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Naringslivets anpassning till svangningar i
kronkursen

Karolina Ekholm, Erika Farnstrand Damsgaard och Anders Akerman

Sammanfattning

Sedan hosten 1992 har Sverige haft en rorlig vaxelkurs, vilket
innebéar att svenska foretag behodver anpassa sig till ett fluktuerande
varde pa den svenska kronan. En depreciering, dvs. férsvagning av
kronan, har en positiv effekt pa exporterande foretags
konkurrenssituation satillvida att deras kostnader i svenska kronor
blir lagre uttryckta i utlandsk valuta. For féretag som ar beroende av
importerade insatsvaror motverkas dock denna effekt av att
produktionskostnaderna i svenska kronor stiger. Hur ett foretags
konkurrenssituation paverkas av en forandring av kronans varde
beror alltsa i stor utstrackning pa dess specifika handelsmonster. For
den aggregerade produktivitetsutvecklingen spelar det roll om
foretagens anpassningar leder till att resurser tenderar att allokeras
till hdg- eller lagproduktiva féretag och om det involverar
produktivitetshdjande investeringar.

FoOr att understka hur féretagen anpassar sig till
vaxelkursforandringar genomfor vi en statistisk analys dar vi relaterar
utfallsvariabler som produktion, sysselsattning, produktivitet och
investeringar till matt pa forandringar i foretagens specifika
exponering gentemot olika valutor baserat pa deras handelsménster.
Manga foretag som exporterar en stor andel av sin produktion har
samtidigt en hog andel importerade insatsvaror. Men exponeringen
gentemot olika valutor kan skilja sig mellan exporten och importen
eftersom forsaljningen kan ske pa andra marknader an inképen av
insatsvaror.

Resultaten visar forst och framst att en exportviktad depreciering, dar
forandringen i vaxelkurs viktats med féretagets export, som vantat
har en positiv effekt pa foretagens exportvarde pa kort sikt. Nar vi
delar upp effekten pa pris och volym finner vi stod for att det pa kort
sikt handlar om att foretagen bade 6kar sina marginaler och sjélva
exportvolymen. Pa langre sikt tycks endast en effekt av 6kade
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marginaler kvarsta. En exportviktad depreciering &r ocksa forknippad
med att foretag far hogre omséattning. Denna atfoljs dock inte av
motsvarande 6kning i sysselsattning utan resulterar istéllet i 6kad
arbetsproduktivitet.

Nar det galler en importviktad depreciering far den initialt en positiv
effekt pa importvardet, dvs. pa foretagets kostnader for importerade
insatsvaror. Over tid ar dock denna effekt negativ, dvs. foretagen
tenderar att minska importen av insatsvaror. Som férvantat ger
deprecieringen ett hégre importpris i kronor och minskningen i
importvarde drivs helt och hallet av minskade importvolymer.
Foretagens omsattning minskar, vilket tyder pa att ett skal till att
importen av insatsvaror minskar ar att produktionen helt enkelt
minskar. Sysselsattningen minskar dock inte i motsvarande grad,
vilket resulterar i minskad arbetsproduktivitet. Vi finner ocksa att en
importviktad depreciering ar férknippad med lagre investeringar.
Lagre investeringar innebar att en depreciering skulle kunna ge lagre
produktivitetstillvaxt.

Nar det galler foretagens sannolikhet att dverleva, som ger en
sammantagen bild av effekterna pa foretagens verksamhet, tyder
regressionsanalysen pa att en exportviktad depreciering har en
positiv effekt pa foretags Gverlevnadssannolikhet, vilket &ar konsistent
med att den genererar hogre omsattning. Mera forvanande ar kanske
att en importviktad depreciering ocksa forknippas med en hogre
overlevnadssannolikhet, trots att den ar foérknippad med en lagre
omsattning.

En viktig fraga for den aggregerade produktiviteten &r om det ar de
lag- eller hogproduktiva foretagen vars produktion samt
overlevnadssannolikhet 6kar med en depreciering. Nar det galler en
exportviktad depreciering ar det i forsta hand de mindre produktiva
foretagens produktion och 6verlevnadssannolikhet som okar.
Resultatet pekar i riktning mot att deprecieringar kan ge ett minskat
omvandlingstryck i naringslivet. Om produktion allokeras till foretag
som &r mindre produktiva an andra i samma bransch ger det en
negativ effekt pa aggregerad produktivitet. Samtidigt finner vi att efter
en importviktad depreciering &r det i forsta hand ar de mer produktiva
foretagens Overlevnadssannolikhet som dkar. Om produktion
allokeras till foretag som ar mer produktiva &n andra féretag i samma
bransch ger det istallet en positiv effekt pa aggregerad produktivitet.
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Att forsvagningar av den svenska kronan skulle hAmma
produktivitetsutvecklingen genom ett minskat omvandlingstryck far
alltsa delvis stod, men eftersom omvandlingstrycket om nagot 6kar
for foretag som importerar insatsvaror sa finns det ocksa effekter
som gar at andra hallet.

Sammantaget finner vi att vaxelkursférandringar har motverkande
effekter pa svenska foretags produktivitet. Effekterna beror pa
foretagens specifika férutsattningar och eftersom svenska foretag till
stor del ar integrerade i globala vardekedjor far vaxelkursférandringar
mindre entydiga effekter.



4 (42)

1. Inledning

Sedan hosten 1992 nar Riksbanken gav upp forsvaret av den fasta
kronkursen har Sverige haft en rorlig vaxelkurs. Att vaxelkursen
skulle forbli rorlig efter att forsvaret av den fasta kronkursen
misslyckats var inte sjalvklart. Men i likhet med lander som
Storbritannien och Nya Zeeland kom Sverige att implementera en
penningpolitisk regim som bygger pa ett inflationsmal och innefattar
en rorlig vaxelkurs (se t ex Svensson, 1995).

I och med medlemskapet i EU i mitten av 1990-talet och inférandet
av euro i slutet av 1990-talet har Sverige haft mojligheten att binda
kursen oaterkalleligt genom att inféra euron. Men ett negativt utfall i
folkomréstningen 2003 och begrénsat stdd for ett inférande av euron
I opinionsundersokningar sedan dess har inneburit att Sverige hittills
avstatt fran att vidta steg for att inféra euron som valuta.

Av beslutet om en penningpolitisk regim med rorlig vaxelkurs och att
tills vidare sta utanfor eurosamarbetet foljer att svenskt naringsliv
behtver anpassa sig till ett fluktuerande varde pa den svenska
kronan. Den risk som temporéara fluktuationer i vaxelkursen innebar
kan visserligen hanteras genom valutasakring pa finansiella
marknader, men mer langvariga svangningar i vaxelkursen ar svara
att skydda sig mot. Saddana rorelser i vaxelkursen kan motivera
anpasshingar av foretagens verksamhet. De kan i sin tur fa effekter
pa naringslivets aggregerade produktivitet, bade genom foérandringar
I enskilda foretags produktivitet och genom sammansattningseffekter.

Sedan inférandet av den rorliga vaxelkursen har vardet pa kronan
varierat kraftigt. Den svenska kronan ar en av de valutor som
periodvis uppvisat sa kallad "misalignment”, vilket kan beskrivas som
en situation nar valutan varde pa ett varaktigt satt avviker fran vad
som framstar som motiverat utifran hur ekonomin utvecklats i stort.

En situation da kronans varde pa ett mer varaktigt satt forsvagas
medfor att den inhemska tillverkningen blir relativt sett billigare och
kan motivera inhemsk expansion och ett storre anvéandande av
inhemska istéllet for utlandska leverantorer av insatsvaror. En
motsvarande forstarkning av kronans varde kan motivera det
motsatta och dessutom eventuellt tvinga fram rationaliseringar som
paverkar produktiviteten. Hur férandringar i vaxelkursen paverkar
enskilda foretag kan antas bero pa féretagens initiala forutsattningar
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vad galler forsaljningsmonster, graden av marknadsmakt och
tillgangen till kritiska insatsvaror. Det kan ocksa ha betydelse om
foretagen ar internationellt verksamma genom forekomsten av bolag
i utlandet eller om de bara har verksamhet i Sverige.

| denna rapport redogor vi for resultat fran forskningslitteraturen om
hur vaxelkursrorelser paverkar foretags agerande. Vi visar ocksa
samband mellan forandringar i kronkursen och forandringar i
svenska foretags omséttning, handel, sysselsattning, investeringar
och produktivitet. Denna del baseras pa detaljerade foretagsdata
med information om foretagens handelsmonster vad galler saval
export som import av insatsvaror.

2. Vaxelkursforandringars effekter pa
foretagsniva

Fransett det uppenbara att forandringar i vaxelkursen paverkar
kopkraften for hushall som far sin inkomst i en valuta men vars
konsumtionskorg innehaller varor och tjanster prissatta i flera valutor
sa kan forandringar i vaxelkursen paverka ekonomin pa flera olika
satt. Det finns en omfattande forskningslitteratur om hur vaxelkurser
inverkar pa den makroekonomiska utvecklingen. Fragan om hur
forandringar i vaxelkurser paverkar inflationen har varit sarskilt
relevant att studera for centralbanker. Det géller i sarskilt hdg grad
for sma dppna ekonomier som den svenska, eftersom ett stort
beroende av handel med omvarlden goér den inhemska prisnivan och
darmed inflationen mer kanslig for forandringar av véaxelkursen.

