluppfyllelsen har sannolikt gett upphov till hogre arbetslgshet.

3.3 HUR HAR RIKSBANKEN RESONERAT?

Riksbankens kommunikation antyder att den utéver inflationsmalet dven motiverats

av makrofinansiell stabilitet. Motiven for Riksbankens agerande har dock inte varit

helt tydliga. ”Chatten” med Stefan Ingves den 15 december 2010 antydde att det framst
handlade om att nd inflationsmalet.” En tolkning av Riksbankens agerande i forsta
skedet var att Riksbanken hade prognostiserat en f6r hog inflation och darfor ocksa valt
en mer dtstramande reporiantebana dn vad som hade rekommenderats av andra bedo-
mare som Konjunkturinstitutet. Detta kan ocksé vara forknippad med att Riksbanken
mojligen haft en for hog skattning av jamviktsarbetslosheten.® Skillnaden mellan faktisk
arbetsloshet och jamviktsarbetslosheten paverkar lonetrycket, och en hog skattning av
jamviktsarbetslosheten leder till slutsatsen att repordntan maste hojas redan vid forhal-
landevis hoga arbetsloshetsnivéer.

Dessa tolkningar &r i linje med Konjunkturinstitutets kritik att Riksbanken har systema-
tiskt har gverskattat inflationen (se Konjunkturinstitutet 2013 och Hjelm 2014). Riks-
banken har i detta sammanhang vidhallit att produktivitetsutvecklingen har &verraskat
positivt samt att importpriserna okat ldngsammare dn vad som hade antagits i progno-
sen. En liknande kritik framférdes ocksa av tva externa utvardare som konstaterade att

7) http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Chat/2010/Chat-with-Stefan-Ingves-15-December-2010/
8) Se Konjunkturinstitutet.
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inflationen under ldnga perioder legat under mélet och att detta kunde vara ett tecken
pa systematiska brister i Riksbankens analysverktyg.’

Fran och med 2013 har Riksbanken dock betonat finansiell stabilitet och hushallens
skuldséttning (af Johnick 2013, Jansson 2014). Denna oro kan vara motiverad, men

det d4r anmirkningsvirt att Riksbankens kommunikation om sina motiver har varit sd
skiftande."

Det dr ocksd mojligt att detta avspeglar en utveckling av det penningpolitiska tinkandet.
Centralbanker och makroteoretiker har under de senaste dren fort en intensiv diskus-
sion om penningpolitikens grundliggande teori. Denna forskningslitteratur ar i ett
fertilt och febrilt lige, generellt argumenterar man for att utvidga penningpolitikens
mandat och tinkandet. Innan finanskrisen handlade penningpolitiken i méngt och
mycket om att styra inflationen mot malet. Den teoretiska grunden for centralbankens
agerande baserades péd den s.k. DSGE-modelltraditionen frén antaganden om perfekta
marknader och fokuserar pd trogheter i pris- och loneséttning.

Den nya penningpolitiska filosofi som héller pd att vixa fram lidgger betydligt mer vikt
pd finansiella imperfektioner och betraktar penningpolitiken som en forsakringsmeka-
nism som ska forebygga en instabil utveckling. Penningpolitiken utvidgas till att handla
om mer 4n inflationsmalet. Finansiell stabilitet och penningpolitisk stabilitet 4r nira
relaterade till varandra."

Dessa nya tankebanor kan ha bidragit till en omvirdering av vad som ér en lamplig pen-
ningpolitik inom Riksbanken. Intrycket blir and4 att Riksbanken har under diskussionens
ging dndrat motiveringarna for de penningpolitiska besluten, vilket i sig forsvagar pen-
ningpolitikens trovirdighet.

3.4 LONESATTARNA OCH INFLATIONSMALET - PRINCIPIELLA SYNPUNKTER

Enligt vdr bedomning dr kritiken framf6rd av Lars EO Svensson och Konjunkturinsti-
tutet vdl motiverad. Penningpolitiken har under 2000-talet fraimst motiverats utifran
ndgra forhallandevis enkla principer och “kanaler” genom vilka Ioneséttarna kan forsta
samspelet mellan sina beslut och Riksbankens agerande. Ur lonesittarnas synvinkel
handlar det mycket om hur olika centralt avtalade lonedkningar och ddrmed okningar
av arbetskraftskostnader paverkar Riksbankens beslut. Dessa scenarier har varit en
central del av Konjunkturinstitutets Lonebildningsrapporter under senare &r. Aven
Riksbanken har ibland framfort en pedagogisk analys av detta samband."? I Sveriges
Riksbank (2010) rapporterar Riksbanken en simulering som visar hur arbetsmarkna-
dens parter kan astadkomma en ldgre raintebana och en hogre sysselsittning genom
aterhallsamma loneckningar.

9) Giavazzi och Mishkin (2006).

10)Detta har uppmarksammats aven av Paul Krugman, som har i sitt bloginlagg elakt kommenterat skiften av tyngd-
punkten i argumenteringen.

11)Se Brunnermeier och Sannikov (2012a, 2012b).

12)Se alternativscenarierna i Sveriges Riksbank (2010).
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Som betonats i Konjunkturinstitutet (2013), har Riksbankens kommunikation dérefter
dock varit sparsam kring dessa for lonesittarna centrala frigor. Riksbanken har nu bor-
jat vidja till finansiell stabilitet, men det finns i Riksbankens kommunikation knappast
ens ndgot erkinnande om att det finns en kostnad férknippad med att man gradvist har
introducerat ytterligare ett mal for penningpolitiken. Riksbanken har inte f6ljt upp med
sin "betingad” analys av sambandet mellan 16ner och styrrantan, och, som Hjelm (2014)
péapekar, en nedrevidering av l6neprognosen i april 2013 féranledde inte nagon rappor-
terad ny bedomning av kostnadstrycket och lamplig reporinta.

Denna sparsamma kommunikation minskar pd penningpolitikens legitimitet. Trots att
penningpolitiken handlar om ganska smd variationer i konsumentprisindex, finns det
ett viktigt principiellt och dven symboliskt samband mellan rantebesluten och lonesitt-
ningen. Genom sin utfistelse att nd inflationsmalet ger Riksbanken en for arbetsmark-
nadsparterna viktig gemensam utgangspunkt for 1oneforhandlingarna. Om Riksbanken
nu infor helt nya kriterier — sasom hushéllens skuldsattning — for sina rantebeslut, kan
det forvdna parterna: vad har hushéllens skuldsittning med deras férhandling att gora?
Det verkar inte uppenbart att Riksbanken &r helt medveten om detta samband mellan
rantebesluten och l6nesittning.

Om det rader en osikerhet om Riksbankens handlingsregel, blir sannolikt dven fram-
tida forhandlingar svarare. D4 kan parterna komma att soka paverka verklighetsbe-
skrivningen, istallet for att frdn en gemensam verklighetsbeskrivning. Lite annorlunda
uttryckt, ndr det rdder en allmént etablerad uppfattning om inflationsutvecklingen, kan
parterna samtidigt forhandla om bédde reallon och nominell 16n.

Det finns en viss ironi i att analysen som Lars EO Svensson for fram faktiskt helt vinder
om det traditionella argumentet om hur penningpolitiken innan de rationella férvint-
ningars revolution forsokte dstadkomma varaktigt béttre sysselsittning genom att dver-
raska ekonomins agenter med hogre inflation. Vi konstaterade ovan att dessa forsok var
baserade pd idén att aktorernas inflationsforvantningar 1ag pa en given nivd, och att det
ddrmed var mojligt att 6ka sysselsdttning genom att lata inflationstakten stiga. Genom
att utnyttja allmanhetens forvantningar var det alltsd enligt det tidigare synsittet mojligt
att dstadkomma en hogre sysselsdttning. Vi vet dock efter 1970-talets makroteoretiska
framsteg att ett sddant agerande inte varaktigt kan minska arbetslosheten, eftersom in-
flationsforviantningarna under tiden anpassas till centralbankens strategi och den hogre
inflationsférvintningen inkorporeras i loneavtalen.

Svenssons (2014) analys visar att svenska foretag och hushall frén och med 1997/1998
har forvintat sig en inflationstakt pa 2 procent och att de sannolikt nu har 6verraskats
av en ligre inflation. Riksbankens agerande kan dirfor teoretiskt tolkas som att den har
utnyttjat férvantningarna om att inflationsmalet skulle uppnas och pa sa sitt dstad-
komma en hogre arbetsloshet. Detta har knappast varit fallet, forstas, och dess agerande
maste forklaras pd annat sitt. Resultatet dr 4nda att arbetslosheten sannolikt har blivit
hogre dn vad som hade blivit resultatet av en ldttare penningpolitik.
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Om Riksbanken frén 2010 bedomde att makrostabiliteten hade blivit en viktig faktor
som skulle paverk rantebesluten och den 6nskade inflationsbanan, hade det varit sir-
skilt viktigt att pa ett tydligt sdtt kommunicera detta till arbetsmarknadens parter. Detta
skulle ha gett parterna en viktig signal om att den faktiska inflationstakten sannolikt
skulle bli ldgre dn inflationsmalet. Detta skulle ha varit ett motiv for dterhdllsamhet i de
nominella l6neavtalen.

3.5 HUR BOR ARBETSMARKNADENS PARTER AGERA?

Diagram 3.1 antyder att forvintningarna har borjat anpassa sig till en inflationstakt
som dven pé 5 ars sikt underskrider 2-procentsmalet. Detta skapar ett dilemma for
arbetsmarknadens parter. De maste presentera resultaten av loneférhandlingarna infor
sina medlemmar och medlemsforetag pa ett transparent sitt. De har ocksé sannolikt
hittills utgatt fran att 2-procentsmalet giller.

