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Forord

1997 undertecknades Industriavtalet. Det har nu
gatt 6ver 20 ar och mycket har hant saval har i
Sverige som i omvarlden. Industriavtalet dr ett
samarbetsavtal som bland annat handlar om
I6nebildning mellan facken inom industrin och
arbetsgivarorganisationer inom industrin. Avtalet
skrevs i sparen av en period med héga nominella och
inflationsdrivande |6nedkningar. Syftet var att fa till
stand en mer kontrollerad I6nebildning som tog
hansyn till internationell konkurrenskraft.

Men tiderna fordandras. Arbetsmarknaden ser
annorlunda ut nu jamfért med 1997. Struktur-
omvandling i ekonomin har bland annat gjort att
industrisektorn minskat. Andra sektorer har istdllet
vaxt i snabb takt da manniskors och samhallets
behov har férandrats. Det dr inte langre sjdlvklart att
det dr industrin som ensamma ska styra den svenska
I6nebildningen och sdtta normen fér vad samhadllet
tal for 16nedkningstakt.

Ett barande argument for Industriavtalet ar 1997
var att halla nere inflationen och att inte dventyra
konkurrenskraften. Nu 20 ar senare ar problemen
snarare de omvanda. Vi har under lang tid istallet en
inflation som ar ldgre an Riksbankens mal. Manga
menar att en orsak till detta ar att Ionedkningstakten
varit for lag. Vi delar denna uppfattning.

Ur ett fackligt perspektiv finns fler synpunkter pa
nuvarande modell dar industrin bestammer alla
branschers I6nedkningstakt. Industriavtalet har
bidragit till reallénedkningar under manga ar. Men nar
man tittar pa férdelningen av dessa reallénedkningar
sa finns en tydlig vinnare, tjanstemannen. Lone-
skillnaden, i kronor raknat, har mer an férdubblats
mellan arbetare och tjdnstemadn sedan Industriavtalet
tecknades. Detta dr en oacceptabel utveckling.

Jamstallda I6ner ar en annan aspekt.
Loneskillnaden mellan kvinnor och man ar 2016, nar
hdnsyn tas till yrke, sektor, utbildning, alder och
arbetstid, var 4,5 procent. Det dr ingen hemlighet att
arbetsgivarna har avfardat krav pa laglénesatsningar
som skulle gynna kvinnodominerade grupper pa
arbetsmarknaden. Man hdvdar att dessa krav inte dr
forenliga med Industriavtalet. Denna syn leder
givetvis till att klyftorna kommer fortsdtta att dka.
Savdl mellan arbetare och tjansteman som mellan
kvinnor och man. Vi vill ga en annan vag. Vi vill ha
minskade klyftor och mer jamstdlldhet. For att na
detta kravs en ny lénebildningsmodell ddr det dr
majligt att jamna ut léneskillnaderna.

Ett annat argument som ofta lyfts fram av de som
hyllar Industriavtalet dr att "fér hdga” Iénedkningar

dar ett hot mot industrins konkurrenskraft. Sjalvklart
finns det en 6vre grans for hur hdga I6nedkningar vi
kan ha i Sverige. Men for laga I6nedkningar skulle ha
negativ effekt pa sysselsdttningen och att fdlja
europeiska konkurrenters I6nedkningstakt ar inte
ldngre ett relevant argument. Vi maste framst titta
pa hur produktiviteten ser ut i Sverige.

Vi inom 6F har lange kritiserat den l6nebildnings-
modell vi har idag ddr exportsektorn ska sdtta
"market” for hela arbetsmarknaden. Grunden i var
kritik ligger i att Ionebildningen cementerar dagens
I6neskillnader samt att vi saknar inflytande éver
nagot sa avgorande for vara medlemmar som
[6nenivan.

Nar man framfor kritik mot nagot bor man
ocksa ha ett svar pa vad som ar alternativet.

Vi har i dagslaget inget konkret svar pa vad som

dr alternativet till nuvarande I6nebildningsmodell.
Mot bakgrund av detta har vi anslagit medel till ett
I6nebildningsprojekt som tar fram gedigna underlag
for att kunna gora en kvalificerad bedémning av
nuvarande lénebildningsmodell. Rapporten som du
nu ldser dr en av underlagsrapporterna till denna
utredning om I6nebildningsmodellen. 6Fs
I6nebildningsprojekt heter “Lonebildning for
jamlikhet".

