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Forord

2020 star Sverige aterigen infor en stor avtalsrorelse. Parterna pa arbetsmarknaden
forbereder sig for att forhandla om loner och villkor inom en rad olika branscher.
Utgdngspunkterna kan se olika ut, men gemensamt for alla foretag och medarbetare i
Sverige ar att de paverkas av det ekonomiska omvirldsliget.

Nir allt fler branscher ar direkt utsatta for internationell konkurrens gar det inte att
tala om en skyddad och en oskyddad sektor. Den okade globala konkurrensen har i
princip letat sig in i varje vra av svensk arbetsmarknad.

Efter nagra ar av dterhimtning i den globala ekonomin, har tillvixten borjat mattas
av. Den svenska tillvixttoppen passerades redan i borjan av forra dret och ekonomin
har sedan gradvis svalnat av. Trots en lang hogkonjunktur har vi inte lyckats bryta
utanforskapet for stora grupper pa arbetsmarknaden. Inbromsningen i den globala
konjunkturen ar nu tydlig och tillvixten i de avancerade ekonomierna bedoms oka
langsammare framover. Osdkerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen ar
fortsatt stor och riskerna i viarldsekonomin bedoms ha 6kat under de senaste mana-
derna.

Storbritannien ser ut att rora sig mot en hird Brexit, med ett utfall som 4r svarover-
blickbart. Den pagdende handelskonflikten mellan USA och Kina innebar risker bade
for konjunkturen i nirtid och det multilaterala handelssystemet i det langre perspek-
tivet. Volymerna i virldshandeln 6kade under 2016 och 2017 men sedan 2018 har
tillvixten i varldshandeln bromsat in och har till och med stannat av. Samtidigt har
produktivitetstillvixten de senaste dren varit svag.

De linder som pa ett bra satt formdr anpassa arbetskostnadsutvecklingen till den
fortsatt svaga produktivitetstillvixten kommer att gynnas i den internationella kon-
kurrensen. Forhoppningsvis blir Sverige ett av dessa linder. Utmaningarna ir méanga.
Klart dr att en klokt genomford avtalsrorelse kommer att stirka Sveriges mojligheter
att ta sig igenom nista lagkonjunktur som en vinnare.

September 2019
Mattias Dahl, vice vd
Bettina Kashefi, chefekonom



EKONOMISKA FORUTSATTNINGAR INFOR AVTALSRORELSEN 2020

Innehall

0] 0] (¢ P 1

En allt svagare konjunktur pa manga exportmarknader

samtidigt som de globala riskernahar 0kat ....... ... 3

Orolig OMVATId . ..o 4
Svagare internationell konjunktur. ... 4
Avmattning i svensk ekonomi ....... ... 8
Riskerna arstora i var omvarld. ....... ..ot 9
Inhemska risker 6kar osakerheten om den framtida utvecklingen ytterligare.......... 11
Vikan inte blunda forriskbilden ... 12

Sveriges konkurrenskraft drhotad ............. 14
Svagt utfall av var konkurrenskraft ....... ... 15
Konkurrenskraft ettrelativt matt ... 17

Aterhallsamma l6nedkningar bidrar till starkt konkurrenskraft
i en vikande KonjunKIUr . ... 25



EKONOMISKA FORUTSATTNINGAR INFOR AVTALSRORELSEN 2020

En allt svagare konjunktur pa manga
exportmarknader samtidigt som de
globala riskerna har okat

De ekonomiska forutsattningarna infor avtalsrorelsen 2020 kan sammanfattas
i foljande punkter.

* Sverige ar ett litet land med ett stort utlandsberoende
e Vir export har viaxt och uppgér numera till ca 45 procent av BNP.
® Manga jobb i Sverige paverkas av var forméga att konkurrera pa
internationella marknader.

e Osiker utveckling i den globala ekonomin
* En allt svagare global konjunktur. De avancerade ekonomierna brottas med
svag produktivitetsutveckling och konjunkturen mattas av pd manga hall. De
osdkra framtidsutsikterna for den tyska ekonomin ar sarskilt oroviackande for
Europa och Sverige.

e Stora negativa risker
® Riskerna for en saimre ekonomisk utveckling i global och svensk ekonomi ar
betydande och utmaningarna dr manga. Svag produktivitetsutveckling och
okade protektionistiska stromningar himmar utvecklingen for ett litet och
omvirldsberoende land som Sverige.
* Sverige har haft negativa rantor genom den senaste hogkonjunkturen. Konjunk-
turldget har nu forsdmrats och framéver far finanspolitiken allt storre betydelse.

e Svagt utfall av svensk konkurrenskraft
e Utfallet av svensk konkurrenskraft har varit svagt det senaste decenniet. Sverige
har forlorat marknadsandelar pa exportmarknaden och industriproduktionen
ar idag fortfarande lagre 4dn dren fore finanskrisen.

¢ Arbetskraftskostnaderna i tillverkningsindustrin och i de privata tjanstenaringarna
ar hogre i Sverige an i de flesta jamférbara konkurrentlander
o Arbetskraftskostnadernas okningstakt har i gemensam valuta varit ungefar i
linje med 6kningstakten i jamforbara europeiska landers tillverkningsindustri
under det senaste decenniet. Den forsvagade kronan doljer dock en hogre under-
liggande svensk 6kningstakt som framkommer om kostnadsékningarna jamfors
utan hansyn till valutakursférandringar.

e Vixelkursen ger oss falska forhoppningar

¢ Enhetsarbetskostnaderna i tillverkningsindustrin satta i relation till utvecklingen
i andra linder brukar vara ett bra matt pa internationell konkurrenskraft. Dessa
har for svensk del utvecklats ungefar i linje med méanga konkurrentlander.

* Kronkursforsvagningen har dock gjort att véra relativa kostnader inte 6kat s
som de annars skulle gjort. Vaxelkurser varierar 6ver tid och en framtida kron-
forstarkning kan medfora en forsimrad internationell konkurrenssituation for
svenska exporterande foretag.

e Utmaningarna ar manga
e Framover star svensk konkurrenskraft infor betydande utmaningar. En svagare
produktivitetsutveckling kommande ar bor innebara en nedvixling av lone-
okningstakten om konkurrenskraften ska starkas. De lander som pa ett bra satt
formar anpassa arbetskostnadsutvecklingen till den fortsatt svaga produktivitets-
tillvixten kommer att gynnas i den internationella konkurrensen. Forhoppningsvis
blir Sverige ett av dessa liander.
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Orolig omvarld

Efter nagra ar av aterhiamtning i den globala ekonomin, har tillvixten borjat mattas
av. Penningpolitiken dr fortfarande mycket expansiv med laga styrrintor i varlden.
Den amerikanska centralbanken (Fed) sankte rantan i slutet av juli, efter tre 4r med
rantehojningar. Vigen tillbaka till en normalisering av penningpolitiken i stora delar
av virldsekonomin ir fortfarande lang. Europa brottas med strukturella utmaningar,
svag produktivitetstillvixt och integrationsutmaningar. Aven hir ir ridntorna fortsatt
mycket ldga och bedoms forbli ldga under lang tid framover. I flertalet avancerade
ekonomier vixer priser och loner ldngsamt. Inbromsningen i den globala konjunk-
turen ar tydlig och tillvixten i de avancerade ekonomierna bedoms 6ka langsammare
framover, Osidkerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen ir fortsatt stor och
riskerna i varldsekonomin bedoms ha 6kat under de senaste manaderna.

Svagare internationell konjunktur

Sedan finanskrisen har de laga rdntorna och det penningpolitiska stimulanspaketet
som infordes i flertalet linder bidragit till forbattrade framtidsutsikter och hogre
ekonomisk aktivitet. Konjunkturdterhimtningen gick trots detta trégt men de
gradvisa forbattringarna i manga linder gjorde att konjunkturen for en tid sedan
toppade. Konjunkturavmattningen blev pataglig under sommarménaderna niar FED
sankte styrrantan, Tyskland redovisade negativa tillvaxtsiffror och fortroendeindika-
torer fran tillverkningsindustrin sjonk ytterligare. I och med att efterfrigetillvixten i
ménga av varldens ekonomier har sjunkit med lag investeringsvilja det senaste dret har
tillvaxttakterna i industriproduktion och virldshandel minskat. Volymerna i virlds-
handeln 6kade under 2016 och 2017 men sedan 2018 har tillvixten i virldshandeln
bromsat in och t.o.m. stannat av. Inbromsningen beror delvis pa inforandet av tullar
och tariffer och den intensifierade diskussionen om 6kad protektionism men ocksa
pd en svagare importefterfrigan i manga ekonomier (se diagram 1).