Loneforhandlingarna kommer att bli svirare om det rader osikerhet om penningpo-
litikens inriktning. Det dr inte svart att komma med kritiska fragor. Om parterna tror
pa ett fortsatt underskridande av inflationsmalet, bor de minska pé sina loneyrkanden
pé ett motsvarande sitt? Borde de dé dven i den omvinda situationen hoja sina lone-
yrkanden? Eller bér man tinka sig att finansiell stabilitet endast verkar i en riktning, sd
att den ibland kan dberopas for att motivera hogre rantor men aldrig for att motivera
lagre rantor? Blir inflationsmalet nu asymmetriskt pd ndgot komplicerat sitt? Hur ska
parterna kunna forutse Riksbankens agerande?

Bristande kommunikation kring den traditionella “kanalen” mellan arbetskostnadsok-
ning och reporinta kan ocksa foranleda problem. Denna kanal har framhallits av bade
Riksbanken och Konjunkturinstitutet for att motivera ldgre centralt avtalade 16nedkning-
ar. Men om kanalen viftas bort av Riksbanken, viftas iven samma kanal med motsatta
tecken bort: férvantning om hoga l6neskningar kommer att leda till konsekvenser i form
av storre och tidigare rantehojningar. Det ér just denna konsekvens som enligt gangse
makroekonomisk teori bidrar till att uppritthalla en aterhdllsam loneskningstakt.

For att ta ett sista ndgot spekulativt exempel, om den laga inflationen verkligen har okat
arbetslosheten och parterna fortfarande agerar enligt 2-procentsmaélet, kan vi fa en na-
got hogre arbetsloshet under flera dr. Detta kan i sin tur gora att Riksbankens och andra
bedémningar av hur hog den strukturella arbetslosheten blir felaktiga. Den strukturella
arbetsosheten — alltsd arbetslosheten vid ett normalt resursutnyttjande — skattas ju
genom att jaimfora lonetrycket och arbetsmarknadsliget. I sidana bedomningar skulle i
detta fall flera observationer om forhéllandevis hoga nominella lonedkningar inga till-
sammans med hoga nivaer av arbetsloshet. Detta kan i sin tur leda till hoga skattningar
av den strukturella arbetslosheten. Om den strukturella arbetslgsheten felaktigt bedoms
vara hog kan det leda till en for stram ekonomisk politik.
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3.6 EN KLARARE PENNINGPOLITISK MALSATTNING OCH
MOJLIGEN INSTITUTIONELLA REFORMER PA BOSTADSMARKNADEN?

Som det framgar av analysen ovan att nulédget inte 4r tillfredsstillande ur 16nebild-
ningssynpunkt. Arbetsmarknadens parter kan inte fullt ut utgé frin att inflationen pa
lang sikt i genomsnitt kommer vara 2 procent. Det finns osdkerhet om Riksbankens
maélsittning. Infér kommande avtalsrorelser vore det 6nskvirt med en kommunikation
fran Riksbanken om hur den tinker agera framgent. For parterna ar det sérskilt viktigt
att ssmbandet mellan deras loneavtal och Riksbankens rintebeslut tydliggors.” I sin
Sveriges Riksbank (2010) presenterade Riksbanken en analys av konsekvenserna av olika
lonedkningstakter. Dessa resonemang borde foljas upp.

Det finns ocksd ett behov f6r en mer grundliggande diskussiom om ekonomiska
institutioner. Riksbankens direktionsledamot Per Jansson (2014) argumenterar vl for
behovet av att ta hdansyn till och styra hushallens stora och vixande skulder. Denna oro
ar i sig befogad, en vilvillig tolkning av Riksbankens agerande utgar fran detta perspek-
tiv. En rimlig tolkning av den forda penningpolitiken &r att Riksbanken dr mycket oroad
over hushallens skuldsittning. Mmen som Svensson (2014) argumenterar &r det inte
klart att en hogre reporinta ar ett effektivt verktyg.

Jansson (2014) pladerar for en bredare 6versyn av bostadspolitiken, vilket 4r vilmo-
tiverat. Den svenska bostadspolitiken bidrar till att hushallens skuldsittning blir hog
och att hushéllen blir alltfor exponerade gentemot svingningar i bostadspriserna. Den
omfattande hyresregleringen, tillsammans med en formanlig skattebehandling av att
dga sin bostad, gor att investeringen i den egna bostaden blir for manga hushall ar det
enda attraktiva sitt att arrangera sitt boende. Litet enkelt uttryckt fir bankerna spela
hyresvird dock sa att hushallen blir sarbart for svingningar i tillgdngspriserna. Da ar
det inte 6verraskande att hushéllens skulder blir hoga i forhallande till inkomstflodena.
Deras nettoféormogenhet paverkas starkt av bostadsprisernas svingningar, eftersom den
till stor del bestar av en hogt belanad bostad. Riksbanken verkar vilja pdverka hushallens
exponering genom att undvika en alltfér lang period med extremt ldga rintor. Detta
kan vara rimligt ur makrostabilitetssynpunkten men 4r sannolikt inte optimalt vad for
inflationsmalet och 1onebildningen. Dessutom &r det inte klart att en hogre rdntebana
bidrar till en ldgre skuldsdttning. Tvidrtom, genom att inte sdnka rédntan i tid eller hoja
den for tidigt kan Riksbanken bidra till en utveckling dir inflation blir 1dg, realrantan
hog och hushéllens reala skulborda dirmed ocksa hogre dn annars.

Inflationsmalet och den konjunkturella penningpolitiken verkar ha skjutits undan till
férmén f6r makrofinansiella hansyn. Det dr darfor motiverat att ansvarsférdelningen
f6r penningpolitiken och 6vervakningen av den finansiella stabiliteten. Att rantepoli-
tiken har kommit att anvindas f6r andra syften 4n inflationsmalet kan visa sig vara ett
problematiskt arrangemang. A andra sidan finns det inget skil att principiellt ifragasitta
Riksbankens oro 6ver skuldsittning och hushallens kapitalexponering.

13)Samma 6nskemal har framforts i av Konjunkturinstitutet i Lonebildningsrapporten 2013 samt Hjelm (2014).
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En annan viktig och principiell synpunkt ar att utvidgningen av Riksbankens mélsétt-
ning inte rimmar vil med dess oberoende. Den rddande delegeringen av penningpo-
litiska beslut till en oberoende myndighet dr beroende av att delegeringen avser ett vil
begransat ansvarsomrade och att prestationen — huruvida inflationsmalet pd sikt och i
genomsnitt har uppnats — kan mitas litt och utvirderas. Ju mer Riksbankens mandat
utvidgas i en mer diskretiondr och ogenomskinlig riktning, desto svérare blir det att
motivera Riksbankens oberoende. Risken ér nu att den framvixande och mer diffusa
penningpolitiska strategin ocksa kommer att 4ventyra samforstandet kring Riksbankens
oberoende, i synnerhet om allménheten far intrycket att Riksbanken framst tillgodoser
bankernas intressen och inte bryr sig om arbetslshet och lontagarnas kopkraft. Det

ar sannolikt utifrdn sddana resonemang som regeringen har inrittat det Finansiella
Stabilitetsrddet, dar foretridare for regeringen, Finansinspektionen, Riksgilden och
Riksbanken mots och diskuterar den ekonomisk-politiska helhetsbilden. Detta verkar
vil motiverat, eftersom penningpolitisk stabilitet och makrofinansiell stabilitet beror pa
vad olika ekonomiska aktorer och beslutsfattare gor.
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4. VAXELKURSENS BETYDELSE
FOR KONKURRENSKRAFTEN

4.1 VAXELKURSENS BETYDELSE FOR RELATIV KOSTNADSUTVECKLING

I en relativt liten ekonomi som Sveriges utgor exporten en stor del av ekonomin.
Exportintikterna betalar for importen och en stor del av de varor och en del av de
tjanster som konsumeras inom landet 4r importerade. For foretag med nya ideer dr ofta
hemmamarknaden for liten och man maéste i ett relativt tidigt skede g ut pa export.
Tillverkningsindustrins exportandel lag 2011 pa 64 procent enligt SCB. Det &r litt att
hitta exportforetag, dven relativt smd sddana som har en exportandel som ligger pa 6ver
95 procent. Det dr till och med ldtt att hitta relativt stora exportforetag som inte har
ndgon hemmamarknad utan alltsd exporterar 100 procent. Det betyder normalt att man
ar sdrbar for snabba fordandringar i vixelkurser.

Samtidigt har exportindustrin i allménhet en hog internationaliseringsgrad. Storre
foretag har verksamheter i méanga linder och underleverantorer spridda over vérlden.
En annan viktig faktor &r att kostnaden for f6rséljning och marknadsforing utgér en
hog andel av slutpriset till kund f6r den typ av sofistikerade produkter och tjanster som
ett exportland som Sverige erbjuder internationellt. Dessa kostnader tas normalt till stor
del lokalt i det land man exporterar till. Dessa faktorer mildrar effekterna av vixelkurs-
rorelser. Det normala for ett exportforetag som vuxit fram i Sverige 4r 4nda att man

har en proportionerligt storre andel av sina kostnader 4n sina intikter i kronor. Finns
det en risk att valutakursen kommer att variera, ja da finns det ett starkt incitament for
ett exportforetag att dra ned sin exponering mot kronor, for att inte riskera att hamna i
allvarliga ekonomiska svarigheter. P4 kort sikt kan ett exportforetag valutasikra sig i en
bank. Men det skjuter bara fram risken nagra manader i tiden. Dérfor strivar allt fler
foretag efter att balansera intdkter och kostnader i olika valutor. Det vi kan vinta oss ér
att om valutakursen varierar mer 4n tidigare, ja dd kommer exportforetaget i hogre ut-
strackning flytta produktion utomlands, gora sig av med sina svenska underleverantorer
(eller tvinga dem att forldgga verksamhet utomlands).

I Diagram 4.1 visar vi hur den svenska kronans fluktuationer har okat efter finanskrisen.