6F kommer utifran de underlagsrapporten som
tas fram presentera en slutrapport dar var syn pa
framtidens I6nebildningsmodell bor se ut. Denna
kan bygga pa nuvarande modell. Den kan ocksa se
annorlunda ut.
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Projektledare 6Fs lonebildningsprojekt
“Lénebildning for jamlikhet”

Mikael Johansson
Forbundsordférande Malareférbundet
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Sammanfattning

Fordelning av produktionsresultatet

Fran bade ett fackligt och politiskt perspektiv ar
produktionsresultatets fordelning mellan léner och
vinster en central fordelningsfraga av bade
ekonomisk och ideologisk karaktar. Den handlar om
den funktionella inkomstférdelningen som ytterst
avgor produktionsresultatets fordelning mellan
inkomster av arbete och kapital samt mellan saval
I6ntagare som kapitaldgare och foretagens dgare.

| denna rapport uppmdrksammas olika dimensioner
av denna fraga. Valet av nationalekonomiska
doktriner har ocksa betydelse for resultaten av
denna analys. | grova drag star valet mellan
doktriner som ger marknadens effekter och
funktionssatt stort inflytande pa analysen eller
sadana som tillmater faktorer som den fackliga
forhandlingsstyrkan, maktfoérhallanden i ekonomin
eller olika institutionella férhallanden stor betydelse
for analysen. Loneandelen berdknas genom att I6ner
och andra arbetskostnader i naringslivet relateras
till ndringslivets produktion (féradlingsvarde). Vinst-
andelen mdts som kvoten mellan foretagens brutto-
overskott (vinster och kapitalforslitning) och narings-
livets produktion.

Utvecklingen av I6ne- och vinstandelen

Langsiktigt har 16ne- och vinstandelen i Sverige varit
féremal for relativt stora svangningar. Man kan se tre
tydliga perioder i den langsiktiga, och ofta trend-
massiga, utvecklingen. €n bérjar fran 1950-talet och
stracker sig fram till slutet av 1970-talet och bérjan
av 1980-talet. Den kdannetecknas av en betydande
6kning av léneandelen och motsvarande minskning
av vinstandelen. Den andra perioden, som borjar
under 1980-talets forsta ar och slutar kring mitten
av 1990-talet, kannetecknas i stora drag av den
motsatta utvecklingen med en betydande nedgang
av léneandelen.

Under dessa perioder har det ocksa skett vissa
kortsiktiga svangningar med upp- och nedgangar av
I6ne- och vinstandelen. Den tredje perioden, fran
mitten av 1990-talet fram till de senaste aren under
2000-talet, kannetecknas av en svag uppgang av
I6neandelen utan att det handlar om nagon trend-
madssig 0kning. Utvecklingen av I6neandelen ar
ocksa konjunkturkanslig med motkonjunkturella
forandringar av I6neandelen under bérjan av en
lag- och hégkonjunktur.

Hushallens inkomster
och makroekonomiska effekter

Sammansattningen av hushallens inkomster har
bade fordelningspolitiska och samhallsekonomiska
effekter. Lone- och arbetsinkomster (I6ner och
inkomst av ndringsverksamhet) ar hushallens storsta
inkomstkalla, vars skillnader mellan olika hushall
paverkas av bade lonespridningen och sysselsatt-
ningen, med sysselsattningen som den viktigaste
faktorn bakom spridningen av arbetsinkomsterna.
Sedan slutet av 1990-talet har skillnaderna i arbets-
inkomster férdndrats i begransad utstrackning. Det
har ocksa skett en viss ékning av I6nespridningen
under 2000-talet. Skillnaderna i arbetsinkomster ar
dock fortfarande stora mellan olika grupper av
I6ntagare.

Hushallens kapitalinkomster har okat kraftigt
under 2000-talet. Denna 6kning och det faktum att
dessa inkomster ar kraftigt snedférdelade, med en
koncentration till de rikaste hushallen, dr en viktig
forklaring till den vaxande inkomstojamlikheten
sedan mitten av 1990-talet. De tio procenten av
hushallen (tionde decilen) med de hogsta inkomsterna
(disponibel inkomst) hade under 2016 ndstan 90
procent av hushallens samlade kapitalinkomster. For
den hundradel av hushallen med hogsta inkomsterna
var kapitalinkomsterna sa stora att de motsvarade 55
procent av hushallens kapitalinkomster.

De tydliga skillnaderna i fordelningen av arbets-
och kapitalinkomster har inte bara férdelningspoli-
tiska effekter utan dessa paverkar ocksa den
samhallsekonomiska utvecklingen. Samhadllsekono-
miskt gar det en vattendelare mellan dessa bada
inkomstkallor med den klart hégre konsumtionsbena-
genheten for arbetsinkomster jamfért med kapital-
inkomster vars inkomster sparas till storsta delen.

En okad Iéneandel, som forstarker hushallens arbets-
inkomster, bidrar till att 6ka den privata konsumtionen
och stimulera den inhemska efterfragan.