Diagram 1. Varldshandel
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Kélla: CPB World Trade Monitor via Macrobond
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Den amerikanska ekonomin har varit i en hogkonjunktur under flera ar. De senaste
aren har den amerikanska ekonomin statt for en stor del av de avancerade ekonomi-
ernas tillvaxt. Bide finans- och penningpolitiken har bidragit positivt till konjunktur-
utvecklingen med sinkta skatter och laga riantor. Konsumenterna har gynnats av en
bra arbetsmarknad och ldga boldnerantor. Inledningsvis under den globala konjunk-
turavmattningen var den amerikanska ekonomin motstandskraftig och stark. Sedan
2016 har den amerikanska centralbanken hojt styrrantan ett flertal ginger, men givet
den svagare tillvixten under de senaste kvartalen, handelskonflikten och lag inflation
sankte Fed styrrantan i juli (se Diagram 2). Framover dr det hogst osdkert hur riante-
utvecklingen kommer att gestalta sig. Den understodjande finanspolitiken med bl.a.
skatteldttnader kommer s& smdningom ge mindre avtryck i konjunkturutvecklingen.
Sammantaget gor detta att konjunkturen nu har toppat aven i USA dar tillvaxten
under det senaste aret har varit lagre an tidigare (se Diagram 3).

Diagram 2. Styrrantor i olika lander
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Diagram 3. BNP-utvecklingen i USA
Arlig procentuell férandring, fasta priser, kvartalsutfall
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Aven en stor ekonomi som den amerikanska paverkas av ldget i omvirlden. Signalerna
om att konjunkturldaget har borjat forsvagas har gjort att tillvixttakten i industri-
produktionen borjat minska. Den amerikanska industrin och manga exportforetag
paverkas av oron kring diskussionen om handelskrig. I avsaknad av foérutsiagbara
spelregler blir en del foretag avvaktande med sina produktions- och investeringsplaner.
Framatblickande indikatorer pd fortroendet inom foretagssektorn har sjunkit den
senaste tiden, exempelvis har inkopschefsindex for tillverkningsindustrin forsvagats

sedan mitten av 2018 (se Diagram 4). Detta tyder pa att ocksd den amerikanska
industrin dr i en avmattningsfas.

Biqgram 4. Konsumentfortroende och inkdpschefsindex i USA
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De hitintills ldga arbetsloshetsriskerna och den goda utvecklingen pa borsen under

senare dr gor att hushdllen har haft utrymme att 6ka sin konsumtion. Det ar dock

oklart hur den osakra omvarlden pdverkar hushillens konsumtionsbeslut framover,

framfor allt om sysselsattningstillvixten skulle avta. Konsumentfortroendet ar fort-
farande hogt men okningen har stannat av den senaste tiden (se Diagram 4).

Diagram 5. BNP-utveckling i Euroomradet
Arlig procentuell férandring, marknadspriser, kvartalsutfall
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Under 2018 mattades tillvixten i euroomradet av (se Diagram 5). Sedan dess har
tillvaxten i euroomrédet varit blygsam. Den tyska ekonomin krympte under andra
kvartalet i &r och framéatblickande ekonomiska indikatorer tyder pa att tillvixten blir
svag dven kommande kvartal. Handelskonflikten mellan USA och Kina bidrar till
osikerhet i den tyska ekonomin, sirskilt inom bilindustrin. Bland 6vriga eurolander ar
det framst Italien som viaxer svagt. Det spanda politiska laget dar missgynnar det redan
skora konjunkturlaget. Avmattningen inom euroomradet syns bl.a. i ett sjunkande
foretagsfortroende och dystrare tongdngar i inkdpschefsindex inom tillverknings-
industrin. I den for Sverige viktiga handelspartnern Tyskland ligger detta index under
50-strecket som dr griansen for tillvaxt. Detta skvallrar om svaga framtidsutsikter
bland tyska industriforetagare.

Inflationen i euroomradet ar fortsatt Idg och penningpolitiken mycket expansiv med
lag ranta. De osdkra framtidsutsikterna bidrar till att euroomradets konjunktur svalnar
ytterligare, vilket gor att det kommer droja linge innan den europeiska centralbanken
hojer styrrantan och for den tillbaka till mer normala nivder. Framtidsutsikterna for
euroomradet som helhet ser saledes relativt dystra ut. En ytterligare indikator pa detta
ar de langa rantorna som under sommarmanaderna har sjunkit frin redan mycket laga
nivder. De mycket ldga langrantorna skvallrar om att investerare forvantar sig lag inflation
och svag tillvixt ocksd pa lingre sikt i stora delar av Europa.

En stor del av den internationella politiska debatten handlar i nuldget om hur ett brittiskt
uttrdde ur EU kan komma att te sig. Forhoppningsvis kommer vi att fd reda pa uttrades-
formen under hosten, givet den nya premidrministerns onskan. Osikerheten ar dock stor
om hur effekterna av brexit slar pad den ekonomiska aktiviteten framover. For fore-
tagen ar dock osikra spelregler sillan av godo, vilket gor att foretagsfortroende och
foretagsklimat for narvarande himmas, bdde i Storbritannien och stora delar av EU.
Foretagsfortroendet inom den brittiska tillverkningsindustrin har under sommaren
fallit patagligt och, likt Tyskland, sjonk BNP under arets andra kvartal.

P4 tillvixtmarknaderna har utvecklingen varit relativt god under de senaste dren. Den
senaste tiden har utvecklingen varit ndgot dystrare, delvis beroende pa inbromsningen i
ett antal avancerade ekonomier. I Kina har den medvetna forandringen av ekonomisk
aktivitet frin investerings- och exportdriven tillvaxt till mer av inhemskt genererad
tillvixt inneburit en nedvaxling i BNP-tillvaxten. For att tillvaxten ska uppritthéllas pa
acceptabla nivder har den kinesiska regeringen genomfort skatteldttnader och genom
sin centralbank gjort kreditgivningen mer expansiv. Detta for dock med sig problem i
branscher med 6verkapacitet och kan spa pa redan existerande obalanser i den kinesiska
ekonomin. Tillsammans med osdkerheten kring hur handelskonflikten utvecklar sig
medfor detta en 6kad risk pa sikt.

Sammantaget gor framst inbromsningen i euroomradets tillvaxt, samt de forsiktigare
tillvaxtutsikterna i USA, att den globala tillvixten vintas vixa langsammare under
kommande ar 4n tidigare. Osikerhetsfaktorerna ir dock méanga i den globala ekonomin
och de kan komma att paverka tillvixt och sysselsittning mer dan vad som ligger i de
flesta prognosmakares bedomningar (se nedan i avsnittet om risker i var omvirld).
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Avmattning i svensk ekonomi

I Sverige har hogkonjunkturen mattats av sedan en tid tillbaka. Sista kvartalsutfallet
visade pa negativ tillvixt, driven frimst av sjunkande investeringar. Aven exporten
sjonk, vilket kan vara ett tecken pa att den svenska ekonomin paverkas av en svagare
omvirldsefterfragan och forsamrade globala konjunkturutsikter.

I drstakt ar utvecklingen av svensk BNP numera svag och vikande (se diagram 6). De
flesta makroekonomiska indikatorer tyder pa en tydlig konjunkturavmattning i svensk
ekonomi. Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin har fallit brant under dret och
ir nu svagare 4n ett historiskt genomsnitt. Aven anstillningsplanerna i tillverknings-
industrin har sjunkit. Hushéllens forvantningar pa svensk ekonomi ar betydligt svagare
an normalt. Dessutom har inkopschefsindex for industrisektorn visat en tydligt fallande
trend de senaste tva dren. Exportorderingangen till tillverkningsindustrin har varit negativ
under de senaste manaderna och pekar pa svagare framtidsutsikter, trots ganska
valfyllda orderbocker.