Men det ar inte helt enkelt att avgora de forvantade effekterna av
vaxelkursforandringar pa den makroekonomiska utvecklingen utifran
nationalekonomisk teori. Foretag har olika goda férutsattningar att
hantera véaxelkursforandringar och véaxelkursvariation i sig. For storre
foretag finns goda majligheter att valutasakra inkdps- och
forsaljningsavtal, atminstone pa kort sikt. Men det kan vara svarare
for mindre foretag, som kanske saknar kapacitet att agna sig at
valutasakring.

Med det i atanke finns det en potentiell direkt effekt av en
vaxelkursforandring pa prisnivan genom att den far genomslag i det
inhemska priset pa varor och tjanster som importeras. For ett givet
varldsmarknadspris innebar en svagare kurs — en depreciering av
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valutan — att importerade varor och tjanster blir dyrare. For féretag
som ar beroende av importerade insatsvaror stiger
enhetskostnaderna. Men denna direkta effekt innebar ocksa att det
finns en potentiell paverkan pa konkurrenssituationen for inhemska
foretag, vilket kan paverka vinster, prissattning, sysselsattning och
investeringar.

Foretag som far hogre enhetskostnader kan hantera det pa flera
olika satt. Om det ar mojligt kan de vélja att ersatta importerade
insatsvaror med inhemskt producerade insatsvaror for att dampa
kostnadsokningen. De kan valja att hoja priset pa sin egen vara eller
tjanst och pa sa satt behalla sina vinstmarginaler. Eller sa kan de
valja att halla priset oférandrat och acceptera minskade
vinstmarginaler. Ett hojt pris kan resultera i att foretaget forlorar
marknadsandelar och behdver minska sin produktion.

For inhemska foretag som konkurrerar internationellt — antingen
utomlands via export eller pa en hemmamarknad med
importkonkurrens — innebar en depreciering av valutan en
konkurrensfordel satillvida att produktionskostnaderna minskar
uttryckt i andra landers valuta. Denna férdel 6kar I6nsamheten
jamfort med de utlandska konkurrenterna. Ett féretag som exporterar
kan valja att halla priset pa exportmarknaden oférandrat och darmed
oka sina vinstmarginaler eller sanka priset pa exportmarknaden for
att vinna marknadsandelar och darmed 6ka produktionen. Vad
foretaget valjer beror pa faktorer som konkurrenssituationen, hur latt
det ar att justera priserna samt huruvida deprecieringen forvantas
vara varaktig eller tillfallig.

Exporterande foretag som samtidigt importerar insatsvaror paverkas
bade positivt av hogre Ionsamhet pa exportmarknaden och negativt
av hogre enhetskostnader. Jamfort med exportforetag som endast
har inhemskt producerade insatsvaror gynnas de darmed i mindre
utstréackning av en depreciering.

En forstarkning av vaxelkursen innebar istéllet en konkurrensnackdel
for inhemska foéretag som konkurrerar internationellt, satillvida att
produktionskostnaderna stiger uttryckt i andra landers valuta. Om
exporterande foretag valjer att behalla sina vinstmarginaler pa
exportmarknaden genom att halla priset oférandrat i inhemsk valuta
riskerar det att forlora marknadsandelar och behova dra ner pa
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produktionen. For att behalla marknadsandelar kan foretaget valja att
istéllet minska sina vinstmarginaler. Det skulle ocksa kunna leda till
Okade anstrangningar for att effektivisera produktionen med 6kad
produktivitet till foljd.

Foretag som importerar insatsvaror gynnas av en forstarkning av
vaxelkursen eftersom deras enhetskostnader minskar. Foretaget kan
da valja att halla priset i inhemsk valuta oférandrat och darmed
erhalla hogre vinstmarginaler eller sanka priset. Med ett lagre pris
kan foretaget vinna marknadsandelar och 6ka produktionen.

Vad galler exporterande foretag som samtidigt importerar insatsvaror
har en appreciering bade en negativ paverkan av lagre lo6nsamhet pa
exportmarknaden och en positiv paverkan av lagre enhetskostnader.
Jamfort med exportféretag som endast har inhemskt producerade
insatsvaror missgynnas de darmed i mindre utstrackning av en
appreciering.

Dessa effekter av vaxelkursforandringar pa foretagens
konkurrenssituation benamns ibland "expenditure switching” i
nationalekonomisk litteratur (se t ex Dornbusch 1980, s. 60). Det kan
sagas utgora grunden for att inom ramen for en fastkursregim
genomftra en devalvering som ett satt att forbattra laget i den
inhemska konkurrensutsatta sektorn. Syftet med en sadan atgéard
skulle vara att astadkomma ett efterfrageskift fran utlandstillverkade
varor och tjanster till inhemskt tillverkade varor och tjanster.

Enligt vissa resultat inom makroekonomisk forskningslitteratur skulle
man forvanta sig att dessa effekter motverkas av mer strukturella
faktorer. Obstfeld och Rogoff (1995) har visat teoretiskt att
vaxelkursforandringarnas effekter pa foretagens konkurrenssituation
skulle kunna motverkas helt om de drivs av strukturella faktorer som i
sig paverkar den relativa efterfragan pa inhemskt producerade varor
och tjanster. Sag till exempel att valutan deprecierar for att den
inhemska tillvaxten ar relativt svag. Deprecieringen forbattrar
konkurrenssituationen for inhemska foretag och stimulerar darmed till
hogre tillvaxt. Den blir i detta fall en slags automatisk
konjunkturstabilisator snarare an nagot som paverkar foretagens
konkurrenssituation pa ett strukturellt satt.

Men erfarenheten i manga lander — inte minst i Sverige — ar att
vaxelkursen kan fluktuera och ibland férandras mer trendmassigt
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utan att det finns nagra uppenbara strukturella forklaringsfaktorer.
Nar det géller den svenska kronan har detta konstaterats av bland
annat Bacchetta och Chikhani (2021), Belfrage m.fl. (2023) och Flam
och Persson (2024).

Flera studier av hur foretag reagerar pa forandringar i vaxelkursen
utnyttjar specifika perioder da vaxelkursen forandrats pa ett satt som
framstar som bade varaktigt och ovantat. Fung och Liu (2009)
presenterar en analys av effekterna av en kraftig appreciering av den
taiwanesiska dollarn efter den sa kallade Plazauppgorelsen 1985, da
de storsta industrilanderna kom dverens om att agera for att forsvaga
dollarn. Manga sma foretag inom tillverkningsindustrin lamnade
marknaden samtidigt som fortsatt verksamma féretag expanderande
verksamheten. Gopinath och Brent (2014) dokumenterar hur
argentinska foretag anpassade sig till en nastan 70-procentig
férsvagning av valutan i samband med en ekonomisk kris 2001—
2002. De finner att manga importerande foretag lamnade
marknaden, men att nedgangen i aggregerad import i foérsta hand
drevs av hur de fortsatt verksamma foretagen minskade sin
sammansattning och volym av import. | deras analys paverkas
produktiviteten negativt.

| en studie av Ekholm m.fl. (2012) fokuseras pa en period nar den
norska kronan apprecierade ovantat och kraftigt i bérjan av 2000-
talet. Enligt analysen paverkades saval exporterande som
importkonkurrerande féretag negativt i termer av sysselsattning, men
de exporterande foretagen 6kade samtidigt sin arbetsproduktivitet.

Foretag som exporterar en stor del av sin produktion tenderar att ha
en hog andel importerade insatsvaror (Amiti m.fl., 2014). Pa
foretagsniva gar alltsa export och import ofta hand i hand. | den man
exporterande foretag vinner marknadsandelar och expanderar sin
produktion som en konsekvens av en depreciering av valutan kan det
darfor uppsta en positiv effekt pa importen. Amiti m.fl. (2014) visar
ocksa att exportérer med hog andel importerade insatsvaror justerar
sina exportpriser mindre nar vaxelkursen forandras, eftersom
vaxelkursforandringen ocksa paverkar deras produktionskostnader.

Blaum (2024) rapporterar att andelen importerade insatsvaror pa
aggregerad niva faktiskt okat i ett flertal lander som haft episoder av
kraftiga fall i valutans varde. Andelen forblir ocksa pa en hogre niva
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an fore vaxelkurschocken i manga ar. Baserat pa foretagsdata for
Mexiko och Indonesien finner han att resultatet drivs av 6kad
produktion i foretag med en hdg andel importerade insatsvaror och
att foretagens expansion ar kopplad till att deras export 6kar. Nar
man tar hansyn till att export och import ar korrelerat pa foretagsniva
sa kan en forsvagning av vaxelkursen leda till att produktiviteten ckar
sharare &n minskar. Det sker bland annat for att foretag som
expanderar sin verksamhet battre kan utnyttja skalférdelar.

| en uppsats av Steiner (2024) rapporteras resultat fran en studie av
hur schweiziska foretag reagerade pa den kraftiga appreciering av
den schweiziska francen som skedde i samband med att
centralbanken Gvergav sitt tak pa kursen gentemot euro pa 1,2 i
januari 2015. Hon finner att medan effekten pa det genomsnittliga
foretagets marginaler var forsumbar sa tenderade de stora och
l6nsamma foretagen att minska sina marginaler. Hon drar slutsatsen
att det tyder pa att de mindre féretagen -- som ar i majoritet --
antingen inte kan eller vill anpassa sina marginaler till rorelser i
vaxelkursen.

Sammantaget tyder saval den teoretiska som empiriska
forskningslitteraturen pa att foretags anpassningar till
vaxelkursférandringar varierar och att foretagens specifika
forutsattningar spelar stor roll for utfallet. For storre foretag som bade
har férsaljning och leverantorer i flera lander kan nettoeffekten av
aven stora vaxelkursrorelser vara ganska sma samtidigt som den
typen av foretag har goda forutsattningar att anpassa sig genom att
skifta leverantorer eller andra sina marginaler. For sma foretag kan
dock forhallandena vara annorlunda. For dem kan effekterna pa
konkurrenssituationen vara betydande och de kan ha svarare att
anpassa sig till en férsamrad konkurrenssituation.