Lonerna har en dubbel karaktar som bade en
produktionskostnad och en viktig inkomstkalla for
hushallen vilket har stor betydelse for utvecklingen
av den effektiva efterfragan. Darfor leder en 6kad
|6neandel, allt annat lika, till en hdjning av arbets-
tagarnas genomsnittliga léner och en stimulans av
den inhemska efterfragan. Daremot far en okad
vinstandel, genom olika avbranningar pa de vinster
som skapas i foretagen, inte samma direkta effekter
pa hushallens kapitalinkomster och dessutom sparas
en betydande del av dessa inkomster. Allt detta ger
sammantaget mindre effekter pa efterfragan av
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Okade kapitalinkomster jamfort med efterfrage-
effekten av 6kade arbetsinkomster.

Som har konstaterats far en férandring av lone-
andelen storre effekter pa den inhemska efterfragan,
i form av privat konsumtion och ndringslivets fasta
investeringar, an vad som dr resultatet av en ékad
vinstandel. Ndr arbetskostnaderna 6kar, sa leder
detta till vissa negativa effekter pa naringslivets
investeringar som ett resultat av en férsamrad
I6nsamhet. Men det finns inte nagot automatiskt
samband mellan Ibnsamhet och investeringar som
innebdr att en Idnsamhetsforbattring alltid bidrar till
en betydande investeringsuppgang och att dessa
effekter dr robusta. Den 0kade finansialiseringen av
ekonomin har troligen bidragit till att hoja avkastnings-
kraven pa forvantade investeringar, vilket har
negativa effekter pa den faktiska investerings-
utvecklingen.

Okade arbetskostnader paverkar naringslivets
internationella konkurrenskraft och darmed fore-
tagens formaga att konkurrera om marknadsandelar
pa olika exportmarknader. Men effekterna av dessa
kostnadsdkningar kan balanseras av en positiv
produktivitetsutveckling i naringslivet. Trots detta ar
det sannolikt att nettoexporten paverkas negativt av
Okade arbetskostnader, och denna effekt ar stérre for
Oppna ekonomier med stor utrikeshandel.

Effekterna pa exportutvecklingen dr beroende
av flera faktorer som arbetskostnadernas genomslag
pa exportpriser, exportens priskanslighet, arbets-
kostnadernas betydelse for foretagens produktions-
kostnader och utrikeshandelns omfattning. Men den
negativa effekten pa den internationella konkurrens-
kraft bortfaller eller begransas kraftigt om arbets-
kostnaderna forandras globalt, eller fér en storre
grupp av lander som har ett handelsutbyte med
varandra.

Olika studier visar att manga OECD-lander, varav
Sverige dr av dem, har en I6neledd tillvaxt. Det
innebdr att efterfragan starks och tillvaxten hojs
nar lIéneandelen ékar. Ar ddremot tillvéxten vinst-
ledd Okar tillvaxten ndr vinstandelen ékar och I6ne-
andelen minskar. Det ar effekterna pa den privata
konsumtionen, ndringslivets investeringar och
nettoexporten, alltsa den totala efterfragan, som
avgor effekterna pa tillvaxten av en férandrad
I6ne- och vinstandel.

Vid en l6neledd tillvaxt medfér en 6kad léneandel
att de positiva effekterna pa den inhemska efter-
fragan dr storre dn de negativa effekterna pa netto-
exporten. Den privata konsumtionen ar ocksa mer
kanslig for forandringar av arbetsinkomster dn vad
den dr for utvecklingen av hushallens kapitalinkom-
ster. Ndringslivets investeringar ar inte heller lika
kansliga for svangningar i vinstnivaer som den
privata konsumtionen dr foljsam till den privata
konsumtionen. Men for de lander som har en vinst-
ledd tillvaxt ar i regel de positiva effekterna pa
nettoexporten stdrre an de negativa effekterna pa
den inhemska efterfragan nar vinstandelen okar.

Effekter pa hushallens inkomstskillnader
Parallellt med att I6neandelen har minskat under en
Idngre period i manga OECD-lander har det ocksa
skett en betydande 6kning av hushallens inkomst-
skillnader. | rapporten behandlas darfér relationen
mellan den funktionella och personella inkomst-
fordelningen. Mot den bakgrunden dr den intressanta
fragan om en okad vinstandel har medverkat till att
hushallens inkomster har blivit mer ojamnt férdelade.