Diagram 6. BNP-utveckling i Sverige
Arlig procentuell foérandring, fasta priser, kalenderkorrigerat kvartalsutfall
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Sammantaget tyder flertalet indikatorer pa ett forsvagat konjunkturlige i svensk
ekonomi och att tillvixttakterna kommer att vara blygsamma framover. En viktig
drivkraft till den forvintat svaga utvecklingen framover utgors av sjunkande bostads-
investeringar. Bostadssektorn har gétt fran att vara en stark ekonomisk motor till att
nu tynga tillvixten. Utover bostadsinvesteringarna paverkas den kommande utveck-
lingen i hog grad av avmattningen i den globala ekonomin. Den svenska ekonomin har
ett hogt exportberoende och den globala konjunkturavmattningen paverkar direkt vira
exportforetag. En ldgre efterfragan pd den svenska exportmarknaden, tillsammans
med en fortsatt hard internationell konkurrens som péaverkar allt fler branscher,
bidrar till att dimpa exportutsikterna for vara foretag.

En lagre omvirldsefterfragan bidrar ocksa till fortsatt mattlig inflation och svagare
arbetsmarknadsutsikter framover. Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats val
under en tid, med okad sysselsittningsgrad, minskad arbetsloshet och fler i arbete. Nar
nu konjunkturen forsvagas har arbetslosheten borjat stiga och de rddande problemen
med utanforskap bland stora grupper riskerar att forvirras.
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Riskerna ar stora i var omvarld

De stora osdkerhetsmomenten i varldsekonomin tynger redan den ekonomiska utveck-
lingen. Om ndgra av riskerna skulle eskalera fran nuvarande nivier kommer den globala
tillvixten att paverkas negativt med dterverkningar pa svensk exportniring. I dagsldget
ar riskerna for en svagare ekonomisk utveckling stora. Nedan redogors for delar

av riskbilden dir de huvudsakliga riskerna utgors av kommande normalisering av
penningpolitiken, Brexit, stora statsskulder, svarigheter att hantera de demografiska
utmaningarna i tider av lagre produktivitetstillvaxt, fordelningspolitiska effekter av
globaliseringen med eventuella protektionistiska motdtgirder samt de utmaningar
som foljer i var tid av digitalisering och automatisering.

En i utgangslaget expansiv penningpolitik gor att ammunition saknas vid nya kriser

Den penningpolitiska responsen pd den djupa och segdragna lagkonjunkturen i manga
av varldens ekonomier var nodvindig och bidrog till en snabbare dtergang till mer
acceptabla tillvixttakter. De mycket ldga rantorna i flertalet av virldens avancerade
ekonomier har dock fort med sig att manga tillgdngar okat kraftigt i varde.

Snabbt 6kande tillgdngspriser kan vara en grogrund for uppbyggnaden av bubblor.
Kommande negativa chocker i den globala ekonomin kan gora att sidana bubblor
brister med negativa foljdeffekter pd ekonomin i stort. En ytterligare risk med de ldga
rantorna ar att det vid ndsta ligkonjunktur inte kommer att finnas penningpolitiska
muskler att hantera fallande tillvaxttal och 6kande arbetsloshet. Det dr ett i ménga
avseenden oprovat territorium som virldens centralbanker befinner sig pa och det
rader stor osakerhet om framtida rantenivder. Det fortsatt laga inflationstrycket i
manga avancerade ekonomier har gjort att styrrantehojningarna latit vinta pa sig.
Det dr darfor tveksamt om man hinner bygga upp tillracklig fallhojd infor kommande
konjunktursvacka. I avsaknad av rantevapnet skulle en lagkonjunktur riskera att bita
sig fast och bli bade djupare och mer ldngvarig dn vad som skulle varit fallet om riantan
i utgangslaget vore hogre. Ett annat problem med dagens ldga rianteniva ar att det
formodligen sker en del felallokeringar i ekonomin och att en del investeringsbeslut
inte blir sd produktivitetshéjande som man skulle 6nska. Detta kan bidra till att
dagens redan laga produktivitetstillvaxt forblir svag ocksd pa sikt.

Brexit - osakerheten ar fortsatt stor om, nar och hur Storbritannien lamnar EU

Det 4r idag en realitet att Storbritannien beslutat sig for att limna den Europeiska
unionen. Sedan folkomréstningsresultatet blev kant har mycket av diskussionen
handlat om pa vilket sitt Storbritannien ska lamna samarbetet. Finansiella mark-
nader har reagerat pd olika uttalanden och uppskjutna forhandlingar men samman-
taget har de ekonomiska foljderna dnnu varit sma. Pundet foll forvisso initialt efter
folkomrostningen och osikerheten for brittiska foretag och konsumenter ar fortsatt
stor infor vad som komma skall. Tillviaxtutsikterna for Storbritannien ser dystra

ut men effekterna pa europeisk och global ekonomi har 4n sd linge varit sma. Den
fortsatta osikerheten kring uttradesprocessen dimpar investeringsviljan och manga
beslut skjuts pd framtiden. Det dr dock svart att bedoma de ekonomiska utsikterna
for Storbritannien och hur ett brittiskt uttride kommer paverka Sverige och andra
handelspartners. En ytterligare konsekvens av det brittiska uttrddet ar den politiska
osakerheten inom EU, med forandrade maktforhallanden och en eventuell forskjutning
mot en mindre frihandelsinriktad politik. For svenskt vidkommande utgor Storbritannien
en stor exportmarknad och har dessutom varit en nira samarbetspartner inom EU.
Sveriges rost kan darmed riskera att forsvagas ndr en i manga avseenden likasinnad
medlem lamnar unionen.
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Hoga statsskulder leder till trangt handlingsutrymme for manga ekonomier

Vi sdg 2012 hur enskilda lander med hoga statsskulder kunde fa problem att finan-
siera sig pd finansiella marknader. Skuldnivierna ar i mdnga avancerade ekonomier
hoga. Dessutom har manga lander 1an i utlindsk valuta vilket gor att man blir bero-
ende av finansmarknadernas fortroende for den egna valutan. Om ett lands valuta i
ett sddant fall sjunker i viarde okar betalningsbordan av rantebetalningarna pa landets
statsskuld, vilket tranger ut annan verksamhet som pensionsutbetalningar, skola och
omsorg. De hoga skuldnivaerna utgor darmed en risk for manga enskilda ekonomier,
vilket kan fa negativa dterverkningar pa den globala tillvaxten. Till f6ljd av de hoga
statsskulderna finns det i mdnga linder endast sma mojligheter att finanspolitiskt
bedriva en expansiv politik om en ny djup lagkonjunktur skulle intriffa i nartid. Om
inte efterfridgan kan stimuleras pa 6nskat satt i manga av de linder som Sverige expor-
terar till kommer svenska exportforetag paverkas negativt. De sma mojligheterna till
stimulansatgirder for finanspolitiken i skuldtyngda lander kan darfor i forlangningen
fa dterverkningar pa svenska foretag och svensk sysselsittning.

Osakert hur de demografiska utmaningarna ska kunna motas utan produktivitetstillvaxt

Mainga lander har en dldrande befolkning. Det skapar utmaningar som endast kan
l6sas genom fler arbetade timmar eller produktivitetstillvixt. Den globala produk-
tivitetstillvaxten har varit svag sedan finanskrisen. De avancerade ekonomierna har
inte kunnat upprepa den hoga produktivitetstillvixten som rddde pd 1990-talet och

i borjan pd 2000-talet. De senaste dren har den svenska produktivitetsutvecklingen
varit sarskilt svag. Att forutspa framtida produktivitetstillvaxt dr svart och skapar i
sig en osdkerhet. Nar det demografiska trycket okar blir dock produktivitetstillvaxten
annu mer avgorande for vart framtida valstand. Sekular stagnation, vilket delvis innebar
att investeringarna i produktivitetshojande verksamheter blir for laga, har blivit hett
omdebatterat pa senare tid. I ett sddant scenario med ldngvarigt lagre produktivitets-
tillvixt tenderar de demografiska utmaningarna att bli 4nnu tydligare. For linder med
hoga valfardsambitioner kan detta leda till skattehojningar som kan skada foretagande
och konkurrenskraft. Det kan ocksa leda till att en del lander tvingas omprova sina
politiska valfardsambitioner. Trots en 6kande grad av automatisering och digitalisering
rader det stor osikerhet om vart produktivitetstillvaxten pa sikt ar pa vig. Det ar dock
sannolikt att vi under kommande &r inte kommer upp i ndgra hogre tillvixttal, vare sig
i Sverige eller i var omvirld.