3. Den svenska kronan

I nominella termer ar det uppenbart att den svenska kronan har
forsvagats mot saval dollarn (USD) som euron (EUR) de senaste
aren. Men huruvida kronan ocksa har forsvagats i reala termer — dvs
nar vi rensar for skillnader i inflation — gentemot dessa tva viktiga
valutor eller om kronan har forsvagats nar man viktar valutor utifran
deras betydelse for svensk utrikeshandel & mindre uppenbart.
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Figur 1 Kronans utveckling gentemot EUR och USD, 1995-2024

11

w

Kurs mot SEK

—e— UsSD
6 EUR

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ar

Kalla: Refinitiv.

Figur 1 visar hur kronkursen utvecklats sedan mitten av 1990-talet
gentemot USD och EUR. Det ar tydligt att kronan tappat i varde
gentemot bada valutor sedan borjan av 2010-talet, men att kronan
starktes gentemot USD under 00-talet.



Figur 2 Kronans nominella och reala effektiva kurs 1994-2024, index
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Figur 2 visar kronans konkurrensviktade vaxelkurs — den sa kallade
effektiva vaxelkursen — i saval nominella som reala termer. Ett hogre
indexvarde representerar ett hogre varde pa kronan. Medan kronans
varde i nominella termer &r ungefar densamma idag som i mitten av
1990-talet sa har vardet i reala termer fallit med ca 30 procent. Det
hanger samman med att Sverige under denna tidsperiod haft lagre
inflation &n manga handelspartner.

Belfrage (2021) anvander tillganglig information om bilaterala reala
vaxelkurser fore 1994 for att uppskatta hur den reala effektiva
vaxelkursen har utvecklats i ett langre perspektiv. Hans uppskattning
tyder pa att kronan har férsvagats i reala termer sedan borjan av
1990-talet, men att den var forhallandevis stabil fram till dess. Den
reala effektiva vaxelkursen deprecierade visserligen mellan 1970 och
bdorjan av 1990-talet, men det handlade i stor utstrackning om en
atergang till en niva pa den reala effektiva vaxelkursen som den
fluktuerat kring sedan 1900-talets borjan. Den reala depreciering som
skett sedan bérjan av 1990-talet innebar daremot en trendmassig
avvikelse fran denna niva och Belfrage (2021) betonar att kronans
utveckling i detta avseende framstar som helt unik bland utvecklade
ekonomier. | viss man beror detta dock pa att en rensning for
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inflationsskillnader gentemot handelspartner baserat pa KPI kan
overskatta den verkliga skillnaden. Dels ingar borantor i det svenska
KPI-mattet pa ett satt som de inte gor i andra lander, dels tycks det
finnas en tendens till att kvalitetsjusteringen av produkter som gors
nar KPI konstrueras leder till lAangsammare prisékningar pa manga
produkter an i andra lander (se Tysklind 2020).

Enligt en analys av Bacchetta och Chikhani (2021) har den svenska
kronan varit undervarderad i forhallande till den kurs man skulle
vanta sig givet fundamenta sedan mitten av 2010-talet. Gentemot
euron férsvagades kronan cirka 30 procent mellan mars 2013 och
mars 2020 och denna férsvagning var enligt forfattarna helt ovantad.
Saval marknadsaktorer som Riksbanken forvantade sig under denna
period att kronan skulle starkas istallet for att fortsatta férsvagas.

| en studie av Belfrage m.fl. (2023) dras slutsatsen att forsvagningen
av kronans reala varde fran 1990-talet fram till borjan av 2000-talet
gar att forsta mot bakgrund av forklaringsfaktorer som produktivitet
och sparande. Fran omkring 2005 syns dock inga trender i de
fundamentala forklaringsfaktorerna. Samtidigt har den reala
vaxelkursen forsvagats enligt vissa matt, men uppvisar ingen tydlig
trend enligt andra.

Flam och Persson (2024) gar igenom den svenska kronkursens
utveckling fran 1993 fram till inledningen av 2024. Analysen visar att
traditionella makroekonomiska teorier om produktivitet och inflation
bara till mindre del kan forklara den svenska kronans forsvagning. De
lyfter istéllet fram att ranteskillnaden mot USA har bidragit till kronans
utveckling mot USD efter 2014, och att finansféretag som har som
strategi att ta positioner i trender i vaxelkursen forstarker trenderna
och svangningarna i kronkursen.

Huruvida den svenska kronan under senare tid har férsvagats mer
an vad som gar att forklara utifran hur svensk ekonomi har utvecklats
ar sdledes i viss man en 6ppen fraga. Men oavsett eventuella
drivkrafter bakom vaxelkursrérelserna sa ar det potentiellt sett viktigt
att forsta hur foretagen reagerar pa dem. Det finns till exempel en
fornallandevis spridd uppfattning att en svag krona minskar
omvandlingstrycket i naringslivet och darmed blir en negativ faktor for
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svensk produktivitetsutveckling.! Det resonemanget utgar ifran att en
depreciering forbattrar det relativa kostnadslaget for internationellt
konkurrensutsatta féretag och darmed forsvagar incitamenten att
vidta atgarder for att effektivisera verksamheten. Men med dagens
globala vardekedijor ar det langt ifran sakert att en forbattring av det
relativa kostnadslaget ar den dominerande effekten. Att analysera
hur forandringar i vaxelkursen paverkar foretagen med avseende pa
sadant som produktion, sysselsattning och investeringar kan ge
empiriskt underlag for att bedéma i vilken utstrackning det forhaller
sig pa det sattet.

4. Data och variabler

| var analys anvander vi detaljerad och konfidentiell mikrodata fran
Statistiska Centralbyran for svenska foretag under aren 2000-2021.
En stor del av informationen harstammar fran skattedeklarationer och
har darmed en hag tillforlitighet da felrapportering kan innebara
allvarliga konsekvenser for foretaget.

Data om féretagens omsattning, antal anstallda och
bruttoinvesteringar kommer fran statistiken Féretagens ekonomi. Vi
definierar produktivitet som omsattning i I6pande pris per anstélld,
vilket fangar sa kallad arbetsproduktivitet. Det ar inte ett helt perfekt
matt eftersom det inte tar hansyn till deltidsanstallningar eller
kapitalintensitet och inte rensar for prisutvecklingen. Det senare
beaktas till viss del i den analysen genom att vi i regressioner
inkluderar bransch-ar-specifika effekter. Sammantaget bedéms
mattet vara en god proxy for produktiviteten.

Fran Tullverket har vi tillgang till data over foretagens
handelsmonster. Denna statistik inkluderar bade vardet och
kvantiteten for varje foretags export och import pa bade destinations-
och produktniva. Produktkoderna &r pa 8-siffrig niva enligt EU:s
produktindelning, den s& kallande kombinerade nomenklaturen.
Tulldata tacker enbart handel i varor, s& analysen inkluderar inte
information om handel i tjanster. Den information om tjanstehandel
som finns tillganglig ar tyvarr inte detaljerad nog for att kunna
inkluderas har. Varuhandeln ar dock betydligt mer omfattande an

! Se till exempel rapporteringen i Dagens Industri (2019) och Affirsvirlden (2019) samt
debattartikeln av Eckerdal (2019).
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tjanstehandeln. Enligt SCB:s Statistikdatabas var den 2023 ungefar
dubbelt sa stor.

Datamaterialet tacker perioden 2000-2021. Vi har valt att inkludera
alla branscher i det privata naringslivet i var studie, men begransar
urvalet till foretag med minst en anstalld.

5. Resultat

| detta avsnitt presenterar vi forst deskriptiv statistik som visar vilka
valutor som &r viktigast baserat pa foretagens handelsmaonster. Vi
visar ocksa hur foretagens omsattning och produktivitet utvecklas
beroende pa hur kronans kurs férandras gentemot den valuta de ar
mest exponerade mot. Darefter presenterar vi resultatet av en
statistisk analys déar vi relaterar utfallsvariabler som omsattning,
sysselsattning, produktivitet och investeringar till matt pa forandringar
i foretagens specifika vaxelkurser baserat pa deras handelsmonster.

5.1 Deskriptiv statistik

Tabell 1 och Tabell 2 visar vilka valutor som ar viktigast for svenska
foretag som exporterar och importerar varor. Foga forvanande &r
euron helt dominerande i svensk handel -- en avspegling av att
merparten av var handel bedrivs med lander i euroomradet.
Tabellerna visar ocksa att euron ar annu mer dominerande i
foretagens import an i exporten. Import fran lander med euron som
valuta star for drygt 50 procent av den totala importen. Men aven den
norska och danska kronan har betydelse, liksom den amerikanska
dollarn och kinesiska renminbin. Att andelen féretag som anvander
dessa valutor ar relativt hog tyder pa att manga mindre foretags
handel sker med grannlanderna och/eller USA och Kina.



Tabell 1 Viktigaste valutorna i foretagens export rangordnad efter

andelen av total export

Valuta Andel export Andelen foretag Antal anstédllda
EUR 0,40 0,28 0,27
NOK 0,10 0,73 0,28
USD 0,08 0,30 0,08
GBP 0,06 0,13 0,03
DKK 0,06 0,18 0,08
CNY 0,05 0,20 0,03
PLN 0,03 0,12 0,03
JPY 0,02 0,11 0,01
RUB 0,02 0,06 0,01
AUD 0,01 0,12 0,01

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2018 inom alla branscher. Foretagsspecifik

varuhandelsdata kommer fran Tullverket och antalet anstallda ar baserat pa Statistiska centralbyrans

databas Foretagens ekonomi. Antalet foretag ar 113 495.