Aven om bilden inte &r helt samstammig i
forskningen dr det dnda majligt att dra slutsatsen
att det finns ett relativt starkt samband mellan
dessa bada sidor av inkomstférdelningen; en dkad
vinstandel bidrar till att 6ka kapitalinkomsterna for
en liten grupp hushall till vilka dessa inkomster ar
starkt koncentrerade. Detta samband bekraftas av
bade allmanna férdelningsmatt och ndr man enbart
ser pa effekterna pa inkomsterna for hushallen med
de hogsta inkomsterna, och inte minst till effekterna
pa kapitalinkomsterna fér denna grupp. En 6kad
I6neandel leder absolut inte till samma negativa
fordelningseffekter genom att sa klart gynna
hoginkomsttagare.

Olika drivkrafter och forklaringsfaktorer

Under den langa perioden fran 1950-talet fram till
2014 har foretagens bdrkraft och arbetskostnaderna
per timme i Sverige utvecklats i ungefar samma takt,
vilket har medfor en relativt stabil I6neandel 6ver
tiden. Daremot har I6neandelen svangt nagot mer for
olika tiodrsperioder under den langa sammanhang-
ande perioden. Betydelsen av de tva faktorer som
bestammer foéretagens barkraft har ocksa varierat
over tiden. Under perioden 1950-1990 lamnade
prisékningarna pa naringslivets produktion det
storsta bidraget till den 6kade bdrkraften, men

tiden darefter kannetecknas av en stdrre balans
mellan utvecklingen av priser och produktivitet.

Det rader inte nagon tvekan om att det finns
flera férklaringar till den i férsta hand langsiktiga
utvecklingen av léne- och vinstandelen. De for-
klaringar som brukar lyftas i olika analyser ar en
forandrad branschsammansadttning, den tekniska
utvecklingen, globaliseringen, en mer finansinriktad
ekonomi och férdandringar av den fackliga styrkan.
Det har hittills inte funnits nagon samsyn mellan
olika aktorer (fran forskarvarlden och andra
beddmare) nar det galler de olika forklaringarnas
inbordes betydelse for utvecklingen av
produktionsresultatets férdelning.

Vissa forskare driver tillsammans med andra
beddmare, som olika internationella organisationer,
uppfattningen att det ar den tekniska utvecklingen
som har haft storst betydelse fér utvecklingen
av léneandelen, medan andra aktdrer anser att
faktorer som globaliseringen och den finansdrivna
kapitalismen har stérre betydelse dan den tekniska
utvecklingen. Daremot rader det stor enighet om att
den historiska utvecklingen av léne- och vinst-
andelen inte framst kan forklaras av en andrad
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branschsammansdttning genom olika forskjutningar
mellan arbets- och kapitalintensiva branscher. Fran
andra halften av 1990-talet har dock branschsam-
mansattningen spelat en storre roll for att forklara
den svenska utvecklingen av I6ne- och vinstandelen.
€n forandrad branschsammansattningen har ocksa
fatt en kraftigt 6kad betydelse for att forklara den
fallande I6neandelen i flertalet europeiska ldnder
under framforallt 2000-talet. Den nuvarande kunskaps-
ldget i forskningen pekar snarare pa att det ar en
kombination av faktorer, som en 6kad globalisering,
den finansdrivna kapitalismen och férandringar av
fackets styrka, som tillsammans med teknikfaktorn
kan forklara huvuddelen av Iéneandelens langsiktiga
forandringar.

Utbudseffekter

Utvecklingen av l6neandelen har inte bara effekter
pa ekonomins efterfragesida. En 6kad I6neandel har i
regel positiva effekter pa produktiviteten i I6neledda
ekonomier genom en kombination av bade direkta
och indirekta effekter nar arbetskostnaderna okar.
De direkta effekterna dr ett resultat av 6kade arbets-
besparande investeringar, en anpassning till en hogre
utbildningsniva hos de anstallda, en 6kad arbets-
motivation for de anstallda och att ékade arbets-
kostnader kan sla ut mindre effektiva foretag pa
marknaden. De indirekta effekterna foljer av att en
positiv utveckling av tillvaxten brukar leda till en
Okad arbetsdelning och specialisering, som i sin

tur bidrar till att forbdttra produktiviteten.

En Okad arbetsdelning och specialisering av verk-
samheten brukar félja i kélvattnet av en tillvaxt-
héjning. | vinstledda ekonomier ar de direkta
produktivitetseffekterna positiva medan de indirekta
effekterna kan antingen vara positiva eller negativa
beroende pa hur en 6kad vinstandel paverkar
produktionen. Nettoeffekten pa produktiviteten ar
darfor beroende av storleken pa dessa bada effekter.