Protektionism hotar varldshandeln och Sverige

Globaliseringen har fort med sig 6kad virldshandel och ett storre vilstdnd i en stor del
av virldens ekonomier. Manga har dven uppfattningen att globaliseringen har paverkat
fordelningen av vilstdndet. Vissa grupper anser sig darmed vara forlorare de senaste
decennierna. Detta ir en av forklaringarna till 6kad populism i ménga lander, dar fler
foresprakar mindre frihandel och mer hinder for manniskor och varor att rora sig over
granser. En mer protektionistisk politik, inte minst i USA, med forsdmrade villkor for
frihandel framover dr nagot som skulle leda till lagre tillvaxt i varldsekonomin fram-
over. Det ar tydligt hur oroliga finansmarknaderna ar infor varje handelspolitiskt
uttalande. Minskad frihandel skulle f& sirskilt stora konsekvenser for ett litet och
exportberoende land som Sverige. Lander som likt Sverige saknar stora hemmamark-
nader kommer troligtvis att drabbas hardast om den internationella handelspolitiken
utvecklas i mer protektionistisk inriktning under kommande ar.
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Digitaliseringen andrar forutsattningarna for tillvaxt

Digitalisering och automatisering har gjort att produktiviteten har utvecklats val fram
till finanskrisen. En vixande IKT-sektor bidrog till att bl.a. Sverige kunde dra nytta av
en hog produktivitetstillviaxt, framfor allt under tiodrsperioden 1995-2005.! Innova-
tion och teknologisk utveckling har historiskt sett varit en av grundférutsattningarna
for var ekonomiska tillvaxt. Idag befinner vi oss mitt i en sddan transformation av vart
samhalle dar digitaliseringsprocesser borjar genomsyra vardagen for bade hushall och
foretag. Om vi moter digitaliseringens utmaningar pa ett val avvagt sitt kan denna
utveckling forhoppningsvis ge positiva effekter pa hogre produktivitetstillvaxt och ett
forbattrat valstind. For detta krivs ett regelverk som till fullo mojliggor for den tekno-
logiska utvecklingen att nd sin fulla potential. Forst d& kan produktivitetstillvixten i
framtiden gynnas. Hur stora dessa effekter blir pd lingre sikt ar dock osikert.

Framtida kronkurs pdverkar foretagens beslut

Kronkursen fluktuerar 6ver tid. Det ar helt naturligt men nir kursen ndr sarskilt ldga
respektive hoga nivder kan det skapa problem och ge upphov till frigestillningar hos
foretag och konsumenter. Idag ar kronan svag, svagare an pa mycket linge. Mot euron
ar kronan pa sin svagaste niva sedan finanskrisen och mot dollarn far man ga s langt
tillbaka som till borjan pa 2000-talet for att hitta en svagare kronkurs. Vissa delar av
det svenska niringslivet gynnas av en svag valuta medan andra missgynnas. Beroende
pa varaktigheten i kronférsvagningen péverkas strukturomvandling och omvandlings-
tryck. De flesta bedomare prognosticerar en svag forstarkning pa nagra ars sikt men
det ar dock mycket svart att med sikerhet siga ndgot om kronans framtida utveck-
ling. Till stor del grundar sig dagens osakerhet i hur relativa rantenivder kommer att
utveckla sig, dvs. svenska rantor i relation till omvirldens rantor. Dessutom ar det
formodligen storre osikerhet dn normalt kring vad som ir att betrakta som normala
rantenivder. Sammantaget gor detta att osikerheten kring kronans framtida utveckling
ar hogre 4n normalt.

Inhemska risker dkar osakerheten om den framtida utvecklingen
ytterligare

I dagens globaliserade virld moter sma 6ppna ekonomier till stor del samma risker som
den globala ekonomin star infér. Utéver risker sdsom 6kande inslag av protektionism,
uppbyggnad av tillgdngsbubblor och varaktigt ligre produktivitetsutveckling som
paverkar bade global och svensk ekonomi star Sverige infor ett antal inhemska risker.
Dessa kan fordjupa nastkommande ldgkonjunktur och forsvara kommande dterhimt-
ning for svensk ekonomi.

Svar avvagning mellan férbattrad makrofinansiell stabilitet och
konkurrenskraftiga foretag

En rad atgiarder har inforts sedan finanskrisen for att forbattra det finansiella systemets
motstandskraft infor kommande kriser. Det har varit svira avvdgningar att gora nir
det giller kapitaltickningskrav, amorteringskrav och mycket annat. En del atgarder
hiammar foretagens utveckling och tillgang pa kapital. Det dr samtidigt osakert hur
och nir nasta storre lagkonjunktur slar till. T Sverige 4r bostadspriserna fortsatt hoga,
trots avmattningen i priser sedan hosten 2017, och hushéllens skulder ar alltjamt pd
hoga nivder ur ett internationellt perspektiv. Dagens skuldnivder hos manga hushall kan
innebdra en okad risk om vi skulle f& se kraftigt sjunkande bostadspriser i framtiden.

U IKT stér for informations- och kommunikationsteknologi och denna sektor har vuxit kraftigt sedan 1990-talet.

11
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En djup global ldgkonjunktur skulle kunna leda till sjunkande efterfragan och lagre

bostadspriser som kan fd dterverkningar pa bade konsumtionsutveckling och tillvaxt.
Det gér dirfor inte att forlita sig pa att inhemsk ekonomi ska agera draglok genom
nésta konjunkturdterhimtning.

Kommunalskattehdjningar minskar incitamenten till arbete

Mainga kommuner str infor betydande problem med hur de ska finansiera sina utgifter
under kommande ar. Forra aret gick var tredje region och var fjirde kommun med
underskott. Kostnader forknippade med ett hogre demografiskt tryck i kombination
med integrationsutmaningar framover gor att utgiftsokningar i kommunerna redan
har lett till hojda kommunalskatter. Genom att héja kommunalskatter kan mer
inkomster genereras for kommunerna pé kort sikt. Detta skulle dock f3 allvarliga
konsekvenser for incitament till arbete och darmed bidra till att 6ka jamviktsarbets-
l6sheten. P4 lingre sikt skulle mycket av de kortsiktiga budgetforstirkningarna dtas
upp av farre arbetade timmar i befolkningen. Alltfor vidlyftiga kommunalskatte-
hojningar skulle leda till forsamrade tillvaxtforutsittningar for Sverige som helhet

pa nagra 4rs sikt. Dessutom skulle ett annu hogre skattetryck gora det dnnu svarare
for de konkurrensutsatta foretagen att rekrytera den personal de onskar.

Aterhallsamma l6nedkningar nédvandigt for forbattrad konkurrenskraft

Sedan finanskrisen har produktivitetsutvecklingen i Sverige och en rad andra lander
varit svag. Detta har lett till att linder inte har kunnat hamta igen vad som forlorades

i och med finanskrisen. En langsammare utveckling i produktivitet staller ytterligare
krav pa hur arbetskostnaderna kan tillitas 6ka framover. De lander som formar
anpassa sina arbetskraftskostnader till framtida produktivitetsutveckling kan skapa
konkurrensfordelar for sina foretag i den globala konkurrensen. Om inte 16neckning-
arna blir tillrackligt aterhillsamma forsvdaras mojligheterna for svenska foretag att
konkurrera framgangsrikt pd internationella marknader de narmaste dren. Forsamrad
konkurrenskraft skulle troligtvis innebira forsimrade exportmarknadsandelar och
svagare industriproduktion med lagre tillvixt i svensk ekonomi som f6ljd. Avtals-
rorelser innebar alltid risker for konkurrenskraftens utveckling. I skenet av de manga
utmaningarna den globala ekonomin star infér bor svenska l6nedkningar bli aterhall-
samma for att pd basta sitt kunna bidra till forbattrad konkurrenskraft for svenska
foretag.

Vi kan inte blunda for riskbilden

De ovan nimnda riskerna utgor endast en del av de utmaningar Sverige star infor.