27



Diagram 4.1
Avvikelse fran trend i den svenska kronans kurs mot KiX-index,
standardavvikelse fran glidande arsmedelvérde.
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Kalla: Bearbetning av data fran Riksbanken.

Fluktuationer i vixelkurser riskerar att drastiskt dndra kostnadsrelationerna mellan
foretag fran olika valutaomraden. Att stora risker dr forknippade med rorliga vaxelkur-
ser dr ingen nyhet. Det har ocksé bidragit till att vixelkursregimerna varierat 6ver tiden.
Over det senaste drhundradet har det funnits en strivan att skapa system med fasta
vaxelkurser mellan linder som handlar mycket med varandra. Bretton Woods-systemet
varade under lang tid. Under 1980-talet fick vi i kraftigt 6kad utstrackning fria kapital-
rorelser. Det vixte fram en insikt om att det var mycket svért att ha en fast vixelkurs i en
varld av fria kapitalrorelser. I Europa fick vi en ekonomiskt monetér union (EMU) med
en gemensam valuta euron, forst som elektronisk valuta och frén 1 januari 2002 med
cirkulerande mynt och sedlar. Bakgrunden till EMU var framst att sikerstilla den eu-
ropeiska integrationen sd att linderna inte efter t.ex. en krissituation skulle resa hinder
mot varandra. Med en gemensam valuta kan man inte konkurrensdevalvera. Euron var
ett politiskt projekt och de for- och nackdelar som det medf6r att inte ha en sjilvstandig
penningpolitik diskuterades alldeles for lite i de linder som kom att ingd.

Den amerikanska dollarn har forblivit virldsvalutan och fluktuationerna mellan euron
och dollarn har varit betydande. Bland storre linder och valutor har vi en stor sprid-
ning i typen av vixelkursregim. Vi har rent flytande vixelkurser dér centralbanken har
ett inflationsmal, vi har flytande vixelkurs dir centralbanken har som uppgift att ocksa
stabilisera valutan (managed float) och vi har fast vixelkurs mot dollarn eller ndgon an-
nan stor valuta. Den kinesiska renminbin har fast vixelkurs mot en icke offentliggjord
korg av valutor dir riktpunkten dndras 6ver tiden. I praktiken har man de senaste dren
haft en bdde nominell och real appreciering mot dollarn. I Japan har centralbanken
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under de senaste aren drivit en aktiv politik for att f4 ned yenens kurs genom kvantita-
tiva lattnader, samtidigt som man hojt inflationsmadlet. Valutorna i arabiska gulfen samt
hongkong-dollarn har fast vixelkurs mot dollarn.

I Sverige och Danmark fanns en politisk vilja att ansluta sig till europrojektet men i
bédda fallen foll det i folkomrostningar. Danmark valde att binda sin valuta till euron,
medan Sverige valde en rorlig vixelkurs. I bada fallen ville en majoritet av politiska
partier, fackforeningsrorelse och niringslivsorganisationer ha en euroanslutning. Nir
det blev nej i folkomrostningarna gjordes heller ingen analys av handlingsalternativen.
Danmark hade redan fast vixelkurs och ingick i ERM2, Sverige hade rorlig vixelkurs.
Man lat helt enkelt det rddande systemet forbli som det var. I Sveriges fall fanns linge
en tilltro till att det stora handelsutbytet med euroblocket skulle leda till att valuta-
sviangningarna blev sma. Det likartade inflationsmalet som ECB skulle ocksa bidra till
stabilitet. S& var ocksd i stort sett fallet fram till finanskrisen. Sedan har svingningarna
blivit desto storre. Vi har hamnat i en helt annan situation 4n vad egentligen nagon av
savil forespriakare som motstdndare till EMU-anslutning hade tinkt sig.

Vi har darfor intresserat oss for att titta nairmare pd de faktorer som anses bestimma
vixelkursen samt vilka empiriska resultat som finns for olika teorier. I synnerhet intres-
serar vi oss for mojligheterna att bedoma utvecklingen pd kort sikt och ldng sikt. Att
svangningarna kan vara svarforklarliga pa kort sikt 4r kanske inte s& mirkligt. Hur ser
det ut pa lite lingre sikt? Hur torrt pd fotterna har vi nér det géller bedémningen av
valutarorelserna pa lite lingre sikt? Foljande genomgéng gar igenom de viktigaste teo-
rierna over de faktorer som anses bestimma foriandringar i vixelkurser. Vi utger oss pad
inget sétt gora en fullstindig genomgdng, och vi har i flera fall forenklat resonemangen
for att dven den som inte dr nationalekonom ska kunna hinga med. Se dven litteratur-
anvisningarna.

I avsnitt 4.3 tar vi upp erfarenheterna i Danmark och Schweiz, tva linder som valt en
annan vaxelkursregim dn Sverige.

4.2 BESTAMNINGSFAKTORER FOR VAXELKURSER

Relativpriser och inflation

Om priset pé en vara skiljer sig mellan land A och land B sd kommer handel medfora
att den reala vixelkursen dndras sd att priserna minus transaktionskostnader blir de
samma. Detta kallas for ”The law of one price”, ett av de dldsta teoremen i nationaleko-
nomi och anses hirrora tillbaka till universitetet i Salamanca pd 1400-talet. Betydligt
senare myntade den svenske nationalekonomen Gustaf Cassel begreppet kopkraftspari-
tet (PPP= Purchasing Power Parity). En valuta dr kopkraftsparitetsjusterad i forhallande
till en annan valuta ndr en identisk varukorg har samma pris. Att prisnivéerna skiljer sig
at mellan olika linder dr uppenbart f6r alla. Man har dédrfor antagit att valutakurserna
utjamnas i linje med skillnaderna i kopkraftsparitet forst pd mycket ldng sikt. Daremot
modererade man tidigt sambandet mellan prisniva och vixelkurs till att anta att en
valuta bor fordndras i forhéllande till en annan i takt med foridndrade inflationstakter
mellan linderna.
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Internationella organ som IMF och Virldsbanken kom att ridkna om BNP i framfor allt
tillvixt- och utvecklingslinderna korrigerade for skillnaderna i kopkraftsparitet. Om-
riknat till kopkraftskorrigerad BNP blev dessa linders vikt i virldsekonomin betydligt
storre, 4n ndr man anger lindernas BNP till marknadspris i gemensam valuta.

Dessvirre har man haft svart att empiriskt beldgga att vixelkurserna foriandrar sig i
riktning mot minskade skillnader i kdpkraftsparitet. Detta brukar ekonomer kalla "The
purchasing power parity puzzle, PPPP”. Lucio Sarno och Mark Taylor gjorde 2002 en stor
genomgang av alla viktigare empiriska studier. De finner ett visst men svagt stod for en
utjamning i de reala vixelkurserna mellan de viktigaste industrilinderna. Resultaten dr
mer nedsldende for utvecklings- och tillvaxtlander. Man drar f6ljande slutsats: “move-
ments in real exchange rates of these economies are largely driven by real shocks... Overall,
the results provided by the literature on identifying the source of shocks driving real and
nominal exchange rate movements has provided mixed results.”

Sedan dess har en hel del empiriska studier genomforts. I en studie som Miguel de
Carvalho och Paulo Julio gjorde for det portugisiska handelsministeriet 2010 méatte man
forandringar i de reala viaxelkurserna i relation till savil konsumentpriser som pro-
ducentpriser for 20 bilaterala vixelkurser. Man fann att bara i 30 procent av fallen gav
modellen bittre resultat dn en sd kallad random walk-variabel nar det géller KPI. For PPI
var resultaten dnnu simre. Slutsatsen 4r att om det finns en tendens for vixelkurser att
fordandras i riktning mot att utjimna skillnader i PPP s dr den ytterst ldngsiktig. Volatili-
teten dr betydande. Barbara Rossi (2013) hénvisar till flera andra empiriska studier som
kommer fram till att avvikelser i en valuta frin riktningen att utjgmna skillnaden i kop-
kraftsparitet kan pdgd under mycket ldng tid och att det dr svart att pavisa rorelse i “rétt
riktning” annat dn pd mycket lang sikt. Man kan mojligen tolka detta som att avvikelsen i
kopkraftsparitet &r marknadens matt pa risken i att gora affirer med vissa ldnder.

Produktivitetsskillnader

Enligt Harrod-Balassa-Samuelson-teoremet (uppkallat efter upphovsminnen och i sin
slutliga form lanserat 1964) dr den relativa produktivitetsutvecklingen en viktig bestam-
ningsfaktor for den reala vixelkursen. Man delar in ekonomin i konkurrensutsatta och
icke-konkurrensutsatta naringar (“tradable and non tradable industries”). Produkti-
vitetsdkningen i den konkurrensutsatta sektorn forutses leda till hogre prisnivé i den
icke-konkurrensutsatta sektorn, vilket bidrar till en real appreciering av valutan. Det har
dock visat sig svart att empiriskt beldgga teoremet. Det finns exempel pa mitningar som
visar att sambandet mellan produktivitet och vixelkurs héller. Jaewoo Lee och Man-
Keung Tan gjorde 2003 en studie fo6r IMF dd man tog sektordata f6r 12 industrildnder
fram till 1992 och Lee och Tan fann en positiv effekt mellan arbetsproduktivitet och den
reala vixelkursen. Med hogre produktivitet i den konkurrensutsatta sektorn apprecieras
den reala vixelkursen. Nir diremot arbetsproduktiviteten ersattes av den totala fak-
torproduktiviteten forsvagades sambandet kraftigt. Dessutom kunde man inte pavisa
ndgon effekt av fordndringar i den icke-konkurrensutsatta sektorn, vilket man borde
enligt Harrod-Balassa-Samuelson.
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Svérigheterna med den hir typen av studier 4r att de ofta inte héller nar man byter tids-
period. Det beror pd att effekten av olika faktorer pd vixelkursen dndrar sig 6ver tiden,
ibland drastiskt. Cheung m fl, citerade av Rossi (2013), kom 2005 fram till ett annat
resultat an Lee och Tan. Man avfirdade att en modell med arbetsproduktiviteten som
forklaringsvariabel prognostiserar vixelkursen battre dn en slumpvariabel.