Nagra centrala slutsatser

En betydande sdnkning av Ioneandelen under en
Idngre tid kan fa vissa negativa effekter som en
svag utveckling av efterfragan och en lagre tillvdxt
samtidigt som denna utveckling kan medverka till
en okning av hushallens inkomstskillnader. Mot den
bakgrunden ar det viktigt att I6neutvecklingen haller
jamna steg med foretagens bdrkraftsutveckling, eller
att reallénerna dkar i takt med produktivitets-
forbattringen i ndringslivet.

| ett stort antal OECD-Iander har dock reallénerna
halkat efter produktivitetsutvecklingen vilket har
lett till en minskad léneandel. Sverige dr ett tydligt
undantag fran denna frikoppling av I6nerna fran
produktiviteten som, sedan andra hdlften av 1990-
talet, har varit betecknande for utvecklingen i manga
andra OECD-lander och lander i Europa. Istdllet har de
svenska reallonerna langsiktigt dkat i paritet med
den Okade produktiviteten. Det har ocksa lett till att
Sverige, i motsats till vissa Idander som exempelvis
Tyskland och Holland, har kunnat undvika en
minskning av Iéneandelen.




OLIKA RISKER
MED EN
LANGSIKTIGT
MINSKNING AV
LONEANDELEN
1 EKONOMIN

1. Den klassiska fordelningsfragan

Jordens jordbruksproduktion - allt det har harror fran
dess yta genom den sammanslagna tillampningen av
arbetskraft, maskiner och kapital, ar uppdelad i tre
klasser av samhalle, namligen innehavaren av landet,
dgaren av kapitalstocken ar nédvandig for dess odling
och de arbetare vars bransch det odlas. [...] Att
bestamma de lagar som reglerar denna férdelning
ar huvudproblemet i den politiska ekonomin.

David Ricardo

Detta citat av nationalekonomen David Ricardo
illustrerar mer dn val den stora betydelsen inom
nationalekonomin av fragan om produktionsresulta-
tets fordelning mellan ersdttningen till agarna av de
olika resurser som bidrar till produktionen. Sedan
1800-talet har denna centrala fordelningsfraga
funnits langt upp pa dagordningen for den politiska
och ekonomiska debatten.

Under vissa perioder efter kriget har intresset
dock varit relativt svalt for hur produktionen
fordelas mellan I6ntagare samt kapitaldgare och
de som ager foretagen. Det har funnits olika
forklaringar till det laga intresset, men en har varit
den stabila fordelningen av produktionsresultatet,
som under vissa perioder gick sa langt att manga
beddmare ansag att det inte skulle ske nagra mer
omfattande forandringar av férdelningen mellan
|6ner och vinster. Nar fordelningen av produktions-
resultatet handlar om den sa kallade funktionella
inkomstfordelningen, sa har den personella inkomst-
fordelningen fokus pa utvecklingen av hushallens
inkomstskillnader. Det dr ocksa denna fraga som
tilldrar sig storst intresse i debatten om jamlikheten.

Det ar givetvis intressant att narmare analysera
kopplingen mellan den funktionella inkomstfordel-
ningen och utvecklingen av inkomstojamlikheten
mellan olika hushall. Varje ar i samband med avtals-
férhandlingarna mellan parterna far fragan om
|I6ne- och vinstandelen sin konkreta betydelse ndr
Ioneutrymmet ska fordelas.! Dessutom dr denna
fordelningsfraga intressant i samband med besluten
om de skatter som tas ut pa produktionsresultatet
for att finansiera den offentliga verksamheten. Det ar
alltsa inte bara arbetsmarknadens parter som har ett
direkt intresse av denna fordelningsfraga, utan dven
landets medborgare.

Fragan om den funktionella inkomstfordelningen
tillhér onekligen ekonomins klassiska fragor med
rotter i nagra av pionjdrerna i den ekonomiska
forskningen. Intresset for fragan var relativt stor
under andra halften av 1800-talet och bérjan av de

forra seklet. Men dven under olika delar av efterkrigs-
tiden har intresset varit stort, men har emellertid
varit mer svalt under andra perioder. Det verkar som
att intresset fér denna grundlaggande fordelnings-
fraga har fatt en viss skjuts framat efter den senaste
finanskrisen 2008.2

Olika ekonomiska teorier

Synen pa den funktionella inkomstfordelningen ar
delvis beroende av vilka ekonomiska doktriner och
teorier som anvands vid analysen av denna fraga.
Det ar framforallt ndr det galler vilka olika forklaring-
ar som kan ligga bakom utvecklingen av l6ne- och
vinstandelen som valet av teori har en mer pataglig
betydelse. Det &r i férsta hand tva inriktningar for
den ekonomiska doktrinen som dr intressanta i detta
sammanhang: Den ena dr den neoklassiska, och det
andra ar den keynesianska (post-keynesianska).