Vi dr mitt inne i en regleringsvag for att uppratthalla makrofinansiell stabilitet. Hela
detta omrdde ir delvis pa experimentstadiet och kan inte utvirderas till fullo forran vi
i framtiden kan blicka bakat. Integrationsutmaningarna kan innebira statsfinansiella
kostnader pd bade kort och lang sikt om det 6kade arbetsutbudet inte kan motas av
en hogre efterfragan. Detta riskerar leda till skattehojningar pa foretagssektorn som
kan inverka pd foretagens konkurrenssituation. Vi ser sjunkande skolresultat som,
om trenden inte vands, kan leda till samre tillgdng pd humankapital for vara foretag,
samre konkurrenskraft, hogre arbetsloshet och mer segregation.
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Sammantaget ir dock de okande protektionistiska stromningarna kopplade till
Sveriges stora omvirldsberoende att betrakta som det kanske storsta hotet mot
Sverige. Mycket av vart vilstdnd har kommit till av att svenska foretag varit fram-
gangsrika i viarldshandeln. De stora provningar som virldshandeln nu star infor kan
fa storre negativa konsekvenser for Sverige an for manga andra lander eftersom vi
dels ar ett litet land, dels har ett mycket stort exportberoende.

Idag dr nedatriskerna for den framtida ekonomiska utvecklingen kanske fler dn
ndgonsin tidigare. En del av dessa gar att dtgarda med hjilp av svenska styrmedel
medan andra risker utgors av globala trender som Sverige har svirare att paverka.
Med hinsyn tagen till den mycket negativa riskbilden i virldsekonomin 4r det av
storsta vikt att vi moter denna oroliga framtid med lonedkningar och villkor for

ett internationellt foretagande som blir pd nivder som stiarker forutsittningarna for
konkurrenskraft och jobbskapande. Vi bor se till att Sverige star vl rustat infor de
negativa chocker som kan komma att drabba global och inhemsk ekonomi framover.

13
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Sveriges konkurrenskraft ar hotad

For Sverige, som ar en liten och 6ppen ekonomi med ett stort beroende av utrikes-
handel, ar internationell konkurrenskraft av stor betydelse. Manga svenska foretag,
varav en stor del 4r smd och medelstora, siljer varor och tjanster pa internationella
marknader. Internationellt konkurrenskraftiga foretag paverkar dven forutsattningarna
for utvecklingen pé arbetsmarknaden. En stor del av vira jobb finns inom sektorer som
direkt eller indirekt ar internationellt konkurrensutsatta. Detta giller framst inom till-
verkningsindustrin, men dven stora delar av tjanstesektorn ar idag konkurrensutsatt
pd internationella marknader. Dessutom ar beroendet av exportindustrin dven stort
for jobbtillvixten inom branscher som inte dr internationellt konkurrensutsatta.

Konkurrenskraft dr ett komplext begrepp som inbegriper ménga delar. Det beskriver
hur vil foretag kan skapa varden som ir attraktiva for konsumenter och anvindare
pa globala marknader.? Ett konkurrenskraftigt foretag formar ta marknadsandelar pa
bekostnad av mer konkurrenssvaga foretag. P4 aggregerad niva talar man darfor om
ett nollsummespel dir ett foretag vinner marknadsandelar pd bekostnad av sjunkande
marknadsandelar for andra foretag. Linder med ménga effektiva foretag som stir
sig vil i den internationella konkurrensen har goda forutsittningar att fa det totala
vilstindet att vixa.

Diagram 7. Sveriges placering i valstandsligan
Ranking enligt kdpkraftsjusterad BNP per capita

3

11

Ett sitt att bedoma landers konkurrenskraft dr genom att se till formdgan att exportera.
P4 kortare sikt paverkar pris- och kostnadstrycket tillsammans med produktiviteten
ett lands formaga att hiavda sig pa internationella marknader. P4 langre sikt skapas
konkurrenskraft fraimst av hur mycket ett land formar oka produktionskapaciteten
genom vil avvagda investeringar av olika slag. Det kan dd handla om utbildning och
kompetensutveckling av arbetskraften for att 6ka dess skicklighet eller om teknologi-

2 Se exempelvis rapporten Svensk konkurrenskraft fran Tillvixtanalys 2009 fér en diskussion om
konkurrenskraftsdefinitioner.

Kélla: OECD via Ekonomifakta
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hojande insatser som t.ex. forskning och utveckling eller innovation. Sammantaget
bidrar detta till att gora arbetsmetoder och produkter mer effektiva och tilltalande
sd att de kan attrahera ett storre antal konsumenter pa globala marknader.

Konkurrenskraft dr det nodvandiga medlet for att ett lands invénare ska kunna fa en
okning i sitt valstind. Den mest vilkianda jamforelsen av landers valstind, och indirekt
konkurrenskraft, ar formodligen OECD:s valstandsliga. Ett hogt valstand ar ett mal
men ocksd en effekt av att ett land ar och har varit konkurrenskraftigt. Linder som
uppvisar sjunkande konkurrenskraft tenderar att falla i vilstdndsligan. Som framgéar
av diagram 7 1ag Sverige pa plats 11 bland virldens lander ar 2017. Trots att Sveriges
position har hallit sig kring plats tio under en foljd av ar har avstdndet i termer av
vilstdnd till de fem hogst rankade landerna okat sedan borjan pa 2000-talet, se tabell
1. En forbattrad internationell konkurrenskraft de narmaste dren lagger grunden for
att Sverige ska kunna narma sig de topplacerade linderna i vilstdndsligan.

Tabell 1. Sveriges avstand till toppen av valstandsligan

Procent
2000 2005 2010 2015 2017 5
Till plats 1 89,7 95,2 102 114 107 g
Luxemburg Luxemburg Luxemburg Luxemburg Luxemburg §
Till plats 2 25,2 409 40,9 42,7 50,4 'gim_
Norge Norge Norge Irland Irland é §
Till plats 5 7.3 134 7.2 171 191 ;é
Nederlanderna Schweiz Nederlanderna USA USA é %

Anm: Siffran i respektive ruta visar det procentuella avstandet upp till detta land
Svagt utfall av var konkurrenskraft
Utrikeshandeln med varor och tjdnster har over tid fatt allt storre betydelse for vart

vilstand (se Diagram 8). Idag stdr exporten av varor och tjanster for nastan 47 procent
och importen for cirka 44 procent av BNP.?

Diagram 8. Utrikeshandelns andel av svensk BNP
Lépande priser, procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet
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3 Data for 2018.
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Exporten har okat 6ver tid men exporttillvixten har det senaste decenniet varit
langsammare dn i OECD-linderna som helhet. Detta har gjort att Sverige har tappat
marknadsandelar i varldshandeln.* Diagram 9 visar att svensk export sedan 2006
har vuxit lingsammare 4n var exportmarknad.® Svensk export har under denna
period vuxit med drygt 13 procentenheter mindre 4n vad var exportmarknad har
gjort. Detta ar ett tydligt tecken pa att Sverige har tappat marknadsandelar under
denna period. De forlorade marknadsandelarna berodde inledningsvis formodligen
pa konjunkturella orsaker i och med att Sverige har en produktmix med stora inslag
av insats- och investeringsvaror. Den mycket troga globala dterhimtningen sedan
finanskrisen har gjort att efterfrigan pa sddana varor varit svag under en ling tid.°®
Nu har diaremot drygt ett decennium gétt sedan 2008 vilket gor det troligt att ocksa
andra faktorer av mer strukturell karaktar har paverkat var export. Det bor dock
tilliggas att ménga andra OECD-lander ocksd har tappat andelar av den globala
exporten till f6ljd av att lander som Kina och Indien har vuxit kraftigt de senaste
decennierna.

Svensk industriproduktion har drabbats negativt av den relativt svaga varuexport-
utvecklingen. Traditionellt brukar svensk industriproduktion gynnas av en global
aterhamtning men det senaste decenniet har utvecklingen varit svag. Den svenska
utvecklingen i industriproduktion skiljer sig frdn den tyska som overstiger nivderna
fore finanskrisens utbrott (se Diagram 10). Svarigheterna att nd de nivaer pa industri-
produktion som rddde innan finanskrisen illustrerar svarigheterna som svensk
industri har haft att vixa i tider av svag global efterfragan. Den svenska utveck
lingen foljer i stora drag den relativt svaga tillvixten i euroomradet som helhet.