Tabell 2 Viktigaste valutorna i féretagens import rangordnad efter

andelen av total import

Valuta Andel import Andelen foretag Antal anstéllda
EUR 0,52 0,18 0,34
DKK 0,06 0,12 0,06
CNY 0,06 0,34 0,16
NOK 0,05 0,33 0,05
GBP 0,04 0,10 0,03
PLN 0,04 0,07 0,03
RUB 0,04 0,02 0,00
USD 0,03 0,42 0,09
CZK 0,02 0,03 0,01
NGN 0,02 0,00 0,00

Fotnot: Data ar baserat pa svenska foretag ar 2018 inom alla branscher. Féretagsspecifik

varuhandelsdata kommer fran Tullverket och antalet anstéllda &r baserat pa Statistiska centralbyrans

databas Foretagens ekonomi. Antalet féretag ar 106 966.

Bilden som ges av foretagsdata stammer val verens med vad som
framgar av utrikeshandelsdata pa mer aggregerad niva. Sveriges
viktigaste handelspartner finns i euroomradet, bland vara nordiska

grannar samt inkluderar de stora ekonomierna USA och Kina.

15 (42)
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Vi undersoker ocksa variationen i hur manga valutor som svenska
foretag ar exponerade mot via sin export. Tabell 3 visar att knappt
halften av foretagen endast ar exponerade mot en valuta och
ytterligare en knapp tredjedel mot 2-5 valutor. Dessa foretag ar dock
sma. Trots att de utgor mer an tre fjardedelar av alla foretag sa
sysselsatter de bara runt halften av de anstallda och star bara for en
knapp tiondel av exporten. En liten grupp pa drygt 10 procent av
foretagen ar exponerade mot fler &n 10 valutor. Den gruppen har
dock knappt 40 procent av de anstallda och star for 6ver 80 procent
av exporten.

Tabell 3 Antal valutor som svenska féretag ar exponerade mot via
exporten

Antal Andel av
valutor # foretag # anstédllda export
1 0,46 0,19 0,01
2-5 0,32 0,29 0,07
6-10 0,10 0,13 0,11
11-20 0,07 0,15 0,20
>20 0,04 0,24 0,61

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2018 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och antalet anstéllda ar baserat pa Statistiska centralbyrans
databas Foretagens ekonomi. Antalet foretag ar 50 013.

Det ar val dokumenterat att storre foretag tenderar att ha hogre
produktivitet &n mindre foretag. | Tabell 4 redovisar vi vad som
kadnnetecknar féretag som ar mindre respektive mer produktiva, dar
definitionen utgar ifran om foretagets omsattning per anstalld under-
respektive 6verstiger medianvardet inom den bransch som foretaget
tillhor.
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Tabell 4 Genomsnittliga varden fér mindre respektive mer produktiva
foretag

Variabler: Mindre produktiva Mer produktiva Skillnad
Omsittning (log) 15.2 16.6 1.4
Antal anstillda (log) 1.8 2.1 1.3
Arbetsproduktivitet (log) 13.5 14.5 1.0
Kapitalintensitet (log) 10.9 11.5 0.6
Exportintensitet 0.09 0.15 0.06
Importintensitet 0.17 0.26 0.09
Andel hogutbildade 0.17 0.19 0.02

Fotnot: Tabellen visar genomsnittliga véarden for foretag med lagre respektive hogre produktivitet &n den
branschspecifika medianen. Data &r som i regressionstabellerna, forutom information om utbildning dar
vi hamtar information frAn SCB:s Longitudinella integrationsdatabas for sjukférsakrings- och
arbetsmarknadsstudier (LISA) om huruvida anstéllda har hdgskoleutbildning.

Tabellen visar att de mer produktiva féretagen i genomsnitt ar storre
an de mindre produktiva féretagen saval vad galler omsattning som
antal anstallda. De mer produktiva foretagen ar ocksa mer
kapitalintensiva (méatt med vardet pa kapital per anstalld), mer export-
och importintensiva (matt med kvoten mellan export respektive
import och omséttning) samt sysselsatter en hégre andel
hdgutbildade.

Tabell 5 De viktigaste valutorna for foretag som ar mindre respektive
mer produktiva

Export Import
Lag prod. Hog prod. Lag prod. Hog prod.
Valuta Andel export Valuta Andel export Valuta Andel import Valuta Andel import
EUR 0,41 EUR 0,40 EUR 0,48 EUR 0,52
NOK 0,17 NOK 0,10 CNY 0,09 DKK 0,06
DKK 0,08 USD 0,08 DKK 0,09 CNY 0,05
USD 0,07 GBP 0,06 NOK 0,08 NOK 0,05
PLN 0,05 CNY 0,06 PLN 0,05 GBP 0,04
GBP 0,05 DKK 0,05 GBP 0,04 RUB 0,04
CNY 0,02 PLN 0,03 USD 0,02 PLN 0,04
CZK 0,01 JPY 0,02 TRY 0,02 USD 0,03
AUD 0,01 RUB 0,02 JPY 0,01 NGN 0,02
CHF 0,01 AUD 0,02 CZK 0,01 CZK 0,02

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2018 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och antalet anstallda ar baserat pa Statistiska centralbyréns
databas Foretagens ekonomi. Produktivitet ar definierat som omséttning per anstélld. Medianer &r
definierade inom branscher definierade utifran tva-siffrig SNI-kod.

| Tabell 5 skiljer vi mellan mindre och mer produktiva féretag och
redovisar vilka valutor som ar viktigast for respektive grupp av
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foretag. Av tabellen framgar att skillnaden i export- och
importmonster inte &r sarskilt stor. Euron dominerar for bada
grupperna, aven om dominansen ar sarskilt hog for de mer
produktiva foretagens import. Nast hégst andel foretag exporterar till
Norge i bada grupperna. Pa importsidan kommer Kina och Danmark
efter euron, i omvand ordning foér de mer produktiva féretagen. Den
amerikanska dollarn &ar nagot viktigare for de mer produktiva an for

de mindre produktiva exportdrerna, medan det omvanda géller for
den danska kronan.

5.2 Foretags exponering mot euro och USD
2000-2021

Som framgar av Figur 1 sd kan man urskilja tva skilda perioder i
utvecklingen av kronans vaxelkurs. Det ar tydligt att kronan starktes
gentemot USD under 00-talet, men att kronan tappat i varde
gentemot bade USD och EUR sedan bérjan av 2010-talet. Darfor
delar vi upp analysen i tva delar, och fokuserar forst pa perioden
2000-2011 och sedan p& perioden 2011-2021. Figur 3 visar att
medan kronkursen var relativt stabil gentemot EUR under den forsta
perioden sa forstarktes den ca 30 procent gentemot USD.

Figur 3 Kronans kurs gentemot EUR och USD 2000-2011, index
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Fotnot: Valutakurser &r hamtade fran databasen Refinitiv.
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For att analysera hur féretag som exponeras mot valutor vars varde
andras markant under en langre tidsperiod agerar studerar vi hur de
féretag som var mest exponerade mot USD agerade nar vi jamfor
med foretag som var mest exponerade mot EUR. Vi berdknar vilken
valuta som var viktigast for varje féretags export eller import det
forsta aret under perioden, dvs. ar 2000.

Figur 4 visar hur foéretagens omsattning utvecklades beroende pa
exponeringen till USD eller EUR. Kurvorna i diagrammen visar
férandringen 6ver tid nér startpunkten normaliserats till vardet 0. Det
vanstra diagrammet visar utvecklingen baserat pa foretagens
exponering via exporten, medan det hogra visar utvecklingen baserat
pa foretagens exponering via importen.

Figur 4 Omséttning for foretag exponerade gentemot USD respektive
EUR via export (vanster) respektive import (hoger) 2000-2011

relativ frandring frdn 2000
relativ forandring fran 2000

-+ usD \ — —— usp
4 EUR . - EUR

2000 2005 2010 2000 2005 2010

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000—2011 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning &r baserat pa Statistiska centralbyrans
databas Foretagens ekonomi. Vi definierar foretag efter om de &r mest exponerade mot USD eller EUR
i sin export (import) i den vénstra (hdgra) figuren.

Som framgar av diagrammen utvecklas omsattningen nagot battre
for de foretag som var mest exponerade mot USD bade via exporten
och importen. Skillnaden &r dock tydligare néar exponeringen baseras
pa exporten. Kronans forstarkning gentemot dollarn tycks alltsa inte
ha lett till att omsattningen i foretag for vilka USA var en viktig
exportmarknad utvecklades samre &n for de féretag som
huvudsakligen exporterade till euroomradet.

Figur 5 visar pa motsvarande satt utvecklingen vad galler féretagens
produktivitet (aterigen matt som omsattning per anstalld). Som
framgar av diagrammen skilde sig inte utvecklingen sarskilt mycket
mellan foretag exponerade mot USD och EUR. | bada fallen handlar
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det om en successiv 6kning, men med ett temporéart fall i samband
med den globala finanskrisen i slutet av 00-talet.

Figur 5 Produktivitet for foretag exponerade gentemot USD
respektive EUR via export respektive import 2000-2011
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Fotnot: Data ar baserat p& svenska foretag &r 2000-2011 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fr8n Tullverket och omséttning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyréns databas Foretagens ekonomi. Vi definierar foretag efter om de under periodens forsta &r
var mest exponerade mot USD eller EUR i sin export (import) i den vanstra (hdgra) figuren.