Den neoklassiska teorin

Den férsta teorin har ett relativt brett stéd inom den
ekonomiska forskningen. Det ar sarskilt nagra saker
som utmarker denna teori: For det forsta utgar den
fran sjalvreglerade och, mer eller mindre, perfekta
marknader pa vilka det forutsatts rada perfekt
konkurrens. | enlighet med denna teori kommer
darfor marknadens mekanismer, i form av utbud och
efterfragan, automatiskt att langsiktigt rora sig mot
ett jamviktslage dar det rader balans pa marknaden.
€n grundlaggande forutsattning for att na denna
balans ar att I6ner, rantor och priser pa olika marknader
ar fullstandigt rorliga - bade upp- och nedat.

Pa den makroekonomiska nivan ar denna doktrin
ar helt fokuserad pa ekonomins utbudssida och den
tillmater darfor inte den totala efterfragan nagon
betydelse for tillvaxten, sysselsattningen och
resursutnyttjandet i ekonomin. Istallet bygger den
pa att utbudet skapar sin egen efterfragan. Olika
sa kallade produktionsfunktioner anvands for att
belysa utvecklingen av produktionen och hur olika
produktionsfaktorer som arbete och kapital bidrar till
tillvaxten.

Mangden arbetskraft som anvands i produktionen
bestams av bade priset pa arbete (arbetskostnaden)
och utvecklingen av arbetsproduktiviteten
(produktiviteten). | analogi med detta synsatt
bestams mangden kapital i produktionen av bade
priset och tillgangen pa kapital (kapitalkvoten som
ar relationen kapital och BNP). Pa olika marknader
forutsdtts det alltsa existera full konkurrens och
att foretagen dr vinstmaximerande.
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Med utgangspunkt fran att olika priser och léner
ar givna kommer féretagen att 6ka anvandningen
av kapital och sysselsattningen till en produktions-
niva dar kostnaderna pa marginalen (marginal-
kostnaden) ar lika med produktionsfaktorns bidrag
till produktionen, som ar deras marginalproduktivitet.
Den neoklassiska modellen bygger ocksa pa for-
utsdttningen att arbete och kapital ar fullt utbytbara
och kan ersdtta varandra utan nagra hinder. Detta
innebdr konkret att féretagens utan nagra storre
hinder kan bestamma hur mixen av arbete och kapital
ska se ut vid olika produktionsnivaer. Den neoklassiska
doktrinen ser |6ner i forsta hand som en betydande
produktionskostnad och ndstan bortser fran att
dessa kostnader ocksa ar hushallens storsta inkomst-
kalla, som darfor har stort betydelse for den privata
konsumtionen och inhemska efterfragan.

Mot den bakgrunden kommer féretagen att
anpassa sig till 6kade realldner genom att antingen
minska produktionen eller dra ner pa personalstyrkan
(antalet arbetade timmar) och anvanda mer kapital
for att forbdttra Ionsamheten. Utifran den neoklassiska
teorin leder darfor hogre Ioner till en 6kad arbetsl|ds-
het och dessutom minskar I6nsamheten gradvis nar
produktionen okar (avtagande skalavkastning).
Sankta I6ner kan darfor bidra till att 6ka produktionen,
eller 6ka sysselsattningen, eller en kombination av
dessa bada effekter.

Utvecklingen av I6ne- och vinstandelen ar darfor
ett resultat av olika forskjutningar pa den sjdlv-
reglerade marknaden. Lonerna bestams helt av
arbetskraftens marginalproduktivitet som i sin
tur ar beroende av den tekniska utvecklingen.

Olika institutionella forhallanden, som regelverk
och valfardspolitik, har darfor inte nagot stérre
forklaringsvarde i den neoklassiska teorin.

Den keynesianska teorin

Den post-keynesianska (keynesianska) doktrinen
har onekligen fatt en viss rendssans under de
senaste tio till femton aren. Hela dess syn pa
viktiga ekonomiska fragor star i bjart kontrast till
den neoklassiska doktrinen. Till en borjan forkastar
den keynesianska teorin tesen om den sjdlvreglerade
marknaden med perfekt konkurrens i kombination
med helt flexibla I6ner och priser. | linje med denna
uppfattning forkastar den keynesianska doktrinen
att I6nerna enbart bestams av utbudet och efter-
fragan pa arbetskraft. Inte heller godtas upp-
fattningen att I6nerna for enskilda I6ntagare
enbart bestams av deras produktivitet.