Diagram 9. Utveckling av svensk export och exportmarknad
Index 2006 = 100
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Kalla: Konjunkturinstitutet
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Ett decennium av svag industriproduktion har lett till att sysselsittningstillvaxten inom
industrin varit ldg under denna period. Industrijobben ar viktiga for innovationer och
produktivitetsutveckling, och om Sverige tappar for mycket av sin industriella bas i form
av produktion och tillverkning riskerar dven FoU och tjanster kopplade till eftermark-
naden att forsvinna. Sverige far da svarare att behalla de delar av niringslivet som
star annu hogre upp i vardekedjan.”

* Att Sverige tappar marknadsandelar i den totala virldshandeln ér i sig naturligt eftersom fler och fler féretag och linder
har gett sig in i den globala konkurrensen om marknadsandelar.

5 Exportmarknadens utveckling mits hir enligt importtillvixten i de linder Sverige exporterar till.

¢ EU-kommissionens landrapport for Sverige 2016 hivdar att det snarare ir konjunkturella 4n strukturella faktorer som
legat bakom de forlorade svenska marknadsandelarna.

7 Industrins ekonomiska rad (2016) hiivdar t.ex. att det, trots ett stort fokus pa globala virdekedjor, inte finns nagot fog
for att tillverkningens betydelse drastiskt kommer att minska.
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Diagram 10. Industriproduktion i Sverige, euroomradet och Tyskland
Index 2010 = 100
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Konkurrenskraft ett relativt matt

Det finns en mangd faktorer som paverkar foretagens formaga att konkurrera pa
internationella marknader. Vissa har stor betydelse for konkurrensformégan pa
kortare sikt, medan andra dr mer betydelsefulla for den langsiktiga formagan. For att
fa avsittning for den befintliga produktionen, och pa sé sitt ocksa generera resurser
for investeringar och sysselsattningstillvaxt, ar kostnadstryck i relation till foretagens
produktivitet avgorande. De foretag och de lander som formar producera de mest att-
raktiva produkterna till ligsta pris ar vinnare i den globala konkurrensen. Forutsatt-
ningarna for att bli vinnare i den tuffa internationella konkurrensen paverkas framst
av vixelkursen, produktiviteten och arbetskraftskostnaderna.

1. Vixelkurs: For en liten 6ppen ekonomi med rorlig vaxelkurs som den svenska
kan vixelkursens utveckling patagligt inverka pd vilka priser foretag kan sitta
i kronor riaknat och darmed dven pa foretagens konkurrenssituation.

2. Produktivitet: Produktiviteten i svensk ekonomi i relation till den i vdra konkur-
rentlinder, bade i nivd och i utvecklingstermer, paverkar langsiktigt var konkurrens-
kraft. I ett hogproduktivt land gar det, allt annat lika, att producera samma
kvantitet till lagre kostnad som i ett land med lagre produktivitet.

3. Arbetskraftskostnader: Jimfort med konkurrentlinder leder ett hogt kostnads-
tryck i relation till produktiviteten, dvs. en hég enhetsarbetskostnad, till att
landets foretag antingen tvingas hoja priser med minskade marknadsandelar
som foljd eller minska sina vinster med mindre investerings- och sysselsattnings-
tillvaxt som foljd.®

Utvecklingen av vixelkurs, produktivitet och arbetskraftskostnader i Sverige i
relation till motsvarande forandringar i var omvarld bestimmer sdledes mycket
av hur svensk konkurrenskraft utvecklas.

Kallor: Eurostat, SCB och German Federal Statistical Office via Macrobond

8 Sjalvfallet beror nivan pa arbetskraftskostnaderna av hur arbets- respektive kapitalintensiva ett lands foretag ar.
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Svagare samband mellan kronan och exportmarknadsandelarna

Den svenska kronan ar historiskt svag. KIX-index, som mater kronans kurs gentemot
Sveriges viktigaste handelspartners, ir pa den svagaste nivan sedan finanskrisen (se
Diagram 11). Trots detta har effekterna pa utrikeshandeln av vaxelkursens forsvagning
de senaste dren varit mattliga. Till exempel har 6verskotten i handelsbalansen, som
andel av BNP, minskat. En svagare vixelkurs starker den kostnadsmassiga konkurrens-
kraften och gor exporten billigare och importen dyrare vilket borde gynna exporten
och missgynna importen. Sdlunda borde man kunna forvinta sig 6kade exportvolymer,
en battre handelsbalans och 6kade exportmarknadsandelar som en effekt av kron-
forsvagningen. Tittar man pd utvecklingen av kronan och Sveriges exportmarknads-
andelar kan man ocksa se ett sddant samband historiskt. Savil vid den stora deval
veringen 1982 som nir kronan sldpptes fri 1992 6kade de svenska exportvolymerna
vasentligt mer 4n tillvaxten pd Sveriges exportmarknader. Efter kronforsvagningen i
samband med finanskrisen och under de senaste drens kronforsvagning ar det dock
svarare att se ndgon tydlig effekt pa exportmarknadsandelarna (se Diagram 9).

Diagram 11. Kronans utveckling
KIX niva, manad
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Anm: Ett hégre varde pa KIX innebar en svagare vaxelkurs

Det finns en rad argument for varfér sambandet mellan kronkurs och exportutveck-
ling har fordndrats pd senare &r. Ett 6kande deltagande i globala virdekedjor, som inne-
burit att exportorer i allt hogre utstrackning forlitat sig pa importerade insatsvaror
och -tjanster, dr formodligen den kanske viktigaste forklaringen till att kronkursen
paverkar exporten mindre an tidigare. Nar det galler mixen av varor och tjanster i
var samlade export har tjansternas andel 6kat over tid. D4 tjinster i vissa fall kan
vara mindre priskinsliga dn varor, avtar viaxelkurseffekten pd exporten darfor over
tid.” Trots dessa och andra forklaringsmodeller bedoms vixelkursen alltjimt ha en
effekt pa den internationella konkurrenskraften, om dn i mindre utstrickning dn
tidigare. Man bor dven notera att en rad sektorer som tidigare var att betrakta som

Kalla: Riksbanken via Macrobond

¥ Det gér dven att hivda det motsatta, dvs. att ett ligre importinnehall i tjinsteexporten vis-a-vis varuexporten skulle
gora tjanster mer paverkningsbara av vaxelkursforandringar jamfort med varor.
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inhemska numera ar under ett stort internationellt konkurrenstryck. Handeln ar ett
exempel pa en sddan, huvudsakligen importerande, sektor dir digitala 16sningar och
moijligheter till prisjimforelser har gjort att den svaga kronkursen paverkar konkurrens-
kraften negativt.

Det finns mdnga argument for att kronan skulle vara strukturellt undervirderad.
Sverige har bl.a. 6verskott i sin bytesbalans, relativt lag statsskuld och sunda offent-
liga finanser. Detta gor att de flesta prognosmakare vanligen tror att kronan pa sikt
kommer att stirkas. Man bor dock ha i dtanke att valutakurser ir notoriskt svar-
prognosticerade. Diarmed bor synen pa hur den internationella konkurrenskraften
kommer att utveckla sig framover inte baseras pa vad man tror om framtida kron-
kursforandringar.

Produktivitetstillvaxten har mattats av

P4 lang sikt bestims mycket av vart vdlstand av hur vil produktiviteten utvecklas.
Sedan finanskrisen har Sverige och manga andra avancerade ekonomier haft en svag
produktivitetstillvaxt. Produktivitetstillvixten i det svenska naringslivet var i genom-
snitt cirka 3,6 procent per ar mellan 1993 och 2006 (se Diagram 12).