Rintedifferenser

Ekonomen Irving Fisher formulerade redan 1896 att skillnader i rantenivd mellan tvd
linder bor paverka valutakursen mellan linderna. Om man vid en given nominell valu-
takurs och forutsatt perfekt framtidssyn kan kopa en utldndsk obligation till ett annat
pris dn en inhemsk obligation inklusive transaktionskostnader sd kommer man silja de
dyrare obligationerna och kopa de billigare tills vaxelkursen utjamnat prisskillnaderna.

Trots den uppenbara logiken i teoremet, visade det sig svért att empiriskt beligga det.
Dornbusch utvecklade teorin ytterligare i en berdmd artikel i Journal of Political Eco-
nomy 1976, da begreppet “overshooting” infordes. Forenklat innebar det att pa grund
av att priser uppvisar en stelhet sd leder uppkomsten av en rintedifferens till en reaktion
i den reala vixelkursen som ofta blir storre dn vad som dr motiverat. Kenneth Rogoff
(2002) forklarar vil Dornbusch teori som kommit att fa betydelse for hur aktorerna pé
finansmarknaden agerar. Rantedifferenser finns normalt ocksd med i de modeller for
valutakursrorelser som anvinds.

Fortfarande har dock de flesta studier som gjorts inte kunnat visa ndgon positiv av-
vikelse frdn en slumpvariabel. En del studier har visat ett positivt ssmband pé ldng sikt
(Rossi 2013). Uppenbarligen méste rintedifferensen kombineras med andra variabler
for att sambandet ska halla. Vissa empiriska studier visar ocksd pé ett mycket kortsiktigt
samband. Centralbanker brukar reagera pa ett snabbt valutafall med att hoja ranteni-
véan. Nir det turkiska pundet {61l i januari 2014 reagerade centralbanken med att hoja
styrrintan med fem och en halv procentenheter till 10 procent. Det fick genast stopp

pa raset och ledde till en liten rekyl. En rintehojning bor leda till ett inflode av kapital
och gor det ofta ocksd. Dock inte alltid. Nar Sveriges Riksbank hojde marginalrantan till
500 procent 1992 {or att forsvara kronan sa lyckades man 4nda inte forsvara den fasta
svenska vixelkursen. Finansmarknaden riknade inte med att Sverige skulle lyckas, vilket
man inte heller gjorde.

Nir Riksbanken 2010 drog upp styrriantan forstirktes diremot snabbt den svenska
kronan. Kursen mot euro kulminerade i mars 2011. Samma manad borjade ECB hoja
sin styrranta. Det verkar troligt att rintedifferensen delvis orsakade kronforstirkningen.
Men det &r alltsa inte sjdlvklart.

Rdvarupriser

En del forskare har fokuserat péa linder som har ett stort rdvaruinnehall i sin utrikes-
handel. Ekonomier som har en stor ravaruexport skulle utsittas for en appreciering
av sin valuta nér priset pé deras exportvaror stiger. Spontant kdnns det som plausibelt.
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Vi kan litt se att det finns linder i var omvirld vars valutor apprecierat efter det att
priserna pd deras ravaror stiger. Pa senare ar har Australien haft en apprecierande valuta
samtidigt som kolpriserna stigit, liknande trender har iakttagits for Sydafrika och guldet
respektive Canada och oljesanden.

De empiriska studier som genomf6rts dr dock inte dvertygande. De visar att det gar att
hitta samband mellan forandringar i relativa exportpriser for ravaror och forandringar
i vaxelkurser for givna tidsperioder, men niar man f6ljer utvecklingen 6ver en lingre
tidsperiod forloras sambandet. En del studier visar att sambandet haller pd mycket kort
sikt (dagsnoteringar).

Taylorregeln

Taylorregeln formulerar hur en centralbank med inflationsmél ska sitta den nominella
rantenivan. Denna sitts som en funktion av avvikelsen i inflationen fran inflationsmalet
i kombination med outputgapet — avvikelsen i BNP-tillvixten frn den langsiktigt ut-
halliga tillvixttakten. Forskarna Molodtsova och Papell byggde en modell pd sambandet
inspirerade av en artikel av Svensson (2000) om inflationsmaél i en 6ppen ekonomi som
tog i beaktande att en centralbank i en 6ppen ekonomi stravar efter att hélla fast den
nominella vixelkursen vid sin PPP-nivd. Darmed kunde man skatta den reala vixelkur-
sen och lyckades hitta ett empiriskt hallbart samband for flera linder (Rossi 2013). Efter
att finanskrisen brutit ut byggde Molodtsova och Papell ut sambandet genom att inklu-
dera olika indikatorer for finansiell stress. Empiriska studier har visat pd att ssmbanden
verkar hélla i vissa fall for vixelkursrorelser pa kort sikt.

Den monetaristiska teorin

Frankel och Mussa utvecklade pa 1970-talet den monetaristiska teorin for vixelkursen
dir dess fluktuationer beror av ldndernas relativa penningmingd tillsammans med
skillnader i output, relativa rantesatser och priser. Ddrmed har vi fatt med flera av de
variabler som vi redan behandlat. De empiriska studierna ger ett blandat resultat. Rossi
(2013) hanvisar till att de flesta studier visar pa att sambandet inte héller pé kort sikt.
P4 lang sikt, 3-4 ar, finns det vissa studier som visar pa ett visst samband medan andra
hivdar att sambandet inte haller ens pd lang sikt.

Betalningsbalansen

En del forskare har havdat att man maste titta pa hela betalningsbalansen. Forutom
export och import méste man inkludera utlindska tillgdngar och skulder samt avkast-
ningen pa dessa. Dirmed inkluderar man forandringar i utlindska tillgdngar, netto
mellan tva linder som en av forklaringsfaktorerna for vixelkursen. Det hir har kommit
att kallas for ”The Net Foreign Asset Model” och har kommit att inkluderas i de flesta
internationella makromodeller. Rossi hinvisar till flera empiriska studier som visar pa
ett positivt samband. Sambandet blir enligt Rossi 2013, sid 1074 svagare pa lingre sikt.
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Det dr mojligen férvinande. Sedan internationella kapitalrorelser slapptes fria i de flesta
lander pd 1980-talet har internationella portfoljrorelser blivit alltmer omfattande. Det
ar uppenbart att dessa har en massiv effekt pa vixelkursrorelserna. Det svdra dr att i sin
tur hirleda dessa ur andra ekonomiska fundamenta. Sparande brukar i nationaleko-
nomi beskrivas som uppskjuten konsumtion, i en sluten ekonomi 4r sparande lika med
investeringar. I en 6ppen ekonomi ér skillnaden mellan sparande och investeringar sal-
dot i bytesbalansen. Langsiktiga forandringar i sparbeteendet kan dirmed paverka den
nominella och reala vixelkursen. Overskottet i bytesbalansen i Sverige sedan 1990-talets
aterhdmtning kan formodligen till en del forklaras med det 6kande pensionssparandet
av flera stora kohorter — fédda pd 1940-talet och i borjan av 1950-talet — som under de
senaste tjugo aren varit produktiva i arbetslivet och sparat genom penssionssystemet.

I och med att dessa drskullar pensionerar sig pa 2010-talet, skapas ocksd ett tryck for

en gradvis forstarkning av kronan. Debatten om pensionssystemets uthdllighet verkar
ha haft en positiv effekt pd yngre kohorters sparvilja. Det kan bidra till att forklara att
sparandet fortsatt att vara hogt i Sverige, trots att 40-talister i stor utstrickning gatt

i pension. Konjunkturinstitutet (KI) (2012), sid 113-114, papekar att den arbetsfora
befolkningen i Sverige kommer att minska framéver och detta kommer att medfora for-
skjutningar i sparande mellan Sverige och dess viktigaste handelspartner. Om sparandet
i Sverige faller tillbaka, kommer detta att aterspeglas i ett ligre bytesbalanssaldo. KI drar
slutsatsen att det i sin tur pa sikt kommer att forstirka den reala (och den nominella)
vixelkursen.

Transmissionsmekanismen till vixelkursen kan g via rantedifferensen. Antag att spar-
bendgenheten i en ekonomi okar. Efterfrdgan pd inhemska varor och tjanster minskar,
vilket lindrar inflationstrycket. Centralbanken, som vi utgér frén har ett inflationsmal,
viljer da en ldgre rantebana for styrrintan, vilket i sin tur forsvagar valutan. Vi far en
motsvarande anpassning pa finansmarknaden dé inhemska och utlindska investerare
placerar om fran landet med ldgre rintebana till linder med hogre rénta.

Vi har inte sett sd mycket forskning eller empririska studier pa lingsiktiga forandringar
i sparbeteende. Det dr vil kint att t.ex. Kinas hoga bruttosparande ar det som mojlig-
gjort den langa epoken av ldgre relativa arbetskraftskostnader i den kinesiska ekonomin,
trots det starka inflodet av utlindska investeringar. Den demografiska situationen, Kinas
stora befolkning har givetvis bidragit, men det hoga sparandet har mojliggjort de mas-
siva kopen av amerikanska statsobligationer som under ldng tid héllit ned den kinesiska
valutan.

Erfarenheter av olika prognosmodeller

De modeller forskarna i allminhet laborerat med pa senare tid har varit si kallade
ECM-modeller (Error correction models). Utdver att soka forklara med variabler som
ska fanga den aktuella situationen inkluderar dessa modeller dven storleken pa av-
vikelsen fran ett mer langsiktigt jamviktsldge som forklarande variabel. Tanken &r att
stora avvikelser fran langsiktig jamvikt kommer att medfora en kraftigare atergdng mot
langsiktig jamvikt dn smé avvikelser. Rossi hdnvisar till att det idag finns ett stod i empi-
riska studier for att monetira fundamenta i en ECM-modell visar bittre prognoser for
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valutakursen @n en ren slumpvariabel om tidshorisonten dr atminstone fyra ar. Model-
ler som bygger pa Taylorregeln och The Net Foreign Asset Model visar en viss prognos-
styrka pd kort sikt (hogst en manad).