Vi kan jamfora utvecklingen under perioden nar kronan starktes
kraftigt mot USD med den senare perioden nér kronan férsvagats
tydligt mot saval EUR som USD.

Figur 6 Kronans kurs gentemot EUR och USD 2012-2021, index
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Fotnot: Valutakurser &r hamtade fran databasen Refinitiv.
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Figur 6 visar den relativa utvecklingen for kronkursen gentemot EUR
och USD 2012-2021. | bada fallen handlar det om en forsvagning,
men den ar under denna tidsperiod betydligt kraftigare gentemot
USD an gentemot EUR. Vi gér samma analys av hur foretagens
omsattning och produktivitet utvecklades som for den tidigare
tidsperioden. Den viktigaste valutan for féretagens export eller import
baseras aterigen pa det forsta aret under perioden, dvs. ar 2012.
Figur 7 visar resultat fér omsattningen och Figur 8 resultat for
produktiviteten.

Figur 7 Omséttning for foretag exponerade gentemot USD respektive
EUR via export respektive import 2012-2021
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Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2012—2021 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket, och omséttning ar baserat pa Statistiska centralbyrans
databas Foretagens ekonomi. Vi definierar foretag efter om de under periodens forsta ar var mest
exponerade mot USD eller EUR i sin export (import) i den vanstra (hogra) figuren.

Figur 8 Produktivitet for foretag exponerade gentemot USD
respektive EUR via export respektive import 2012-2021
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Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2012—2021 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket, och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyrans databas Féretagens ekonomi. Vi definierar foretag efter om de under periodens forsta ar
var mest exponerade mot USD eller EUR i sin export (import) i den vénstra (hdgra) figuren.

Utvecklingen skiljer sig inte sarskilt mycket beroende pa om
foretagen var mest exponerade mot EUR eller USD, utom nér det
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galler hur omsattningen utvecklades beroende pa exponeringen via
exporten (vilket visas i det vanstra diagrammet i Figur 7). Liksom
under den foregdende perioden utvecklades omsattningen béttre for
foretagen som framfor allt exporterade till USA. | detta fall stammer
det val med vad vi skulle férvéanta oss, eftersom
konkurrenssituationen forbattrades mer for féretag som exporterade
till USA an for foretag som exporterade till euroomradet.

Foretag paverkas forstas av manga andra faktorer an férandringar i
vaxelkursen och det har vi inte tagit hansyn till har. For att géra det
behdver vi genomftra statistiska analyser dar vi kontrollerar fér andra
faktorer. Resultatet fran sadana analyser presenteras i nasta avsnitt.

5.3 Regressionsanalys

| de statistiska analyserna relaterar vi forandringen av ett antal
utfallsvariabler pa foretagsniva till forandringen av foretagens
specifika exponering gentemot olika valutor baserat pa deras export
och import. Vi kontrollerar for foretagsspecifika faktorer som ar
konstanta over tiden samt for faktorer som ar specifika fér en viss
bransch en viss tidsperiod. De senare kan fanga exempelvis hur
konjunkturlaget utvecklas for sarskilda branscher. Analysen ar
utformad sa att vi skattar sambandet mellan en forandring i
foretagets specifika vaxelkurs och forandringen i dess omsattning,
produktion, handel, sysselséttning, investeringar och produktivitet.
De effekter som vi skattar baseras darmed pa hur forandringen i
utfallsvariablerna skiljer sig mellan féretag i samma bransch
beroende pa hur deras handelsviktade vaxelkurser har forandrats.

Vi beraknar forst férandringen i foretagens specifika vaxelkurser
genom att vikta forandringen i kronans kurs gentemot de valutor som
foretaget ar exponerat mot med storleken pa exponeringen baserat
pa foretagets handel. P& detta sétt skapar vi tre olika
foretagsspecifika variabler for forandringen i vaxelkurs; en baserad
pa foretagets export, en baserad pa foretagets import och en
baserad pa foretagets nettoexport, dvs. exporten minus importen. |
det senare fallet utgors vikterna av nettoexporten dividerat med total
omsattning (fér narmare detaljer, se bilaga 1).

Vi skattar sedan regressionsekvationer dar vi later forandringen i
olika utfallsvariabler for féretagen forklaras av forandringen i de olika
matten pa forandringen i den foretagsspecifika vaxelkursen. Vi
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inkluderar s k dummyvariabler for saval kombinationer av bransch
och ar, samt sjalva féretagen. Bransch-ar-variablerna kontrollerar for
alla faktorer som paverkar foretagen inom en viss bransch pa samma
satt under en viss tidsperiod, som t ex tkad efterfragan eller sekulara
trender som skiljer sig mellan olika branscher. Foretagseffekterna
kontrollerar for foretagsspecifika faktorer som ar konstanta éver tid.
Vi studerar forandringar for olika tidshorisonter fran ett till fem ar (for
narmare detaljer, se bilaga 1).

5.3.1 Effekter pa export och import

Den initiala effekten pa féretagens produktion och sysselsattning
hanger samman med hur férandringar i vaxelkursen paverkar
exporten och importen i sig. Vi férvantar oss att en depreciering har
en positiv effekt pa exporten, dels for att en given exportvolym far ett
hogre varde i kronor raknat, dels for att exportvolymen borde 6ka i de
fall féretagen utnyttjar deprecieringen till att sdnka sina priser pa
exportmarknaden. Vi férvantar oss ocksa att en depreciering har en
negativ effekt pa importvolym eftersom priset pa de importerade
varorna stiger for ett givet varldsmarknadspris. Samtidigt medfor en
depreciering att en given importvolym kostar mer i kronor raknat,
vilket innebar att vardet pa importen mycket val kan oka, atminstone
initialt.

Tabell 6 visar resultat fran en analys av sambandet mellan
forandringar i den exportviktade véxelkursen och férandringar i
exporten samt hur det férdelar sig pa forandringar i volym och
forandringar i pris. Matten pa volym och pris ar har kvantiteter och
enhetspris baserat pa den information som finns i handelsstatistiken.
Déar rapporteras véarde och kvantitet, vilket innebar att enhetspris
berdknas som varde dividerat med kvantitet. Eftersom det ar svart att
mata kvantitet pa ett enhetligt satt far dessa resultat tolkas med
forsiktighet.
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Tabell 6 Resultat for sambandet mellan exportviktad
vaxelkursférandring och export samt exportens komponenter

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forandring i log exportvirde

Foréandring i exportviktad log valutakurs Q.27%*%  (.3g%** 0.05 0.04 0.00
(0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Observationer 421,442 372,867 333,028 298,260 267,650

Utfall: Forandring i log exportpris

Foréandring i exportviktad log valutakurs 0.12%*%  (,08%**  ,07%** 0.04%* 0.06%**
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observationer 418,697 370,600 331,282 296,883 266,566

Utfall: Forandring i log exportvolym

Forandring i exportviktad log valutakurs 0.15%** 0.04 -0.01 0.01 -0.05
(0.05) (0.04) (0.04) 0.04) (0.04)
Observationer 418,914 370,808 331,495 297,107 266,771

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
exportviktad valutakurs enligt ekvation (1) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga 1.

Enligt resultaten i Tabell 6 forknippas en depreciering med en 6kning
av exportvardet under de kortaste tidshorisonterna (ett och tva ar)
och pé ett ars horisont bestar den av en 6kning av saval exportvolym
som exportpris. Resultaten tyder pa att foretagen initialt tenderar att
utnyttja en depreciering till att bade dka sina marginaler och sina
marknadsandelar.

Pa langre tidshorisonter &r dock effekten pa exportvolymen
forsumbar, samtidigt som det positiva sambandet mellan
depreciering och exportpris kvarstar. Pa lite langre sikt tycks saledes
den enda effekten av en depreciering vara ett hogre exportpris i
kronor och darmed hogre marginaler for féretagen.

| Tabell 7 visas motsvarande resultat nar vi viktar férandringen i
vaxelkurser med import. En depreciering forknippas med minskad
import pa langre tidshorisonter, men pa den kortaste tidshorisonten
ar sambandet positivt. Som man skulle férvanta sig ar sambandet
med importpriset i kronor positivt, vilket betyder att den negativa
effekten pa importen helt drivs av en minskning av sjalva
importvolymen. Okningen av importpriset dampas dock négot pa
langre sikt, vilket kan tyda pa att utlandska leverantorer anpassar
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sina marginaler nedat for att behalla marknadsandelar pa den
svenska marknaden.

Tabell 7 Resultat for sambandet mellan importviktad
vaxelkursférandring och import samt importens komponenter

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forandring i log importvérde

Forindring i importviktad log valutakurs 0.09%**  -0,19%**  _026%**  -0.19%%*%  0.09%**
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Observationer 526,161 459,060 404,711 359,581 320,013

Utfall: Foriandring i log importpris

Forindring i importviktad log valutakurs 0.48%** 0.50%%* 0.52%* 0.40%* 0.43%**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observationer 518,866 453,015 399,787 355,500 316,581

Utfall: Féridndring i log importvolym

Forindring i importviktad log valutakurs -0.38*%**  _0.68%**  _0.76***  -0.66%FF  -(.52%**
(0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03)
Observationer 518,909 453,063 399,824 355,537 316,611

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2001-2021 inom alla branscher. Foretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
importviktad valutakurs enligt ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga 1.

| resultaten som presenteras i Tabell 7 finns spar av det som kallas
en j-kurveeffekt, vilken innebér att nettoexporten initialt forsamras av
en depreciering till féljd av att priset pa import stiger direkt medan det
tar tid for importvolymen att minska. Vara resultat tyder visserligen pa
att importvolymen minskar redan pa ett ars sikt, men att minskningen
ar tillrackligt liten for att effekten pa importens varde ska vara positiv.
Denna effekt blir &nnu tydligare om man analyserar export och import
pa detaljerad produktniva, eftersom det ar lattare att jamfora
enhetspriser 6ver tid inom snéavt definierade produktkategorier.
Resultat frAn sadana regressioner, dar analysen begransas till
foretag i tillverkningsindustrin, redovisas i Bilaga 2.