Diagram 12. Produktivitetstillvaxt i det svenska nadringslivet
Kronor per arbetad timme, fasta priser, referensar 2018
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Det senaste decenniet har tillvixten mattats av betydligt. Genomsnittstillvixten
sedan 2006 har varit s 1dg som 0,7 procent per ar.!° Trendtillvaxten har med hogsta
sannolikhet saktat in bade i Sverige och globalt. En ldgre potentiell produktivitetstill-
vixt framover minskar, allt annat lika, utrymmet for stora loneskningar om svensk
konkurrenskraft ska bibehallas. En ligre produktivitetstillvaxt gor att de arbetade

10" Esrmodligen ligger den langsiktiga produktivitetstillvéixten mellan de tva medelvirdena som illustreras i diagrammet.
Genomsnittstillvixterna i produktivitet 1993-2006 respektive 2006-2018 syftar endast till att beskriva en inbromsning

i produktivitetstillviaxt och att vi troligtvis inte kan vinta oss samma goda produktivitetstillvixt framdver som vi hade
kring millennieskiftet.
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timmarna i ekonomin behover vixa for att BNP-tillvixten ska kunna utvecklas i
onskad takt. Darfor dr det viktigt att arbetslosheten minskar och fler kommer i arbete.
Detta kan mojliggoras genom att efterfradgan och utbud pa lagkvalificerad arbetskraft
tilldts motas vid ett lagre pris dn idag och/eller att vilavvigda och kostnadseffektiva
utbildningsinsatser for de som saknar gymnasial utbildning infors.

For att dstadkomma produktivitetsokningar kravs investeringar. Bide materiella och
immateriella investeringar ar viktiga for produktivitetsutvecklingen. En hog investerings-
niva riacker emellertid inte for att sakerstilla en god produktivitetsutveckling. Det
kravs ocksd en férdjupning och utveckling av vart humankapital for att mota de 6kande
krav pad kompetens i arbetskraften som dagens foretag efterfragar. Tillsammans med
ett gott naringslivsklimat och sunda institutioner kan val avvagda investeringar och en
okad kompetensniva i arbetskraften skapa bra mojligheter till produktivitetsutveckling.
Idag gor det osdkra omvirldsldget att vi ser for lite globala investeringar. Detta svaga
globala investeringsklimat gor att det finns pétagliga risker for att produktivitetstill-
vixten i minga avancerade ekonomier kommer att ligga kvar pa en lagre tillvixtbana
under lang tid framover.

Inbromsningen i produktivitetstillvixt dr en tydlig trend i flertalet avancerade
ekonomier. Nir tillverkningsindustrin studeras blir denna inbromsning sirskilt tydlig

i Sverige och Finland (se Diagram 13). Under ren kring millennieskiftet 13g dessa
lander i titen nér det géller produktivitetstillvaxt. Skillnaden i produktivitetstillvaxt
gentemot manga lander har dock minskat under det senaste decenniet och produkti-
viteten i svensk tillverkningsindustri har under denna period vuxit ungefar i linje med
den genomsnittliga tillverkningsindustrin. Det mest troliga pa sikt ar att produktivitets-
tillvixten i det svenska néringslivet blir i nivd med produktivitetsutvecklingen i jam-
forbara utvecklade ekonomier.

Diagram 13. Produktivitetsutveckling i tillverkningsindustrin i utvalda lander
Arlig procentuell tillvaxt, genomsnitt for aren 1993-2006 respektive 2006-2017
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Eftersom kronkursens framtida utveckling ar ytterst svirbedomd och att produktivitets-
inbromsningen i mangt och mycket ar ett globalt fenomen som Sverige inte kan gora
mycket mer dn att forhalla sig till, vilar den framtida internationella konkurrens-
kraften till stor del pa hur arbetskraftskostnaderna i Sverige utvecklar sig i relation

till i vara konkurrentliander.
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Arbetskraftskostnaderna betydelsefulla for svenska foretag

Foradlingsvirdet i det svenska naringslivet kan delas upp i en vinstandel och en arbets-
kostnadsandel. Over tid har arbetskostnadernas andel av det totala foradlingsvirdet
okat (se Diagram 14). De senaste aren har arbetskostnadsandelen natt sina hogsta
nivder sedan 1993 och motsvarar nu ungefir 58 procent av niringslivets foradlings-
virde.'"" Denna hoga andel innebir att arbetskraftskostnaderna spelar en avgorande
roll for foretagens internationella konkurrenskraft.

Diagram 14. Arbetskostnads- och vinstandel i naringslivet
Procent av forddlingsvardet i ndringslivet
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=== Arbetskostnadsandel Vinstandel

Anm: Med vinstandel avses har bruttovinstandelen

Om utvecklingen av arbetskostnadsandelen i det svenska konkurrensutsatta niarings-
livet satts i relation till motsvarande utveckling i vir omvirld kan man skapa sig en
uppfattning om hur avkastningen pa produktivt kapital forandrats 6ver tiden i olika
lander.'? I Diagram 15 visas denna utveckling for tillverkningsindustrin i Sverige och
ett antal konkurrentliander. I den finska industrin har arbetskostnadsandelen 6kat mer
dn motsvarande andel i den svenska industrin. Daremot har utvecklingen i bl.a. USA
och Storbritannien varit sidan att arbetskostnadsandelen minskat 6ver tid. Foljaktligen
har vinstandelen i dessa lander 6kat.!® Detta innebdr att en allt storre andel av forad-
lingsvardet tillfallit produktionsfaktorn kapital i dessa landers tillverkningsindustri.
Utvecklingen i Sverige har varit snarlik den i Tyskland och Frankrike, och det gér inte
utifrdn ett resonemang om relativa arbetskostnadsandelar att med bestimdhet siga
att den svenska tillverkningsindustrin varken har vunnit eller forlorat i konkurrens-
kraft det senaste dryga decenniet.

For att gora svenska arbetskraftskostnader jamforbara med de som rader i omvarlden
madste man oversitta arbetskraftskostnaderna till gemensam valuta. Eftersom valuta-
kurser varierar 6ver tid kan rangordningen av olika landers arbetskraftskostnader

" 1 industrin var arbetskostnadsandelen ca 53 procent 2018, dvs. nagot ligre in for niringslivet som helhet. 53 procent
dr dnd3 att betrakta som en betydande andel. Arbetskostnadernas utveckling ar sdledes av stor betydelse dels for den
konkurrensutsatta industrin, dels for niringslivet som helhet.

12 Till viss del kan strukturella orsaker paverka arbetskostnads- och vinstandelarna. Férindringar éver tid i hur

arbets- respektive kapitalintensiv ett lands industri dr pdverkar andelarna. De relativa férandringarna i arbets- och
kapitalintensitet mellan lindernas industrier bedoms dock vara sma under den relativt korta tidshorisont som studeras i
diagrammet.

13 Vinstandelen definieras som ett minus arbetskostnadsandelen.
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forandras utan att arbetskraftskostnaderna mitt i inhemsk valuta har forandrats. I

diagram 16 redogors for den svenska tillverkningsindustrins arbetskraftskostnadsniva

i relation till omviarlden. Jamfort med linderna inom Europa, hade den svenska till-
verkningsindustrin den sjitte hogsta arbetskraftskostnaden 2016. Detta ar hoga
arbetskostnader i ett internationellt perspektiv. Flertalet landers tillverkningsindustri
har darmed en lagre arbetskraftskostnad jamfort med i Sverige.'

Diagram 15. Utvecklingen av arbetskostnadsandelar i tillverkningsindustrin

for ett urval av lander
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Diagram 16. Arbetskraftskostnadsniva inom tillverkningsindustrin
Dollar per arbetad timme, varden fér 2016
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4 Nir europeiska data studeras fran Eurostats Labor Cost Survey skiljer sig nivierna jamfért med Conference Board.
De svenska arbetskraftskostnaderna som redovisas i diagrammet ir ligre dn i denna alternativa killa. Se Industrins
arbetskraftskostnader internationellt, Teknikforetagens analys 2018, for en utveckling av skillnaderna.
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Det svenska niringslivets internationella konkurrenskraft paverkas ocksa av arbets-
kraftskostnaderna inom tjanstesektorn. De privata tjansteforetagen star sjalva for en
betydande och 6kande andel av exporten, dessutom utgors en stor del av industriex-
porten av tjanster som kopts fran svenska tjansteforetag. Som framgdr av diagram 17
sd hade den svenska privata tjanstesektorn den sjitte hogsta arbetskraftskostnaden
inom EU/EES-omradet.!> Arbetskraftskostnaden var hogre an i exempelvis Tyskland
och i euroomradet som helhet.