Den akademiska forskningen har ett krav pé sig pa stringens som offentliga och privata
prognosmakare som konjunkturinstitut, banker, internationella organ, informations-
foretag inte har. Vi har kontaktat det vilkidnda prognos- och informationsforetaget THS
och fragat ut dem hur de bygger sina prognosresultat. IHS har kommit ur en rad fusio-
ner dir historien borjar med den forsta ekonometriska modellen for ett lands ekonomi,
The Wharton school model. Lawrence Klein utarbetade denna och fick senare Nobel-
priset i ekonomi. Han lade grunden for prognosforetaget WEFA som senare fusionerade
med Chase Econometrics. Efter ytterligare ett antal fusioner bildades Global Insight Inc
2001 som i sin tur 2008 forvirvades av IHS, da ett stort informationsforetag i Denver
som var verksam med information om energimarknaden, forsvarsindustrin mm.

IHS har en ekonometrisk modell f6r varje land i kombination med férenklade inter
linkage-modeller for virldsekonomin. Dessa anvdnds for att kora scenarios. En forenk-
lad modell for vaxelkursen mot USD i ett tillvixtland kan se ut pd foljande sitt:

Alog(RX) = B8,*A(RS — RS ) + B,*Alog(RX)(-1) +
8,-Alog(KNFA$/KNFA_$)(~1) +
£8,+[ log(RX) — 88, —log((PGDP/PGDP ) ](-1)

ddr PGDP  dr USA:s BNP-deflator, RS . ar USA:s korta rdnta och NFA$ dr landet X netto-
tillgdngar i USA och NFA $ ar amerikanska nettotillgingar i landet X. K ér kapitalstocken.

IHS berittade hur man gor prognoser for den svenska kronans kurs mot euron. Trots
en stor erfarenhet av ekonometriska modeller gors prognosen for vixelkursen mellan
sek och euro manuellt. Man gor en bred ansats pé basis av ekonomiska fundamenta

i Sverige respektive euroomradet. Det innefattar BNP-tillvixt, inflation, handels- och
bytesbalans, fordandringar i penningpolitik samt kapitalfloden, yieldkurvor och statens
skuld och underskott. Pa kort sikt ser man centralbankens kommentarer och rintepo-
litik som avgorande bestimningsfaktorer. Man riknar med att Riksbanken kommer att
sdnka styrrantan i juli 2014 men ridknar med att Riksbanken borjar hoja andra kvartalet
2015. Pé sikt tar man i beaktande skillnader i PPP, sdvil konsumentpriser, producent-
priser som arbetskraftskostnader per producerad enhet. Den prognos man landar i 4r
en modest appreciering till bandet 8,60-8,80 mot euron. IHS Sverigeekonom tilligger
att vixelkurser samtidigt 4r svdrast att gora prognoser for av alla ekonomiska variabler.
Det reflekteras mojligen i den forsiktiga slutbedémningen.

Vi frdgade ocksd Oxford Economics som utarbetat en elegant modell for varldsekono-
min innefattande alla storre ekonomier och som man kan abonnera pa for att sjilv kora
ekonomiska scenarios. Aven Oxford Economics gor en del handpaliggning. Deras be-
domning f6r den svenska kronans kurs mot euron ar betydligt mer aggressiv. De raknar
med att kronan apprecieras till 8 kronor/euro i slutet av 2015. Den framsta drivkraften
ar att man ridknar med att vi kommer att i en rintedifferens mot euroomradet i och
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med att Riksbanken kommer att paborja hojningar av styrrantan under 2015. De raknar
med att ECB inte kommer att hoja rdntan forrdn 2017 och perspektivet av en stigande
rantedifferens kommer att sld igenom.

For att sammanfatta vad vi kommit fram till s& verkar det alltsd finnas ett visst stod for
att en kombination av de faktorer vi gatt igenom slar igenom i vixelkurserna, men forst
efter en lingre tidsperiod. Relativa fordndringar mellan lander i inflation, rdnteniva,
produktivitet och sparande har betydelse for vixelkursen men deras inbordes betydelse
och styrka skiftar 6ver tiden. Det betyder att i princip kan vixelkurser ga i vilken rikt-
ning som helst pd medelldng sikt (ett par dr). Det dr ganska langt frdn en vanlig uppfatt-
ning att marknaden rittar till obalanser. Det verkar ocksa som att de ”prognosmakare”
som dr mest modelldrivna i sitt arbetssitt andd overger modellerna nir det giller att
bedoma vixelkursforandringar pad medellang sikt.

4.3 BYTE AV VAXELKURSREGIM - AR DET EN LOSNING?

Om vixelkurserna pa kort och medellang sikt kan ga i vilken riktning som helst sd dr
uppenbarligen en flytande vixelkurs mot omvirlden ett riskfyllt projekt for ett litet
land som har en 6ppen ekonomi. Foérutom Sverige har bland annat Storbritannien en
flytande vixelkurs i EU utan att utgora en del av euroomradet. Trots att Storbritannien
har en manga génger storre ekonomi dn Sverige har det brittiska pundet ocksa fluktu-
erat kraftigt under de senaste dren.

Hur har det gétt for linder som har en annan vixelkursregim? Vi har gjort en kortfattad
genomgéng av den danska och den schweiziska erfarenheten.

Danmark — peg mot euron

Danmark folkomrostade om euron i september 2000. Det hade foregatts av opinions-
undersokningar som visade en majoritet fér euron, men forslaget om anslutning till
euroomradet rostades ned av 52 procent av de rostande. Danmark hade under lang tid
haft fast vixelkurs, forst mot dmarken och sedan mot euron nir den inférdes som elek-
tronisk valuta 1999. Man sdg inte nejet i folkomrdstningen som en anledning att andra
vixelkursregim. Dirmed utgor vixelkursen ankaret i penningpolitiken. ECB:s infla-
tionsmal 4r ocksd Danmarks men om inflationen i Danmark avviker fran malet, s§ kan
man bara i den utstrickning det fasta vixelkursmalet medger det anvinda penningpoli-
tiken som medel. Vixelkursen mot euro ir satt vid 7,46038 plus minus 2,25 procent (se
http://www.nationalbanken.dk/da/pengepolitik). I vidare mening kan man inte anvinda
penningpolitiken som ekonomiskt politiskt styrmedel for att paverka konjunkturcykeln.
Fran Danmarks Nationalbanks sida brukar man pépeka att deras fasta vixelkurs inte
lett till mer volatilitet i produktion och inflation &n i deras nordiska grannldnder som
alla valt en annan vixelkursregim (Thomsen & Abildgren 2011).

Nu kan det pastéendet justifieras med att utvecklingen i Norge var betydligt mer volatil.
I sjalva verket ldg inflationen ett bra tag en bit 6ver Finlands och Sverige under forsta
hilften av forra decenniet. Danmarks ekonomi var vid den tiden tdmligen stark. En
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Diagram 4.2
Enhetsarbetskostnader i Vasteuropa i gemensam valuta.
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bostadsbubbla byggdes upp. Som diagrammet visar 6kade tidigt Danmarks relativa ar-
betskraftskostnader per producerad enhet snabbare 4n i konkurrentlinderna och bidrog
till att niar den danska konjunkturen vil vinde ned 2008 sé blev svackan synnerligen
langvarig. Efter en liten aterhamtning 2010 vinde konjunkturen dter ned fjarde kvarta-
let 2010. Under forsta hilften av 2000-talet borde Danmark bedrivit en mer restriktiv
penningpolitik, men man var bunden av vixelkursmalet.

Nir finanskrisen slog till 2008 kom danska kronan pa allvar under press. Man fick inter-
venera pd valutamarknaderna i september och oktober. Det rackte dock inte utan man
tvingades hoja rdntorna i oktober samtidigt som ECB sidnkte. Spreaden mot ECB 6kade
ddrmed. 24 oktober tvingades man hoja igen och spreaden mot ECB toppade dirmed
pa 1,75 procent (Thomsen & Abildgren 2011). Direfter stabiliserades den danska kro-
nan. [ en tid da ekonomin snabbt var pa vig ned tvingades alltsd Danmark att strama &t
penningpolitiken for att forsvara vixelkursmalet.

De senaste dren har inflationstakten i Danmark legat ldgre dn i Finland som 4r med i
euroomradet. Dock har den ekonomiska tillvixten varit svag. Man kan séga att vixel-
kursregimen varit framgdngsrik sd tillvida att man klarat av inflationsmélet trots att
man inte kunnat anvinda penningpolitiken. Exportforetagen har haft fordelen att veta
vad som giller, man har sluppit den valutakursosiakerhet som foretagen upplever i Sve-
rige. Ddremot ér det klart att det varit en brist att man inte kunnat anvinda penningpo-
litiken for att stabilisera ekonomin, forst under forsta hilften av 2000-talet da kostnads-
utvecklingen blev utmanande och sedan under det forsta akuta skedet av finanskrisen.
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Diagram 4.3
Schweiz - nominell vaxelkurs. CHF/EUR dagligt spotpris.
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Fallet Schweiz — inflationsmdl med valutakursgolv

Schweiz stillning som “safe heaven” ledde till kraftiga kursrorelser frin det att finans-
krisen brot ut. Initialt forsvagades schweizerfrancen nir subprimekrisen paverkade for-
troendet for de schweiziska bankerna, men sedan har ett tidvis starkt apprecieringstryck
uppstétt. Fran 2000 baserades penningpolitiken av SNB pa tre element: 1) prisstabilitet
som definierats som hogst 2 procents CPI-inflation. 2) En medelsiktig inflationsprog-
nos och 3) en referensrinta som varit 3-mdnaders interbankrinta, Libor.