5.3.2 Inomforetagseffekter pa produktivitet

Vad galler eventuella effekter pa produktiviteten kan de uppsta dels
genom att det sker forandringar i produktiviteten pa foretagsniva,
dels genom att resurser omfordelas mellan féretag med olika
produktivitetsnivaer. Vi mater forst den forra typen av effekt, som vi
benamner inomforetagseffekt. Effekterna pa export- och importvarde
kan antas paverka foretagens omséattning och eventuellt antal
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anstéllda och darmed arbetsproduktiviteten. | Tabell 8 presenterar vi
resultat fran regressioner dar forandringar i omsattning,
sysselsattning och arbetsproduktivitet relateras till férandringar i
foretagens specifika vaxelkurs baserat pa deras export. De tyder pa
att saval omsattning som produktivitet paverkas positivt av en
depreciering, medan sysselsattningen inte tycks paverkas i nagon
storre utstrackning. Det ar konsistent med att exporterande féretag
far en kostnadsfordel nar den svenska kronan deprecierar och att
den fordelen resulterar i hogre omsattning. Den hégre omsattningen
atfoljs dock inte av en motsvarande 6kning i sysselsattningen, vilket
medfor att arbetsproduktiviteten stiger.

Tabell 8 Resultat for sambandet mellan exportviktad
vaxelkursférandring och produktion, sysselsattning samt produktivitet

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Férandring i log omséttning

Férindring i exportviktad log valutakurs 0.12%**% Q. 14%** (. 14%**  (15%** (. ]5%**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

Observationer 464,609 416,348 374,851 337,683 304,246

Utfall: Foréndring i log anstillda

Forindring 1 exportviktad log valutakurs -0.01 0.03** 0.01 0.01 0.02*
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Observationer 465,248 416,990 375,366 338,092 304,598

Utfall: Forandring i log produktivitet

Forindring 1 exportviktad log valutakurs Q.13%*k  ( 1*kx  (13%*F  (Qg4%*k () [3xE*
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01)
Observationer 464,609 416,348 374,851 337,683 304,246

Fotnot: Data ar baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omséattning och antal anstallda kommer fran Statistiska
centralbyrans databas Foretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
exportviktad valutakurs enligt ekvation (1) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga 1.

Enligt resultaten forknippas en enprocentig depreciering av
foretagets specifika kronkurs med en produktivitetsokning pa 0,13
procent. Det galler pa saval ett ars sikt som nar vi studerar
forandringar éver en femarsperiod. Enligt resultaten 6kar
sysselsattningen med 0,02 procent pa femarshorisonten.

Tabell 9 visar motsvarande resultat nar vi viktar forandringen i de
foretagsspecifika vaxelkurserna med import. Som man skulle
forvanta sig sa forknippas en importviktad depreciering ganska tydligt
med minskad omsattning och produktivitet. En enprocentig
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depreciering forknippas med minskad omsattning med 0,13 procent
pa ett ars sikt och 0,08 procent under en femarsperiod.
Produktivitetsminskningen skattas till 0,12 procent pa ett ars sikt och
0,06 procent under en femarsperiod. Effekten tycks sdledes mattas
av med tiden.

Tabell 9 Resultat for sambandet mellan importviktad
vaxelkursforandring och produktion, sysselséttning samt produktivitet

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forindring i log omsittning

Foriandring i importviktad log valutakurs -0.13%%%  _Q.10%F*  -Q.14%F* Q. 12%**  ,08%**
(0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)
Observationer 558,191 490,690 435,340 388,204 346,550

Utfall: Forindring i log anstéllda

Foréndring i importviktad log valutakurs -0.01 -0.02* -0.02%* -0.02* -0.02%*
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01)
Observationer 559,202 491,546 435,991 388,752 347,018

Utfall: Forindring i log produktivitet

Forandring i importviktad log valutakurs -0.12%%%  _Q.09%%*  Q.11%F*  0.10%**  0.06%**
(0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.0D)
Observationer 558,191 490,690 435,340 388,204 346,550

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyrdns databas Féretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
importviktad valutakurs enligt ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga 1.

Det skattade sambandet med sysselsattningen ar ocksa negativt,
men liksom i fallet med exportviktad vaxelkurs kvantitativt liten. En
enprocentig depreciering forknippas med en minskad sysselséttning
med 0,02 procent fran tidshorisonten tva ar och framat.

For att ta hansyn till att manga exporterande foretag ocksa har
betydande import sd genomfor vi ocksa analysen med forandringen i
foretagsspecifika vaxelkurser som baseras pa foretagens
nettohandel, dvs export minus import. For att kunna tolka resultaten
begransar vi analysen till foretag med positiv nettoexport, dvs.
foretag vars exportvarde overstiger deras kostnader for importerade
insatsvaror. Dessa foretags konkurrenssituation vantas forbattras av
en depreciering.
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Tabell 10 Resultat for sambandet mellan nettohandelsviktad
vaxelkursférandring och produktion, sysselsattning samt produktivitet

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forindring i log omsiittning

Foriandring i1 nettohandelviktad log valutakurs -0.06%*  0.08***  Q,13%**  (,14%** (1 ]***
(endast nettoexportdrer) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observationer 246,098 219,335 197,081 177,623 160,057

Utfall: Forindring i log anstéllda

Forindring i1 nettohandelviktad log valutakurs -0.02 0.03* 0.03 0.05%**  (.08***
(endast nettoexporttrer) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observationer 246,438 219,656 197,350 177,838 160,251

Utfall: Forandring i log produktivitet

Forindring i nettohandelviktad log valutakurs -0.05* 0.05%* 0.10%**  (.09%*** 0.02
(endast nettoexportorer) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Observationer 246,098 219,335 197,081 177,623 160,057

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyréns databas Féretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
nettohandelsviktad valutakurs enligt ekvation (3) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga
1.

Den bild som resultaten i Tabell 10 ger &r att en depreciering har den
forvantade effekten for samtliga tidshorisonter utom den ettariga. En
depreciering utifran nettoexportviktad vaxelkurs forknippas med 6kad
omsattning, sysselsattning och produktivitet under dessa
tidsperioder. Effekten pa& den kortaste tidshorisonten tycks dock om
nagot vara negativ. Det skulle kunna hanga samman med att den
initiala effekten av att importerade insatsvaror blir dyrare évervager.

5.3.3 Mellanféretagseffekter pa produktivitet

| Tabell 11 presenterar vi resultat fran en analys av hur
vaxelkursforandringar paverkar produktionsallokeringen mellan
foretag och darigenom den aggregerade produktiviteten. Denna del
av analysen fokuserar pa vad vi kan kalla mellanféretagseffekter pa
produktiviteten. Vi inleder med att undersoka den sa kallade
intensiva marginalen, det vill saga férandringar i omsattning bland
befintliga foretag. Vi undersoker specifikt hur forandringar i export-
respektive importviktade vaxelkurser paverkar omsattningen
beroende pa om foretaget initialt ar mer eller mindre produktivt.
Aterigen klassificeras féretag som mer respektive mindre produktiva
beroende pa om arbetsproduktiviteten éver- respektive understiger
medianen inom branschen.
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Tabell 11 Resultat for sambandet mellan férandring i handelsviktad
vaxelkursforandring och produktion beroende pa produktivitetsniva

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forindring i log omsittning

Forindring i exportviktad log valutakurs

Mindre produktiva 021%=%  036FF*  (34%kx  (29%FF  Q2]Ekx
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

Mer produktiva 0.04 0.01 0.02 0.07+%%  (.12%**
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

Observationer 464,609 416,348 374,851 337,683 304,246

Utfall: Fordndring i log omsittning

Forindring i importviktad log valutakurs

Mindre produktiva -0.26%FF Q. 15%FF  Q.19%FF  0.23*EF (. 24%F*
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Mer produktiva -0.03 -0.07%%%  -0.10%**  -0.05%** 0.02
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

Observationer 558,191 490,690 435,340 388,204 346,550

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyréns databas Féretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
importviktad valutakurs enligt ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen ar enligt ekvation (4) i bilaga 1,
forutom att vi interagerar férandringen i valuta med en dummy fér om foretagets produktivitet ar lagre
eller hogre an medianproduktiviteten per ar och tva-siffrig bransch.

Enligt resultaten tycks en depreciering av den exportviktade
vaxelkursen framfor allt gynna de mindre produktiva foretagen.
Eftersom mer produktiva féretag tenderar att ha hégre
importintensitet skulle man foérvanta sig att de gynnas mindre av en
depreciering, som ju ocksa fordyrar importerade insatsvaror. Men en
depreciering av den exportviktade vaxelkursen tycks ocksa oka de
mer produktiva foéretagens omsattning pa de langre tidshorisonterna.
| proportionella termer ar 6kningen betydligt mindre &n fér de mindre
produktiva foretagen. Men i absoluta termer kan den vara nog sa
stor, eftersom de mer produktiva féretagen tenderar att ha storre
omsattning an mindre produktiva foéretag.