Diagram 17.Arbetskraftskostnadsniva inom den privata tjdanstesektorn
Euro per arbetad timme, vdrden for 2018
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Utvecklingen av arbetskraftskostnaderna de senaste aren skiljer sig at fran land till
land (se Diagram 18). For tillverkningsindustrin har vissa konkurrentlander har haft
hogre okningar av arbetskraftskostnaderna jamfort med Sverige medan forandringarna
i andra lander har varit mer méttliga. Det ar framfor allt linder med en ursprungligt
ldg niva som har vuxit snabbt men idven i linder som USA, Danmark och Osterrike har
okningarna varit storre dn i Sverige. Tillverkningsindustrin i exempelvis Frankrike,
Tyskland och Finland har 4 andra sidan haft en lagre 6kningstakt an den svenska.'®

En hog niva pa arbetskraftskostnaderna i Sverige behover inte utgora ett problem
for var konkurrenskraft om de motsvaras av en hogre produktivitet d4n i omvarlden.
Produktivitetsjusterad arbetskraftskostnad, s.k. enhetsarbetskostnad, beskriver
arbetskostnaden for att producera en enhet av en vara eller tjanst.!” Sverige hade
en hog produktivitetstillvixt under decenniet kring millennieskiftet, framst orsakad
av en vaxande IKT-sektor. Detta gjorde att enhetsarbetskostnaden i den konkurrens-
utsatta tillverkningsindustrin da utvecklades relativt formanligt sett ur ett svenskt
perspektiv. Sedan finanskrisen har diremot produktiviteten, bade i Sverige och i

15 T de tjinstebranscher som ar mest utsatta for internationell konkurrens har den svenska privata tjinstesektorn
fortfarande hogre arbetskraftskostnader men skillnaden mellan Sverige och 6vriga EU/EES-linder ir i sidana
tjdnstebranscher ndgot mindre.

16 Nir fordandringen i arbetskraftskostnader jamfors i nationell valuta har den svenska tillverkningsindustrin en hégre
okningstakt dn ytterligare nagra lander, daribland USA. Skillnaderna beror pa den svenska kronférsvagningen.

17 Vid internationella jamforelser av enhetsarbetskostnader bér man ha i dtanke att mattet inte fangar eventuella
skillnader i branschstruktur da enhetsarbetskostnaderna ofta skiljer sig at mellan kapital- och arbetsintensiva foretag.
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manga av vara konkurrentlander, utvecklats svagt. I de linder som inte har formatt
anpassa sina arbetskraftskostnader har enhetsarbetskostnaderna 6kat (se Diagram
19). Nir enhetsarbetskostnader jamfors mellan lander far vixelkursens utveckling
over tid betydelse. I Sverige har kronan forsvagats gentemot flertalet konkurrent-
lander. Detta gor att enhetsarbetskostnaderna i gemensam valuta sjunker, allt annat
lika. I diagram 19 blir detta tydligt under 2014-2015 da konkurrenssituationen i
termer av enhetsarbetskostnader forbattrades i manga liander till foljd av att dollarn
starktes.

Diagram 18. Arbetskraftskostnadernas utveckling 2006-2016, tillverkningsindustrin

Arlig genomsnittlig procentuell forandring i nominella arbetskraftskostnader, dollar
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Vixelkursen spelar i detta avseende in pd hur foretagens mojligheter att konkurrera
pd internationella marknader har sett ut.'® Nar vi blickar framat gar det daremot inte
att forlita sig pa att forsvagningar av vaxelkursen ska forbattra svenska foretags kon-
kurrenssituation. Som diskuterades ovan i avsnittet om vixelkursens betydelse for
exportutvecklingen finns manga strukturella argument for en starkare snarare an

en svagare kronkurs framover. I ett sddant lage paverkas konkurrenssituationen for
exporterande foretag negativt om inte kostnadsutvecklingen for foretagen dampas i
motsvarande grad.

Diagram 19. Enhetsarbetskostnader i tillverkningsindustrin
Indexerat basar 2006 = 100, dollar
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18 Se exempelvis rapporten fran Svenskt Niringsliv, Den svenska konkurrenskraftens utveckling éver tid och jimfért med
andra linder fran 2018, fér en mer detaljerad bild av kronférsvagningens effekt pd enhetsarbetskostnadernas utveckling
Sver tid.
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Aterhallsamma lonedékningar bidrar till stirkt konkurrenskraft
i en vikande konjunktur

Sverige ar ett litet och omvirldsberoende land. Nir utvecklingen i den globala
ekonomin saktar in paverkas Sverige negativt. Det blir svirare for oss att silja vira
varor och tjdnster pa internationella marknader nir efterfragan svalnar. Samtidigt
okar konkurrensen om det kvarvarande kundunderlaget. De manga osikerhets-
faktorerna och hoten mot den globala efterfrigan dampar tillvaxten och kan, om
de eskalerar, bidra till en svag utveckling i den internationella ekonomin. Alltfler
foretag skulle da tvingas dra ner pa sina kostnader for att forbli konkurrenskraftiga
och kunna o6verleva. I ett sddant ldge ar det synnerligen viktigt att loneokningarna
under kommande ar blir dterhdllsamma.

Sedan finanskrisen har den ldngsamma aterhimtningen i varldsekonomin gjort att
svensk export har utvecklats trogt. I tidigare dterhimtningsfaser i den globala ekonomin
har Sverige vanligtvis lyckats ta marknadsandelar, bl.a. tack vare en produktmix med
relativt mycket investerings- och insatsvaror. Denna ging har dock Sverige tappat
marknadsandelar pa sin exportmarknad. Detta har fatt till foljd att svensk industri-
produktion har utvecklats svagt, bl.a. jamfort med motsvarande utveckling i Tyskland.
Sammantaget ar detta tecken pa att Sverige har haft svarigheter att prestera pa inter-
nationella marknader under det senaste decenniet.

I en tid nir produktiviteten pa bade global och svensk niva kan komma att utvecklas
langsamt under en lang tid framover kan heller inte arbetskraftskostnaderna tillatas
oka i samma takt som tidigare. Ndr vi nu gdr mot en svagare konjunktur gir det heller
inte att forlita sig pd att kronan ska kunna hjilpa svensk exportsektor pa liknande satt
som vid tidigare ldgkonjunkturer. De tydliga tecken vi ser pd en svagare konjunktur-
utveckling framover i bade global och svensk ekonomi gor att efterfrigan pd manga
av vara foretags marknader troligtvis kommer att svalna. Konkurrensen om den
kvarvarande kundefterfragan kommer darfor att bli annu hirdare 4n den ar idag.

De linder som pd basta sitt formar anpassa okningarna i arbetskraftskostnader till
den svagare produktivitetstillvaxten och till den langsammare 6kningen i efterfragan
kommer att gynnas i den allt hardare internationella konkurrensen. Utvecklingen av
det kostnadstryck som svenska foretag moter framover blir dirfér om mojligt annu
viktigare dn tidigare for att Sverige ska kunna behélla konkurrenskraft och ta tillbaka
tappade marknadsandelar.

Det rader stor osikerhet om hur svag produktivitetsutvecklingen kommer att bli de
ndarmaste dren. Vid svag produktivitetsutveckling bade i Sverige och globalt kan ater-
héllsamma l6neckningar i relation till vir omvirld ge svenska foretag storre mojlig-
heter att klara sig i den internationella konkurrensen. Arbetskraftskostnaderna bor
darfor inte tillatas att 6ka snabbare 4n i vara viktiga konkurrentlander.

Goda forutsittningar for tillviaxt i kunskap, innovationer och produktivitet kan
tillsammans med dterhallsamma lonedkningar skapa konkurrensfordelar for svenska
foretag som dd kan hivda sig bittre pd internationella marknader. Vixande foretag
pd nya och befintliga marknader kan i sin tur generera mer investeringar och hogre
sysselsittningstillvaxt i framtiden. En forbattrad konkurrenssituation gor att produkti-
vitetshojande investeringar, sivil i fysiskt och immateriellt kapital som i humankapital
hos den vixande befolkningen, kan mojliggoras. En forbattrad produktivitetstillvaxt
bidrar till att svensk konkurrenskraft forstarks ytterligare och att Sverige som land
kan kldttra i internationella jamforelser av vilstind. Konkurrenskraftiga foretag ar
saledes en grundforutsattning for tillvaxt och vilstdnd pa langre sikt.
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