Det finns inte heller nagot stdd i den keynesianska
teorin om att féretagens marginalkostnader dkar
snabbare dn produktionen, och darmed férsamrar
I6nsamheten, sa lange som den haller sig inom ramen
for foretagens kapacitetstak. Istdllet ar den rorliga
kostnaden proportionell och enhetlig vid olika
produktionsnivaer. Daremot faller i regel foretagens
styckekostnader (fasta och rorliga kostnader per
producerad enhet) vid en 6kad produktion. Detta

innebdr i sin tur att vinsten, vid ett givet pris,
forbattras nar foretagens omsattning okar. Snarare
finns vinstbegransningarna pa marknadssidan
genom en minskning av foretagens marknadsandelar
och en forsvagning av efterfragan pa deras
produkter.

For den keynesianska teorin ar efterfragan helt
central och rentav avgorande for bade tillvaxten och
sysselsdttningen. Den ser inte heller bara I6nerna
som en produktionskostnad utan lika mycket en
viktig hushallsinkomst och en kalla till kopkraft som
har stor betydelse for den effektiva efterfragan. For
den enskilde I6ntagaren dr I6nen inte enbart en
funktion av arbetstagarens bidrag till den samlade
produktionen (marginalproduktivitet).

Istdllet bestdms I6nerna i komplicerade
forhandlingar mellan arbetsmarknadens partier
pa olika nivaer och mellan arbetstagaren och
arbetsgivaren i det enskilda foretaget. Arbets-
marknadens olika institutioner spelar, liksom fragor
om parternas makt och inflytande, en stor roll fér
|6nebildningen och darmed for utvecklingen av
I6ne- och vinstandelen. Den keynesianska teorin
betonar I6neandelens betydelse for utvecklingen
av den inhemska efterfradgan. Enligt denna teori
har ocksa inkomstférdelningen betydelse for den
makroekonomiska utvecklingen.

Dessutom betonar keynesianismen behovet
av offentliga ingrepp for att minska svdngningar i
den effektiva efterfragan dgnade att ddmpa toppar
under en hogkonjunktur och bottnar under en lag-
konjunktur. Detta star i bjart kontrast till den
neoklassiska teorin som forutsdtter att dessa
svangningar mer eller mindre automatiskt balanseras
av marknadens sjalvreglerande mekanismer genom
flexibla I6ner och priser, som dr val anpassade till
forandringar av utbudet och efterfragan.

Det finns olika teoretiska skolor
inom nationalekonomin som har betydelse for
hur man i férsta hand bedémer orsakerna bakom
utvecklingen av I6ne- och vinstandelen. Den
ena av dessa ar den neoklassiska teorin som
utgar fran att forandringar av den funktionella
inkomstfdérdelningen i forsta hand ar ett resultat
av sjalvreglerade marknadens satt att fungera
och de bidrag till produktionen som kommer fran
produktionsfaktorerna arbete och kapital.

Enligt den keynesianska doktrinen, som dr den
andra huvudteorin, dr istallet olika institutionella
forhallanden tillsammans med den
makroekonomiska utvecklingen viktiga
forklaringar till fordelningen av produktions-
resultatet under olika perioder. Det handlar
konkret om utvecklingen av parternas
forhandlingsstyrka samt deras inflytande dver
arbetsmarknaden och ekonomin.
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Intressanta fragor

Det rader inte nagon tvekan om att den grund-
laggande inkomstférdelningen mellan I6ner och
vinster ar intressant att analysera ur bade ett
fackligt och ekonomisk-politiskt perspektiv.

Inom ramen for sadan analys behdver man inte
uppfinna hjulet pa nytt utan det finns redan ett
omfattande kunskapsmaterial som kan anvandas i
analysen.? Det ar framforallt féljande fyra delfragor,
som harror fran den grundlaggande fordelnings-
fragan, som dr intressanta att narmare analysera:

e enredovisning av utvecklingen av léne- och
vinstandelen, bade internationellt och i den
svenska ekonomin, med tyngdpunkt pa den
svenska utvecklingen,

¢ de makroekonomiska effekterna av férandringar
av léne- och vinstandelen,

¢ de viktigaste forklaringarna till utvecklingen
av l6ne- och vinstandelen och

e den funktionella inkomstférdelningens effekter
pa hushallens inkomstskillnader.

Det finns alltsa ett antal intressanta aspekter pa
den klassiska fragan om produktionsresultatets
fordelning mellan I6ner och vinster. Det ar viktigt att
ha en klar bild éver hur utvecklingen har sett ut nar
det gdller fordelningen mellan I6ner och vinster i
bade Sverige och andra OECD-lander, som i forsta
hand kan raknas till héginkomstlander - alltsa lander
med en hég BNP per capita. En annan omdiskuterad
fraga ar léne- och vinstandelens effekter pa den
makroekonomiska utvecklingen.