Pa samma satt tycks det framfor allt vara de mindre produktiva
foretagen som paverkas negativt av en depreciering av den
importviktade vaxelkursen. De mer produktiva foretagens omséttning
paverkas ocksa negativt pa vissa tidshorisonter, men for
femarsperioden ar den skattade effekten inte signifikant skild fran
noll.
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| Tabell 12 undersdker vi hur férandringar i handelsviktade
vaxelkurser paverkar foretagens bruttoinvesteringar. En depreciering
av exportviktade vaxelkurser tycks inte ha nagon effekt pa
investeringarna. Men en depreciering av importviktade vaxelkurser
tycks ha en tydligt negativ effekt. En enprocentig depreciering av den
importviktade kronkursen forknippas med en halvprocentig minskning
av bruttoinvesteringar pa ett ars sikt. Effekten tycks dampas med
tiden och under en femarsperiod handlar det om en kvarts procents
minskning.

Tabell 12 Resultat for sambandet mellan forandringar i
handelsviktade vaxelkurser och bruttoinvesteringar

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Forindring i log bruttoinvesteringar

Forindring i exportviktad log valutakurs 0.08 0.01 -0.00 0.01 0.02
(0.10) (0.07) 0.07) (0.06) (0.06)

Observationer 383,824 335,365 296,141 262,499 232,988

Utfall: Forandring i log bruttoinvesteringar

Forindring i importviktad log valutakurs -0.51%%F  Q.44FFE 0.43%FF 026%FF (. 24%**
(0.10) (0.07) (0.07) (0.06) (0.06)
Observationer 326,654 286,954 254,099 225,742 200,843

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och bruttoinvesteringar kommer fran Statistiska centralbyrans
databas Foretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut handelsviktad
valutakurs enligt ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen &r enligt ekvation (4) i bilaga 1.

Hittills har vi studerat hur férandringar i de véaxelkurser som féretagen
ar exponerade mot tycks paverka deras beslut om produktion,
sysselsattning och investeringar. Men det kan vara sa att
vaxelkursférandringar paverkar féretagens mojligheter att fortsatta
med sin verksamhet. Darfor studerar vi ocksa hur férandringar i
foretagsspecifika vaxelkurser paverkar foretagens
overlevnadssannolikhet. Det gor vi genom att skatta sambandet
mellan férandringar i handelsviktade vaxelkurser och en indikator
som antar vardet 1 om foretaget fortfarande existerar och 0 i annat
fall.

Av Tabell 13, som visar resultat fran denna analys, kan vi dra
slutsatsen att en depreciering av saval den exportviktade som den
importviktade vaxelkursen forknippas med en 6kad
overlevnadssannolikhet. Att en depreciering av den exportviktade
vaxelkursen har en positiv effekt pa sannolikheten att foretaget ska
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Overleva ar konsistent med resultatet att en exportviktad depreciering
forknippas med en 6kning av foretagens omsattning. Eftersom en
depreciering av den importviktade vaxelkursen forknippas med
minskad omsattning skulle man snarast férvanta sig en negativ effekt
pa overlevnadssannolikheten. Men sa tycks alltsa inte vara fallet.

Tabell 13 Resultat for sambandet mellan forandringen i
handelsviktad vaxelkurs och dverlevnad

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Overlevnadsdummy

Forindring i exportviktad log valutakurs 0.01 0.02%**  (03***k  (Q3***  (.03***
(0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
Observationer 495,875 472,526 449,335 426,484 403,804

Utfall: Overlevnadsdummy

Forindring i importviktad log valutakurs 0.04*+*  0.06%**  0.05%**  (.03%%*  (.02%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)
Observationer 640,253 605,744 571,850 539,020 506,506

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och utfallsvariabeln ar huruvida ett foretag 6verlever vid varje
observation. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut handelsviktad valutakurs enligt
ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen ar enligt ekvation (4) i bilaga 1.

En viktig fraga for den aggregerade produktiviteten &r om det &r de
mer eller mindre produktiva foretagen vars dverlevnadschanser
stiger av en depreciering. | Tabell 14 visar vi resultat for
Overlevnadssannolikheten nar vi skiljer mellan mer och mindre
produktiva foretag, alltsd mellanforetagseffekter via den sa kallade
extensiva marginalen. Nar det galler en depreciering av den
exportviktade vaxelkursen ar det i forsta hand de mindre produktiva
foretagens Overlevnadssannolikhet som paverkas positivt. Att foretag
med lagre produktivitet jamfért med andra i samma bransch far hogre
Overlevnadssannolikhet skulle kunna innebéra att deprecieringen har
en negativ effekt pa aggregerad produktivitet pa langre sikt, om
resurser allokeras till exportféretag som &r mindre produktiva an
andra.

Effekten tycks mer lika mellan foretag pa olika produktivitetsniva nar
det handlar om en depreciering av den importviktade vaxelkursen,
utom pé femarshorisonten. Over en femarsperiod ar den skattade
effekten negativ for gruppen mindre produktiva féretag, medan den
ar fortsatt positiv for de mer produktiva foretagen. Det indikerar att
det bland importerande foretag kan finnas en positiv effekt pa
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aggregerad produktivitet om resurser allokeras fran mindre till mer
produktiva foretag.

Tabell 14 Resultat for sambandet mellan forandringen i export-
respektive importviktad véaxelkurs och 6verlevnad uppdelat pa mer
och mindre produktiva féretag

Ar av forindring 1 2 3 4 5

Utfall: Overlevnadsdummy

Forindring i exportviktad log valutakurs

Mindre produktiva 0.02%%  0.04%**  006%**  0,06%*k  (,05%k*
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01) (0.01)

Mer produktiva 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01%%*
(0.01)  (0.01)  (001)  (0.01) (0.01)

Observationer 495875 472,526 449335 426484 403,804

Utfall: Overlevnadsdummy

Férandring 1 importviktad log valutakurs

Mindre produktiva 0.03%%%  0.04%%*  002%%% 000  -0.02%%*
(0.01)  (0.01)  (001)  (0.01) (0.01)

Mer produktiva 0.06%*%*  0.08%%*  (08%**  (06***  (0.05%*
(0.01)  (0.01) (001  (0.0D) (0.01)

Observationer 640,253 605,744 571,850 539,020 506,506

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 2000-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyréns databas Féretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv. Vi raknar ut
handelsviktad valutakurs enligt ekvation (2) i bilaga 1. Regressionen ar enligt ekvation (4) i bilaga 1,
forutom att vi interagerar forandringen i valuta md en dummy fér om féretagets produktivitet ar lagre
eller hogre an medianproduktiviteten per ar och tva-siffrig bransch. Utfallsvariabeln ar huruvida ett
foretag Overlever vid varje observation.

5.3.4 Sambandet mellan export och import

En ytterligare fraga &r huruvida andelen importerade insatsvaror ¢kat
over tid och om det har minskat forutsattningarna for att
forsvagningar av valutan kan forbattra foretagens
konkurrenssituation. | forlangningen skulle det kunna innebéra att
vaxelkursens potentiella roll som konjunkturstabilisator minskar. Vi
undersoker detta genom att berdkna importens andel av total handel
for varje ar i populationen av foretag. Detta visas i Figur 9. Den roda
linjen visar utvecklingen for hela naringslivet och av den framgar att
importens roll 6kat 6ver tid. Nar vi tar bort parti- och detaljhandel (gra
linje) sa ser vi att 6vriga naringslivet ocksa har en 6kande trend, aven
om nivan ar lagre. Samma slutsats galler nar vi fokuserar
uteslutande pa tillverkningsindustrin (bla linje).
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Figur 9 Importens andel av total handel 6ver tid
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Fotnot: Figuren visar import delat med import plus export éver tid i populationen av féretag med minst
en anstalld.

Ett annat perspektiv pa vaxelkursens potentiella
konjunkturstabiliserande roll ar huruvida export- och importménster
ar korrelerade med varandra. Om foretag tenderar att importera
insatsvaror fran samma marknader som de exporterar till s borde
effekten av forandringar i vaxelkursen pa foretagens kostnader och
intakter kunna ta ut varandra och darmed inte spela sa stor roll for
foretagets konkurrenssituation. Vi undersoker detta genom att skatta
sambandet mellan andelen av ett féretags export som gar till ett visst
valutaomrade och andelen av foretagets import som gar till samma
valutaomrade.
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Tabell 15 Korrelation mellan foretags export- och importménster

Alla branscher Endast tillverkning
Utfall: Andel av foretagets export [€)) (2) 3) (@] (5) (6)
Andel av foretagets import 0.31%%%  (.30%**  (,09%** 0.32%** (. 3]**%  (,Q0%*:*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fasta effekter

Ar v v

Bransch Vv 4

Valuta Vv 4

Ar-bransch-valuta v 4 v vV

Foretag-valuta V4 4
Observationer 806,417 743,745 670,583 381,713 342,834 317,628

Fotnot: Data &r baserat pa svenska foretag ar 1997-2021 inom alla branscher. Féretagsspecifik
varuhandelsdata kommer fran Tullverket och omsattning och antal anstéllda kommer fran Statistiska
centralbyréns databas Féretagens ekonomi. Valutakurser kommer fran databasen Refinitiv.
Utfallsvariabeln &r andelen av ett foretags export som gar till en viss valuta, och forklarande variabeln &r
detsamma for import. Kolumnerna (1)-(3) innehaller alla branscher, medan kolumnerna (4)-(6)
rapporterar resultat endast for tillverkning. Koefficienterna i kolumn (3) och (6) har standardfel som &r
klustrade pa foretagsniva.

