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Den ekonomiska tillvaxten per capita har varit svag i Sverige under senare ar och vi har nu en plats pa
den samre planhalvan bland Europas lander. Detta mediokra resultat kan delvis forklaras av att vi
blivit fler genom migrationsvagen och av strukturfel i den svenska ekonomin, men sannolikt ocksa av
den forda penningpolitiken.

Hur bra gar det egentligen for svenska foretag som motor bakom tillvdaxten? Borsutvecklingen med
en uppgang i OMX-index pa 6ver 30 procent de senaste fem aren sander definitivt ingen krissignal.
Men i ljuset av den férda penningpolitiken har vi all anledning att fraga oss om borsen verkligen
speglar hur det star till med konkurrenskraften hos svenska féretag.

Utvecklingen av konkurrenskraften i svenskt naringsliv kan ifragasattas mot bakgrund av den massiva
makroekonomiska medvind som svenska foretag har fatt av Riksbanken och av den ekonomiska
politiken. Visst kan man tycka att det ar en perfekt varld for ett foretag att fa arbeta med ett nast
intill “gratis” kapital och med en kronutveckling dar den amerikanska dollarn gatt fran sex kronor
efter finanskrisen till strax éver nio kronor nu och dar denna utveckling saknar motsvarighet i
inflationstakten landerna emellan. Alla foérstar skillnaden i att fa hem nio miljoner kronor i stallet fér
sex miljoner for ett forsaljningskontrakt pa en miljon dollar. Till denna rena omrékning ska

laggas "hjélpen” fran vaxelkursen som kan anvandas i priskonkurrensen. Man kan helt enkelt avsta
lite av den vinst man gor pa vaxelkursen och sdnka priset i dollar och ddrmed sla ut en amerikansk
konkurrent pa dennes hemmaplan.

Det ar dock inte bara exportindustrin som ar vinnare. Stora delar av det inhemska naringslivet ar
ocksa hjalpt av stodet fran vaxelkursen, som ar tankt att férdyra importen och medverka till att fa
upp inflationen. Lyckas detta betyder det att utlandska exportorer till Sverige séljer mindre volymer
och att svenska foretag darmed ges en mdjlighet att 6ka sin forsaljning. Med andra ord ar detta
protektionism paketerad som deflationsbekdmpning och med storre delen av det svenska
naringslivet som vinnare.

| den makroekonomiska medvinden ligger ocksa — som en kvarvarande ”“16sning” av senaste
finanskrisen — ett globalt ranteldge med rantor strax 6ver noll. Detta ger foretagen inte bara hjalp
med billigt kapital utan framfoérallt en 6kad efterfragan pa kapitalintensiva produkter.

Det finns salunda all anledning att fraga sig hur stor del av vinsterna i vara féretag som kommer att
finnas kvar nar den makroekonomiska medvinden mojnar och slar om till motvind?

Historiska exempel visar att makro-ekonomisk med- och motvind paverkar trycket pa effektivisering
och innovation i foretag. Erfarenheterna fran USA i borjan av 1980-talet ger oss en varning i detta
avseende. Dollarn 6vervarderades da stegvis och var i bérjan av 1985 6vervarderad med cirka 50
procent. Denna allt fér hoga vardering innebar att produktion i USA belades med nagot som kan
liknas vid ”en skatt” av denna storlek.



En framsynt fransk minister varnade i detta ldge for det ohallbara i att ett lands naringsliv utsatts for
en sadan palaga. Hans argument var att Europa skulle bli franakt av det amerikanska naringslivet om
man utsatte det for en 6vervarderad valuta i denna storleksordning. Med piskan pa ryggen skulle
amerikanska foretag tvingas omstrukturera och rationalisera och ddarmed bli mer konkurrenskraftiga.
Europiska foretag skulle hamna pa efterkalken pa den globala marknaden. Han fick helt ratt och 20 ar
senare “tvingades” EU uppratta Lissabonstrategin med syfte att komma ikapp USA
konkurrensmassigt.

Lardomen av detta ar att press i form av makroekonomisk motvind leder till ett hégre
omvandlingstryck. Makro-ekonomisk medvind @ andra sidan leder till minskade anstrangningar for
att effektivisera och att darmed forbattra konkurrenskraften. Aggressiviteten i fornyelsearbetet
mattas.

Vad vet vi da om konkurrenskraftens utveckling? Dessvarre ger dagens ars-redovisningar och
kvartalsrapporter inget svar pa fragan och utan information fran foretagen gar det inte att fa en
overblick over hur féretagens konkurrenskraft utvecklats. Detta ar i grunden inget specifikt for
svenska foretag utan det rader en allméant undermalig transparens pa detta omrade, vilket jag
beskrivit i en nyligen publicerad vetenskaplig studie av Europas hundra storsta foretag. Vad som
skiljer ut Sverige ar daremot den extraordindra styrkan pa den makroekonomiska medvinden.

Varfor far vi da inte den for sa manga beslut viktiga informationen om hur mycket av foretagets
resultat som genererats av makroekonomisk medvind och hur mycket som genererats av foretagets
egen inneboende konkurrenskraft i termer av topprodukter, produktionsprocesser och ledning har
ett pris? En forklaring kan vara att informationen om hoga kostnader kan hamna hos konkurrenter
som kan utnyttja den. Att detta skulle vara en huvudforklaring till brist pa transparens i svenska
foretag ar dock inte sannolikt. Kanske ar det snarare sa att ledning och styrelse inte inser problemet
pa grund av att utbildningen i makroekonomi och foretagsekonomi alltid skett i siloform. Manga
foretag gommer sig da felaktigt bakom forklaringen att foretagets verksamhet ar sa global att allt
jamnar ut sig.

En mer konspiratorisk forklaring till den ringa transparensen ar att ledningen styrs av ett
asymmetriskt beléningsprogram som leder till bonus vid makroekonomisk medvind och inget straff
vid motvind. Fa kdnner sig da lockade att avsta fran en bonus genom att fér aktiedgarna beskriva en
redovisad vinstuppgang pa 20 procent som en — efter att man tagit hansyn till att foretaget haft en
makroekonomisk medvind pa 30 procent under perioden — de facto forlust i konkurrenskraft pa 10
procent.

Den forda penningpolitiken innebér en direkt omférdelning fran medborgaren till naringslivet.
Valutadelen i medvinden for foretagen dr motvind for den enskilde medborgaren pa kort sikt, vars
exempelvis utlandssemestrar blir dyrare. Férhoppningen med politiken ar att den pa langre sikt ska
leda till ett battre samhalle som kommer den enskilde till godo. Men om den makroekonomiska
medvinden slarvas bort och konkurrenskraften for svenskt naringslivet faller kommer de positiva
effekterna for den enskilde aldrig att materialiseras.

Det ekonomiska stod som flertalet svenska féretag fatt av Riksbanken och av den ekonomiska
politiken under de senaste tio aren ar riskfyllt i ett langre perspektiv. Det finns i dag all anledning for
aktiedgare och lontagare saval som for vara politiker att stélla sig fragan hur konkurrenskraften



egentligen utvecklats? Utan press fran olika intressentgrupper for att fa svar pa denna fraga finns
stor risk att omvandlingstryck och effektivisering i svenska féretag mattas av till féljd av den
makroekonomiska medvinden. Sverige kommer darmed som nation — likt Europa under 1980-talet —
att halka efter USA och andra nationer pa den globala arenan. Trots positiva signaler fran borsen ar
dagens laga tillvaxt kanske ett forsta tecken pa att utférslépan borjat.
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