Nir schweizerfrancen stiarktes under 2009 borjade SNB i mars att litta pa penningpo-
litiken i kombination med att man kopte euro pé forexmarknaderna. Dessa aggressiva
kop steriliserades inte utan den monetira basen tillidts 6ka. Schweizerfrancen {61l ocksa
tillbaka. Fran april 2009 till februari 2010 steriliserades interventionerna pé forexmark-
naderna. Under 2010 forvirrades eurokrisen och schweizerfrancen utsattes dter for
apprecieringstryck. Med nya interventioner som i flera fall ledde till att deprecieringar
och apprecieringar avlgste varandra deklarerade SNB den 6 september 2011 att de inte
lingre skulle tolerera att schweizerfrancen {61l under 1.20 mot euron och att man var
beredd att kopa obegrinsade méangder utlandsk valuta for att hélla det golvet (SNB An-
nual Report 2011, sid 38).

Golvet har hallits sedan dess. Schweizerfrancens kurs har legat strax ver golvet, se Dia-
gram 4.3. Erfarenheterna &r alltsd positiva i sd motto att valutakursmalet hallits. Man

ska ha klart for sig att golvet lades pa en kursniva som nagra ar tidigare hade betecknats
som mycket stark. Det visar sig ocksé i inflationstakten som for narvarande (april 2014)
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ligger pd noll procent. Schweizerfrancen &r fri att falla, i vilket fall SNB kan komma att
ingripa om det i sin tur skulle dventyra inflationsmalet.

Erfarenheterna av interventionerna under 2009-10 dd man samtidigt steriliserade insat-
serna dr negativa i s& motto att man inte klarade av att stabilisera vixelkursen. Sterilise-
rande interventioner paverkar diremot som sagt inte penningméangden och dr ddrmed
inget hot mot inflationsmalet.

Fragan i forldngningen dr hur man ska hantera valutakursgolvet om till exempel pro-
duktiviteten i lingden 6kar snabbare i Schweiz dn i euroomrddet. D3 finns inte moj-
ligheten for en real appreciering av schweizerfrancen. Eftersom golvet ligger pd en niva
som innebdr en relativt stark schweizerfranc dr den risken under ldng tid minimal. Man
kan ocksd tinka sig att euron faller kraftigt gentemot 6vriga valutor och att Schweiz
ddrmed riskerar att fa en importerad inflation. Den officiella deklarationen &r fortfa-
rande att Schweiz har ett 6vergripande inflationsmaél, men egentligen kan man inte ha
flera médl som kan komma i konflikt med varandra. Aven i det hir fallet innebdr nivén
for golvet att risken dr liten. Schweiz ligger idag i praktiken inte langt ifrdn en deflatio-
nistisk utveckling.

En annan risk dr att de 6kningar av penningmingden som interventionerna pa pen-
ningmarknaderna leder till i sin tur kan leda till en icke 6nskad uppgéng i tillgangspriser.
Den risken r i s3 fall storre. Schweiz val har inneburit att man kommit att fi en ligre
inflation 4n euroomradets inflationsmal. Det har varit priset for en viaxelkursregim som
skapat stabilitet. En ligre inflationstakt betyder att arbetslosheten blivit hogre dn den
borde vara. Det finns dirmed en parallell till Sverige som genom riksbankens oro for
hushéllens skuldsittning ocksd hamnat i en ligre inflationstakt 4n inflationsmaélet.

4.4 SLUTSATSER

Vad betyder svdrigheterna att bestimma vixelkursens riktning pé kort och medellang
sikt? Det betyder bland annat att ett loneavtal som arbetsgivarparten upplever ligger
inom ramarna for utvecklingen av relativkostnaderna (gentemot konkurrentlinderna)

i efterhand inte gor det. Det kan ocksa betyda att ett [oneavtal som fackforeningssidan
anser sikrar en acceptabel realloneutveckling i efterhand inte gor det. Eller tvirtom. Un-
der alla omstandigheter for det in ett stort matt av osdkerhet i avtalsprocessen.

Nir en eventuell anslutning till EMU diskuterades i Sverige var en av de asikter som
kom upp att det dr en fordel med en egen valuta och en oberoende nationell central-
bank for det tvingar fackforeningarna att visa dterhallsamhet i forhandlingarna. Om
lonekostnaderna sprianger ramarna for inflationsmalet sa kommer namligen Riksban-
ken att hoja styrriantan. I praktiken kom ocksa flera av eurolidnderna att fa hoga 1one-
kostnadsokningar i forhallande till produktivitetsutvecklingen. Framfor allt Italien och
Spanien kom att fd snabbt 6kade lonekostnader efter euroanknytningen, nagot som
starkt bidragit till att de drabbades s svért efter finanskrisen. Sverige och Storbritan-
nien fick en lugnare lonekostnadsutveckling men Tysklands kom att ligga ldngt dar-
under. Sa hir i efterhand verkar forekomsten av en sjilvstandig centralbank som en liten

38



faktor i sammanhanget. Betydligt viktigare dr avtalsmodell, regler pa arbetsmarknaden,
styrkeforhallanden pd arbetsmarknaden m.m.

I Sverige gjordes ingen analys av vad det skulle innebira att ha en flytande kurs mot
euron. Man hade det innan folkomrostningen om EMU och dndrade helt enkelt inget.

I och med volatiliten i vixelkurserna och svarigheten att bedoma rorelserna pé kort och
medellang sikt finns det en risk for att allt fler svenska exportforetag fortsitter att skdra
i sina svenska kostnader. Redan har den inhemska foradlingsgraden i exporten gétt ned
betydligt enligt OECD. Det kommer formodligen att betyda en fortsatt nedging av sys-
selsdttningen i tillverkningsindustrin.

Vi anser att man bor borja diskutera vixelkursregim. Det finns ingen optimal vixelkurs-
regim for alla perioder i utvecklingen. En vixelkursregim har en begransad livslingd,
det visar den historiska utvecklingen. En svensk euroanslutning férutsitter en folk-
omrostning, ndgot som for narvarande verkar ligga 1angt fram i tiden. Danmark och
Schweiz har valt andra l9sningar. Vir genomgang visar att man da far minskad valutao-
sikerhet, men att andra nackdelar tillkommer.

For arbetsmarknadens parter innebdr valutaosikerheten ett ytterligare stormoment.
Beroendet av euroomradet dér de viktigaste konkurrentforetagen till svensk industri
finns gor att man riskerar svirigheter om lonekostnadsutvecklingen avviker fran den i
euroomradet. Valutasvangningarna kan ytterligare forstarka skillnaderna. Bestimnings-
faktorerna for vixelkursen talar for en starkare krona pd sikt. Det kan bli en tuff utma-
ning om euroomrddet samtidigt vaxlar ned sin 16neckningstakt.
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5. FRAMTIDA UTVECKLING I SVERIGE
OCH | KONKURRENTLANDERNA

I detta kapitel diskuteras konjunkturutsikter i Sveriges viktigaste konkurrentlinder med
betoning pd pris- och kostnadsutveckling, och en jimférelse gors med svenska utsikter.
Savil konjunkturella som strukturella orsaker till den laga inflationen analyseras. Slutli-
gen gors en bedomning av konsekvenserna for svensk industri.

5.1 MAKROEKONOMISKA UTSIKTER

BNP-tillviaxten i virldsekonomin stirktes i slutet av fjolaret, men forsta kvartalet i &r
syntes dterigen en avmattning efter forsimrade viderforhéllanden i frimst USA, mins-
kad lageruppbyggnad och en forsvagning i de storre tillvixtlinderna, inklusive Kina.

Trots avmattningen och de manga konjunkturrisker som alltjimt &r storre pa nedétsi-
dan, forutser flertalet prognosmakare' en fortsatt dterhimtning i virldsekonomin om
an en mattlig sddan. Drivkrafterna édr den fortsatt expansiva penningpolitiken, stodjan-
de finansiella forhallanden och — framst i Europa — en avtagande negativ tillviaxteffekt
fran finanspolitisk atstramning.

Den globala tillvixten bedoms stiga fran knappt 3 procent 2013 till 3,4-3,6 procent i ar
och 3,8-3,9 procent nista ar. Tillvixtlinderna har saktat in, men forutses vixa hyggligt
under prognosperioden dir Kina ndr en tillvaxt kring 7-7,5 procent. USA stdr for den
hogsta tillvaxten bland storre industrilinder, medan euroomrédet forst ifjol kvalade in i
tillvaxtligan och vintas nd 1,5-1,7 procents tillvixt 2015.

Sverige utvecklas betydligt starkare 4n 6vriga Europa, sérskilt i jamforelse med Finland
och de krisdrabbade landerna i sodra Europa. Med en BNP-tillvixt kring 3 procent for-
vintas Sverige overtréffas endast av Polen, Lettland och Litauen sammantaget 2014-15.

Prognosen for industrilinderna innehaller 1) Fortsatt stora arbets- och outputgap med
hog arbetsloshet och mycket lediga resurser, 2) Investeringar som alltjamt utvecklas
svagare dn fore finanskrisen, sdrskilt i Europa, 3) Fortsatt expansiv penningpolitik —
men utanfor euroomradet med en begynnande forsiktig atstramning, 4) Inget eller litet
finanspolitiskt stimulansutrymme samt 5) Fallande eller stabila rdvarupriser, med lag
inflation i producent- och konsumentled.

Svensk industri forutses stirkas nir efterfragan stiger i de mer utvecklade linderna sam-
tidigt som tillvixtlinderna fortsitter utvecklas hyggligt. Inkopschefsindex signalerar en
ndgot snabbare produktionstakt i tillverkningsindustrin de kommande tvé éren, jamfort
med de senaste tvd. Aven om euroomrddet befinner sig i tillvixtzonen, 4r trenden ndgot
nedat de senaste méanaderna.