Tabell 15 visar resultaten fran dessa skattningar. | kolumn (1) ser vi
att korrelationen ar positiv mellan export och import: ett foretag
tenderar att importera frin samma land som det exporterar till. Vi
kontrollerar for ar, bransch pa fyrsiffrig niva och valuta. | kolumn (2)
kontrollerar vi aven for alla kombinationer mellan ar-bransch-valuta,
vilket gor att vi tar bort alla effekter som exempelvis drivs av att en
viss bransch gar valdigt starkt i ett visst valutaomrade ett visst ar och
darfor kan paverka bade export och import. | kolumn (3) kontrollerar
vi dessutom for foretag-valuta, vilket gor att skattningen av
koefficienten endast baseras pa variation 6ver tid och inte av
variation mellan féretag (har klustrar vi aven standardfelen for att
kontrollera for seriekorrelation). Och i kolumnerna (4)-(6) rapporterar
vi resultat for samma regressioner for endast tillverkningsforetag.

Resultaten ar valdigt tydliga: féretagens export- och importmonster ar
starkt positivt korrelerade med varandra. Detta ar en faktor som
borde dampa féretagens behov av att &ndra sina strategier till féljd av
svangningar i vaxelkurser.
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6. Slutsatser

Var analys, som baseras pa detaljerade foretagsdata, stodjer den
bild som ges av den internationella forskningen om foretags
anpassningar till vaxelkursférandringar, ndmligen att de varierar en
hel del beroende pa foretagens specifika forutsattningar.

Svenska export- och importféretags varuhandel domineras av euron
som valuta. Men aven den norska och danska kronan har betydelse,
liksom den amerikanska dollarn och kinesiska renminbin.
Exponeringen mot olika valutor varierar med foretagens storlek. De
exporterande féretag som ar exponerade mot endast 1-5 valutor &r i
genomsnitt sma och utgor bara en knapp tiondel av exporten. En
liten grupp pa drygt 10 procent av foretagen ar exponerade mot fler
an 10 valutor och den gruppen star for 6ver 80 procent av exporten.
Daremot &r skillnaderna i valutaexponering inte sarskilt stora nér vi
jamfor foretag som ar mer respektive mindre produktiva i forhallande
till andra foretag i samma bransch.

Resultaten fran var statistiska analys tyder forst och framst pa att en
exportviktad depreciering har en positiv effekt pa foretagens
exportvarde pa kort sikt, vilket ar vad man skulle forvanta sig. Nar vi
delar upp effekten pa pris och volym finner vi stod for att det pa kort
sikt handlar om att foretagen bade okar sina marginaler och sjélva
exportvolymen. Pa langre sikt tycks dock endast effekten av tkade
marginaler kvarsta. En exportviktad depreciering &r ocksa forknippad
med att féretag far hogre omsattning, men den atfoljs inte av
motsvarande 6kning i sysselséttning och arbetsproduktiviteten stiger.

Nar det galler importviktade deprecieringar tycks de initialt ha en
positiv effekt pa importvardet, men over tid ar effekten negativ. Som
forvantat forknippas deprecieringen med ett hdgre importpris i kronor
och minskningen i importvarde drivs helt och hallet av minskade
importvolymer. Foretagen far minskad omséattning. Sysselsattningen
minskar dock inte i motsvarande grad, vilket resulterar i minskad
arbetsproduktivitet.

Vi finner ocksa att en exportviktad depreciering inte tycks paverka
foretagens investeringar men att en importviktad depreciering
forknippas med lagre investeringar. Lagre investeringar innebar att
en depreciering skulle kunna ge langre produktivitetstillvaxt.
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Nar det galler foretagens sannolikhet att dverleva, som ger en
sammantagen bild av effekterna pa foretagens verksamhet, tyder
regressionsanalysen pa att en exportviktad depreciering har en
positiv effekt, vilket &r konsistent med att den genererar hogre
omsattning. En importviktad depreciering forknippas dock ocksa med
en hogre overlevnadssannolikhet, trots att den ar férknippad med en
lagre omsattning.

En viktig fraga for bedomningen av hur den aggregerade
produktiviteten kan tankas paverkas av en depreciering ar om det ar
de lag- eller hogproduktiva féretagen vars Gverlevnadssannolikheter
okar, och hur relativa produktionsvolymer forandras. | var analys av
mellanforetagseffekter pa den intensiva och extensiva marginalen
finner vi att en exportviktad depreciering i foérsta hand dkar de mindre
produktiva foretagens 6verlevnadssannolikhet, och det &r aven
dessa foretag som 6kar sin produktion. Dessa resultat pekar i riktning
mot att deprecieringar kan vara negativt for den aggregerade
produktivitetsutvecklingen genom ett minskat omvandlingstryck. Om
produktion allokeras till foretag som &r mindre produktiva an andra i
samma bransch ger det en negativ effekt pa aggregerad
produktivitet. Samtidigt finner vi att en importviktad depreciering i
forsta hand 6kar de mer produktiva féretagens
Overlevnadssannolikhet, vilket kan tolkas i termer av att ett férsamrat
relativt kostnadslage dkar omvandlingstrycket, vilket i forsta hand
gynnar de mer produktiva féretagen. Om produktion allokeras till
foéretag som ar mer produktiva an andra féretag i samma bransch ger
det istéllet en positiv effekt pa aggregerad produktivitet. For
naringslivet som helhet tycks alltsa effekterna av en depreciering ga
at olika hall beroende pa om det ar den intéaktshojande effekten pa
exporten eller kostnadshojande effekten p& importen som dominerar.

Som framgar av den sista delen av var analys finner vi en relativt
stark positiv korrelation mellan foretagens export- och importmaonster.
Foretagen tenderar att importera insatsvaror fran lander med samma
valuta som de exporterar till. Detta innebar att en
vaxelkursforandrings effekter pa foretagens intakter och kostnader
tenderar att motverka varandra. Darmed dampas ocksa effekterna pa
enskilda foretag och pa naringslivet som helhet av forandringar i
vaxelkursen.
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Sammantaget finner vi att vaxelkursférandringar har motverkande
effekter pa svenska foretags produktivitet. Effekterna beror pa
foretagens specifika férutsattningar och eftersom svenska féretag till
stor del ar integrerade i globala vardekedjor och bade exporterar och
importerar kan aven betydande svangningar i vaxelkursen ha
forhallandevis dampade effekter. Sddana svangningar kan dock vara
utmanande att hantera fér mindre féretag som ar mer entydigt
exponerade pa export- eller importsidan och som har samre
forutsattningar att anpassa sig till en forsdmrad konkurrenssituation
genom &ndrade marginaler eller produktivitetshdjande investeringar.
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Bilaga 1. Variabeldefinitioner

Forandringen i foretagens specifika véaxelkurser beréaknas som den
viktade forandringen i kronans kurs gentemot de valutor som
foretaget ar exponerat. Variablerna definieras enligt féljande:

1

Alnel = = » Xijt(lnejys —1Ine; 1
ey S X ; it (In€jiys it) 1)
1
Aln ef‘f+5,t = m ; Miji (Inejirs — Inejy) (2)
1
Alney s, = R, Z (Xijt — Mijt) (Inejeys —Inejy) (3)
o

dar A representerar forandring, ej; anger vaxelkursen mellan den
svenska kronan och valuta j ar t, Xj: anger foretag i:s export il
valutomrade j ar t, Mj: anger foretag i:s import fran valutomrade j ar t
och Ri; anger foretag i:s omsattning ar t. Uttrycket i vansterledet

A In ei+s,t star for foretag i:s viktade forandring i vaxelkursen mellan
ar t och t+5 (dar ett upphojt X, M eller N anger om viktningen sker
med export, import eller nettoexporten). Eftersom vi anvander den
naturliga logaritmen av kronkursen sa mats forandringen i
proportionella termer. | uttrycken ovan mater vi férandringen 6ver just
fem ar, men i regressionsanalyserna studerar vi alla utfall mellan ett
och fem ar.

Regressionsekvationer dar forandringen i utfall relateras till
forandringen i exportviktad vaxelkurs definieras enligt foljande:

Inyi+s —lny;: = FAln 6f§+5,t + 85t + 0i + €it (4)

dar yit anger vardet pa en utfallsvariabel y for foretag i vid tidpunkt t,
Ost anger bransch-ar-specifika effekter, oi anger foretagsspecifika
effekter och &it &r en slumpterm.



Bilaga 2. Samband mellan vaxelkurser och
handel skattade pa produktniva

Figurerna A.1 och A.2 visar resultatet av att anvanda ekvation (4)
och relatera produkt- och marknadsspecifika forandringar i export-
och importfléden till forandringar i bilaterala valutakursférandringar.
Diagrammen i figurerna visar de skattade vardena pa 3 i ekvationer
dar utfallsvariablerna ar varde, pris respektive volym. Figur A.1 visar
exempelvis att nér den exportviktade kronkursen deprecierar dkar
vardet av exporten med nastan 30 procent, varav bade volym och
pris bidrar ungefar lika mycket. Pa langre sikt ar effekterna nagot
mindre. Figur A.2 visar att nar den importviktade kronkursen
deprecierar okar vardet pa importen med drygt 40 procent trots att
effekten pa importvolymen ar negativ. Att sa ar fallet beror pa att den
positiva effekten pa importpriset ar betydligt storre an effekten pa
volymen.

Figur A.1. Effekten av forandring i exportviktad vaxelkurskurs pa
exportvarde, exportpris och exportvolym. Effekten ar skattad pa 8-
siffrig produktniva.
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Figur A.2. Effekten av forandring i importviktad vaxelkurs pa

importvarde, importpris och importvolym. Effekten ar skattad pa 8-
siffrig produktniva.
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