14)Detta kapitel utgar fran IMF (april 2014) samt OECD och EU-kommissionen (2014).
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Diagram 5.1
Inképschefsindex for tillverkningsindustrin
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Konjunkturriskerna inkluderar bakslag i Europa, fraimst vad giller reformer, arbets-
marknad och banksystem. Givet bakslag dir exempelvis arbetslgsheten stiger och euron
inte forsvagas som vintat 6kar risken for en deflatorisk utveckling, inte minst med hén-
syn till att inflationen &r ldg och inflationsforviantningarna faller. I USA finns osdkerhet
kring avtrappningen av de kvantitativa ldttnaderna, med potentiella storningar pa de
globala finans- marknaderna och sirskilt tillvixtlinderna som f6ljd. Japan omgérdas

av oro kring reformerna och momshéjningen. Tillvixtlinderna brottas med risken for
ett storre tillvaxttapp och finansiella obalanser (t ex kinesiska skuggbankssystemet och
fastighetsmarknaden). Inte minst de stramare finansiella forhillanden i exempelvis
Indien, Brasilien och Indonesien har skapat turbulens och avmattning, effekter som kan
aterkomma och forstirkas. Diarutover finns geopolitiska risker i samband med oron i
Ryssland och Ukraina som 4r svara att 6verblicka.

5.2 PRISUTVECKLING

Inflationen i konsumentprisledet i OECD-omrédet har fallit med ca 1,75 procentenheter
sedan i slutet av 2011 enligt OECD. I manga lander understiger inflationen centralban-
kernas inflationsmal (se Tabell 5.1). Nedgangen speglar bide det ldga resursutnyttjandet
och den svaga kostnadsutvecklingen. Fortsatt stora outputgap, ligre enhetsarbetskostna-
der och importpriser dr konsekvenser av den ldga efterfragan och den svaga arbetsmark-
naden, samt stabila eller sjunkande rdvarupriser. Inte minst giller detta energipriserna
som sjunkit bade for att efterfragan forsvagats och for att utbudet okat (t ex USA:s utvin-
ning av skiffergas/olja). Aven livsmedelspriserna har fallit de senaste aren.
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Tabell 5.1
Utfall och prognoser dver prisutveckling i konsumentledet, matt som Harmoniserat
Konsumentprisindex (HIKP) i EU och KPI i évriga lander.

KPI/HIKP Utfall Prognos (maj 2014) |Prognos (maj 2014) |Prognos (april 2014)
EU-kommissionen |OECD 1) IMF
[ 2012 " 2013 [ 2014 " 2015 [ 2014 " 2015 [ 2014 " 2015
Euroomradet 2,5 1,3 0,8 1,2 0,7 1,1 0,9 1,2
Tyskland 2,1 1,6 1,1 1,4 1,1 1,8 1,4 1,4
Frankrike 2,2 1,0 1,0 1,1 0,9 1,1 1,0 1,2
Italien 3,3 1,3 0,7 1,2 0,5 0,9 0,7 1,0
Spanien 2,4 1,5 0,1 0,8 0,1 0,5 0,3 0,8
Nederlanderna 2,8 2,6 0,7 0,9 0,5 0,8 0,8 1,0
Irland 1,9 0,5 0,6 1,1 0,3 0,7 0,6 1,1
Finland 3,2 2,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,7 1,5
Estland 4,2 3,2 1,5 3,0 0,7 1,7 3,2 2,8
Lettland 2,3 0,0 1,2 2,5 - - 1,5 2,5
EU exkl. Sverige 2,6 1,5 1,0 1,5 - - 1,1 14
Storbritannien 2,8 2,6 1,9 2,0 2,0 2,1 1,9 1,9
Danmark 2,4 0,5 1,0 1,6 0,7 1,3 1,5 1,8
Polen 3,7 0,8 1,1 1,9 1,1 1,9 1,5 2,4
Litauen 3,2 1,2 1,0 1,8 - - 1,0 1,8
Sverige 0,9 0,4 0,5 1,5 0,1 1,4 0,4 1,6
Norge 0,7 2,1 - - 1,9 2,1 2,0 2,0
USA 2,1 1,5 1,7 1,9 1,5 1,7 1,4 1,6
Japan 0,0 0,4 2,5 1,6 2,6 2,0 2,8 1,7

1) OECD ej HIKP for Sverige, utan KPI inkl kostnader for boldnerantor
Kallor: Varprognoser fran EU-kommissionen, OECD, IMF

Ovanstdende prognosmakare forutser en inflation pd knappt 1 procent i EU/euroom-
radet i ar, med en nagot lagre inflationstakt i de krisdrabbade linderna Italien, Spanien,
Portugal, Slovakien och Irland (Grekland har fortfarande fallande konsumentpriser),
men dven i exempelvis Sverige ddr inflationen drojer sig kvar nira noll. T USA ligger
inflationen ocksd under den historiska eller trendmassiga nivan, men priserna okar
snabbare dn i Europa inte minst som efterfrageldget dr nagot starkare. Japans inflation
halls uppe artificiellt till foljd av momshojningen, men dven den underliggande inflatio-
nen bedoms ha 6kat nagot.

Inflationsnedgéngen i Sverige dr bred och beror inte pd nagon enskild komponent, men
de viktigaste orsakerna till att Sveriges KPI utvecklats svagt de senaste dren ar fallande
rantekostnader och varupriser (Riksbanken, 2014). Till skillnad frdn omvirlden har
livsmedelspriserna i Sverige fortsatt att ge positiva bidrag till inflationen. P4 senare tid
synes tjanstepriserna utvecklas i lingsammare takt. Riksbanken konstaterar att tjanste-
priser som exkluderar boenderelaterade tjdnster utvecklats svagare dn tidigare. Riks-
banken konstaterar ocksa att tjanstepriser har en ndgot hogre persistens dn exempelvis
energi- och varupriser, vilket talar for att den laga inflationen littare drojer sig kvar.
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Aven i Sverige kan lagre importpriser, via nedgingen i globala ravaru- och insatsvaru-
priser, samt lagre energipriser forklara den ldga inflationen, samt dven mattligt stigande
arbetskostnader per producerad enhet. Den hoga arbetslosheten dimpar 16neinflatio-
nen. Den svenska kronans forstirkning har ocksa bidragit till att halla tillbaka prisok-
ningstrycket i den svenska ekonomin dé importpriserna sjunkit mer raknat i kronor. Att
efterfrdgan utvecklas svagt bdde i omvirlden och hir hemma bidrar till att foretagen har
svart att fora over kostnadsékningar pa konsumenten.

En del bedomare pekar pa strukturella orsaker till den lga inflationen, sdsom globali-
sering, teknologisk utveckling samt forbittrade rutiner for lagerhdllning och logistik.
Dessa faktorer spelar sannolikt in, men 4r svéra att kvantifiera. Att exempelvis digitali-
sering spelar en stor roll f6r den i nuldget svaga prisutvecklingen dr mindre troligt om
argumentet dr att foretagen kan hélla uppe sina vinster, men dnda hélla laga priser nir
teknologin bidragit till att stirka produktiviteten. D4 skulle féretagens vinstandelar
kunna hallas uppe, men i verkligheten har bade varu- och tjinsteproducerande bran-
scher erfarit ldgre vinstandelar, en situation som uppkommer nér priserna stiger lang-
sammare dn foretagens kostnader (exklusive arbetskostnader). Detta talar for att svag
efterfrdgan och ett dimpat kostnadsldge bade i omvirlden och i Sverige héller tillbaka
6kningstakten i producent- och konsumentleden, och att konjunkturella orsaker 4r vik-
tigare dn strukturella orsaker for att forklara den laga inflationen. Det talar ocksé for att
penningpolitiken har en roll att spela for att stirka efterfrdgan och forsoka nd ndrmare
inflationsmalet, via framst riantor och vixelkurs.

Diagram 5.2
Inflation och reporanta i Sverige och euroomradet (procent)
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En viktig forklaring till varfor Sveriges inflation f6ll tidigare an konkurrentldnderna, och
har fortsatt att vara relativt 1dg, 4r hur penningpolitiken forts. Riksbanken borjade hoja
repordntan sommaren 2010 och d4 stirktes kronan och inflationen boérjade falla. Av
hinsyn till hushéllens skuldséttning har repordntan sedan hallits hogre 4n om inflations-
malet varit i fokus. Riksbankens vice Riksbankschef Martin Flodén (se Flodén, 2014)
konstaterar att merparten av inflationseffekten uppstar via vixelkurskanalen, och dven
att det blir allt svarare for svensk penningpolitik att avvika for mycket fran penningpoli-
tiken i konkurrentlinderna, utan att ge upphov till en omotiverat stark krona.

Nir inflationen kraftigt understiger inflationsmaélet ar efter ar uppkommer risken for
fallande inflationsforvintningar, vilket urholkar fortroendet for inflationsmalet och
okar risken for deflation eller atminstone fortsatt lag inflation. De kortsiktiga inflations-
forvintningarna (1-3 ér) har fallit som en f6ljd av den laga inflationen i nuldget. Dessa
forvintningar styr foretagens prissittning samt 1onebildningen. Lag inflation riskerar
ddrmed att bli sjilvuppfyllande. Aven de femériga inflationsfoérvintningarna har fallit,
om dn marginellt, och dr ocksa en viktig utveckling att folja eftersom det ger signaler
om fortroendet for inflationsmalet i ekonomin. En liknande utveckling kan noteras i
euroomradet.

Risken for deflation dr alltjamt liten i svensk ekonomi. Argumenten dr den forhallande-
vis hoga tillvixten, och att det finns utrymme att fora en mer expansiv penningpolitik.
Emellertid 4r konsekvenserna ocksa av 1dg inflation klart negativa. Sarskilt finns risk for
en forsiamring av lonebildningen, en hogre arbetsloshet och for att penningpolitikens
trovirdighet och effektivitet forsamras. Vidare kan en godtycklig omfordelning mellan
langivare och ldntagare ske, da det reala virdet pd skulder stiger.

Risken for deflation ar betydligt storre i delar av det krisdrabbade Europa dér arbets-
losheten dr hogre, BNP-tillvixten lagre och sviterna efter finans- och fastighetskrisen
drojer sig kvar. Den europeiska centralbanken (ECB) kan komma att behova agera mer
kraftfullt for att minska risken for deflation i euroomradet, t ex genom att sinka repo-
rdntan ytterligare, infora fastranteldn och kopa tillgangar i form av exempelvis bank-
och foretagsobligationer. Deflation i Europa dr ett hot pa flera sitt. Inte minst forsvéras
ombalanseringen av konkurrenskraft mellan s k kdrnldnder och krisdrabbade linder,
och skuldsaneringsprocessen fordrojs.

Slutsatser angdende prisutvecklingen i omvirlden och i Sverige dr att de nairmaste dren
kantas av en lagre inflation 4n normalt. Flertalet prognoser forutser att inflationen
gradvis stiger, men mattligt. Sverige forutses fi en lidgre prisokningstakt i r, men nésta
ar na genomsnittet i resten av Europa. Risken for deflation finns, men bedoms liten. Ris-
ken dr ddremot storre for att fortroendet for inflationsmélet urholkas. En mer expansiv
penningpolitik forutses ddrfor i euroomradet och i Sverige det nidrmaste kvartalet,
medan USA och Storbritannien minskar expansionen, och sd sméningom inleder en
period av hojningar om 4n forsiktigt.
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5.3 KOSTNADSUTVECKLING

Utsikterna for arbetskraftskostnaderna i de viktigaste konkurrentlinderna relateras en-
dast till hela ekonomin, da prognoser for tillverkningsindustrin saknas. Det bor noteras
att &ven om prognoserna inte dndrats i ndgon storre utstrackning sedan i hostas, ar de
som alltid forenade med stor osikerhet.

En nominell 6kningstakt mellan 0 och 1 procent 2014-15 forutses i de krisdrabbade
linderna i sodra Europa, sdsom Irland, Spanien och Portugal. Endast Grekland och
Cypern vintas fd fallande arbetskrafskostnader 2014, medan samtliga linder far positiva
tillviaxttal 2015. De storre ekonomierna Italien, Frankrike samt Finland och Danmark
ndr enligt prognoserna kostnadsokningar pa mellan 1 och 2 procent, medan de i
Tyskland, USA, Sverige och f6r 2015 dven Storbritannien varierar kring 3 procent. Det
kan noteras att sdrskilt Tyskland har dragit upp eurogenomsnittet de senaste dren, och
bedoms fortsitta att gora s, medan det motsatta gillde fore finanskrisen.

Tabell 5.2
Arbetskraftskostnader per anstalld i hela ekonomin (procentuell férandring)
EU-kommissionen  (maj 2014) OECD (maj 2013)
D012 2013 2014 2015 f2012 D013 2014 %015
Euroomradet 2,0 1,7 1,6 1,9 1,4 1,4 1,3 1,8
Tyskland 2,6 2,0 2,9 3,3 2,6 2,0 2,4 3,4
Frankrike 2,2 1,7 1,2 1,3 2,0 1,6 14 1,3
Italien 1,0 1,4 1,1 1,3 0,1 1,4 1,0 1,0
Spanien 0,2 0,7 0,2 0,3 -0,3 0,1 0,1 0,3
Nederldnderna 1,9 2,3 2,3 1,7 1,7 2,2 1,8 1,3
Irland 0,8 -1,7 0,4 0,5 0,8 -1,7 0,4 1,2
Finland 3,5 2,1 1,5 1,6 3,5 2,1 1,4 1,4
Estland 6,0 7,4 6,0 6,7 - - - -
Lettland 7,3 5,4 4,1 4,6 - - - -
EU exkl. Sverige 1,9 1,7 1,8 2,2 - - - -
Storbritannien 1,6 2,1 2,1 2,8 1,7 1,8 2,2 3,1
Danmark 1,4 1,2 1,8 2,0 1,4 1,2 1,3 1,7
Polen 3,5 2,7 3,5 4,4 2,4 3,5 3,1 5,0
Litauen 3,8 4,8 3,3 4,6 - - - -
Sverige 3,1 1,2 2,7 3,0 3,1 1,2 2,1 3,1
Norge - - - -- 4,1 4,2 3,6 3,8
USA 2,1 1,7 2,3 2,9 2,3 1,2 1,9 2,9
Japan -0,1 0,0 1,1 0,8 0,4 0,0 1,5 2,6
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I Sverige 6kade arbetskraftskostnaderna i hela ekonomin per anstilld med 1,2 procent
2013, vilket dven var utfallet for tillverkningsindustrin enligt Eurostats Labour Cost
Index ddr arbetskraftskostnaderna istillet redovisas per timme. Den ldgre 6kningstakten
2013 kan delvis forklaras av dterbetalningar och rabatter i arbetsmarknadsparternas
avtalsforsdkringar.

I Tyskland nddde arbetskraftskostnaderna en 6kningstakt pé 2,9 procent i tillverknings-
industrin 2013, men endast 2,0 procent i hela ekonomin. Aven i Nederlinderna, Irland,
Italien och Danmark har arbetskraftskostnaderna 6kat mer i tillverkningsindustrin per
timme 4n i hela ekonomin per anstilld, medan motsatsen noterats i Frankrike, Finland,
Storbritannien och Norge.

Normalt utvecklas arbetskraftskostnaden per anstilld ndgot lingsammare 4n arbets-
kraftskostnaden per timme i konjunkturens nedgangsfas, men i uppgdngsfasen som nu
forvantas kommer laget vara det motsatta da medelarbetstiden stiger och okar 16nerna
per anstilld mer dn per timme.

Trots att svenska arbetskraftskostnader stiger i det hogre intervallet (9steuropeiska
lander och andra tillvixtlinder bortriknade), innebér svenska utsikter om nagot hogre
arbetsproduktivitet och lidgre prisutveckling jamfort konkurrentlinderna att de reala
enhetsarbetskostnaderna bedoms ligga i linje med euroomréadet 2014-15 enligt EU-
kommissionen.

Outsourcing till produktion i lagkostnadslidnder &r ett sitt att hoja produktiviteten

och stdrka foretagens konkurrenskraft. Hittills har Sverige bdde haft en hogre produk-
tivitetstillvixt och en mindre nedging i antalet sysselsatta dn flertalet av konkurrent-
landerna (McKinsey Sweden, 2012). Outsourcing som leder till firre sysselsatta inom
industrin kan ha en dimpande effekt pa loneutvecklingen. A andra sidan kan den hogre
produktivitetstillvixten leda till krav pé en starkare loneutveckling for dem som arbetar
kvar i industrin, vilket i sin tur kan leda till att foretagen viljer ytterligare outsourcing i
syfte att hoja produktiviteten, och till en spiral av outsourcing, hogre produktivitet och
minskad sysselsittning inom svensk industri. God konkurrenskraft i industrin behover
ddrmed inte leda till en mer gynnsam utveckling for sysselsittningen i industrin.

5.4 KONSEKVENSER FOR SVENSK INDUSTRI

Den gingse beddmningen bland prognosmakare om marknadsutsikterna for svensk
ekonomi, industri och export dr en gradvis konjunkturforstirkning. Samtidigt forblir
omvirldens efterfragelige svagare an normalt under de kommande tva dren.

USA svarar for den hogsta tillvixten bland stérre industrilander. I Europa, ddremot,
fortsitter den reala ekonomin att utvecklas svagt med hog arbetsloshet och relativt laga
investeringar. Aven i tillvixtlinderna r utsikterna ndgot mer dimpade 4n tidigare, inte
minst som en foljd av uteblivna strukturreformer och avtrappningen av USA:s penning-
politiska lattnader.
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I en sddan miljo fortsitter rdvaru-, producent- och konsumentpriser att utvecklas
langsammare dn normalt. Huvuddelen av OECD-omradet har lag inflation, och linder
som har inflationsmal uppfyller inte dessa. Svensk inflation matt som HIKP vintas ligga
under eurogenomsnittet i r, men Gverstiga det ndgot nésta ar.

Deflationsrisker — och utsikter om en 1ag inflation — finns framst i Europa, vilket ocksd
leder till en mer expansiv penningpolitik i euroomradet och i Sverige i ndrtid medan
USA och Storbritannien férutses gé i motsatt riktning under det kommande éret. Fort-
sdtter Sverige att fora en mindre expansiv penninpolitik 4n omvirldens centralbanker
finns risk for att inflationen forblir mycket ldg, bland annat till f6ljd av vixelkurskana-
len. D4 riskeras inflationsmalets trovirdighet, penningpolitikens effektivitet sjunker,
sysselsdttningen dimpas och lonebildningen forsvéras.

Svenska arbetskraftskostnader forvintas av internationella prognosmakare sdsom EU-
kommissionen och OECD tillhora den grupp av utvecklade industrilinder som har hogst
okningstakt kring 3 procent nista dr, men inkluderas utsikter om arbetsproduktivitet och
prisutveckling forutses reala enhetsarbetskostnader utvecklas i linje med euroomradet.

Saledes forutses konkurrenskraften héllas tillbaka av ndgot hogre kostnadsékningar 4n
konkurrentlinderna, men gynnas av en forhallandevis hog produktivitetsutveckling.
Emellertid 4r osdkerheten i bedomningarna om konkurrenskraften stor. Det dr exem-
pelvis svart att bedoma vixelkursens framtida utveckling, vilken ér central for utfallet,
men en mindre expansiv penningpolitik skulle tala for en f6rstarkning. En god konkur-
renskraft i industrin behover heller inte leda till en positiv sysselsdttningsutveckling, om
produktivitetsforbattringar framst ar ett resultat av outsourcing som mots med hogre
lonetillvixt for de kvarvarande anstillda.
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