En tredje fraga som &r intressant att belysa ar
sambandet mellan den funktionella inkomstfordel-
ningen och utvecklingen av hushallens inkomst-
skillnader (personella inkomstférdelningen). Under
en langre tid har hushallens inkomstojdmlikhet dkat
snabbt samtidigt som I6neandelen har fallit i manga
0ECD-Iander. Mot den bakgrunden ar det hégst en
berattigad fraga om det finns nagot samband mellan
dessa parallella férandringar av de olika sidorna av
inkomstfdérdelningen. Slutligen dr det intressant att
undersoka vilka drivkrafter som har betydelse for
utvecklingen av I6ne- och vinstandelen.
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2. Fordelning av

produktionsresultatet

Berdkning av lIone- och vinstandelen
| rapporten anvands flitigt vissa ekonomiska begrepp
som léne- och vinstandelen och dessa behdver
darfor fortydligas. Loneandelen, eller arbetskostnads-
andelen, mdts genom att arbetskostnaderna i ndrings-
livet relateras till féradlingsvardet i samma sektor.
| denna rapport ar det enbart ndringslivet som
analyseras eftersom inte nagra vinster redovisas i
den offentliga sektorn. P4 motsvarande satt beraknas
vinstandelen genom att dverskottet i naringslivet
relateras till sektorns forddlingsvarde.

Arbetskostnaderna dr summan av léner, andra
personalkostnader samt de avgifter pa I6nerna som
antingen dr lagstadgade eller baserade pa kollektiv-
avtal mellan arbetsmarknadens parter. Foradlings-
vardet berdknas till faktorpris, vilket innebdr att olika
indirekta skatter och subventioner har exkluderats.
| Ionekostnader ingar l6ner for arbetat tid och
kostnaderna for vissa I6neférmaner, som t.ex.
semesterersattning. | nationalrakenskaperna
redovisas egenfdretagarnas inkomster som enbart
kapitalinkomster trots att de ekonomiskt sett dr en
blandning av sadana inkomster och arbetsinkomster.
| denna rapport anvands darfér data for lone-
och vinstandelen som ar justerade for en korrekt
uppdelning av egenforetagares inkomster.4

Det dr viktigt att komma ihag att I6ne- och
vinstandelen dr varandras spegelbilder och
kommunicerande karl, vilket konkret innebdr att
en 6kning av I6neandelen motsvaras av samma
minskning av vinstandelen, och vice versa. Det
innebar att bade I6ne- och vinstandelen kan
berdknas genom att man utgar fran ett och sedan
gOr avdrag for nagon av dessa storheter. Summan
av dem blir alltid ett.s

Vinstandelen rymmer ndringslivets samlade
vinster (bruttodverskottet) som ska tdcka dels
kostnaden for forslitningen av sektorns produktiva
realkapital (avskrivningar), dels finansierings-
kostnaden oberoende om det kapital som anvands
finansieras med Ian eller foretagens egna kapital.
Bruttodverskottet bestar av bade féretagens vinster
och avskrivningar. Nar avskrivningar dras fran
bruttodverskottet far man kvar nettodverskottet.

Det finns bade for- och nackdelar att anvanda
bruttodverskottet och darfor Iata avskrivningar
inga i 6verskottet. Det ar viktigt att sla fast att
avskrivningsmedel, som en del av vinsten, inte
ar tillgangliga for utdelning till foretagens dgare.
| ekonomisk mening dr det darfor helt korrekt att
avsdtta en del av vinsten for att finansiera framtida

ersattningsinvesteringar for det avskrivna kapitalet.
| linje med detta resonemang bér man foljaktligen
Iata vinstandelen enbart besta av nettodverskottet,
dvs. vinsten efter avdrag for avskrivningar. Men det
finns ocksa invandningar att géra mot en sadan
justering: For det forsta ar det mycket svart att med
tillracklig precision berdkna kapitalforslitningen pa
naringslivets realkapital.

For det andra kan det vara problem att skilja pa
investeringar som behodver goras for att kompensera
for att det sker en forslitning av realkapitalet fran
sadana investeringar som ar motiverade for att fa
tillgang till ny teknik, sarskilt nar det galler
informations- och kommunikationstekniken (IKT-
tekniken). For det tredje kan utvecklingen av
avskrivningar vara konjunkturkansliga och darfor
svanga relativt mycket dver tiden, vilket férsvarar
en saker berdkning av dessa.

Naringslivets Ioneandel ar summan
av loner, andra personalkostnader och olika
arbetsgivaravgifter som relateras till ndrings-
livets foradlingsvarde. Pa samma satt relate-
ras foretagens dverskott till naringslivets for-
ddlingsvdrde. | éverskottet ar det vanligt att
dven lata avskrivningar pa foretagens real-
kapital (anldggningstillgangar) inga. Summan
av léne- och vinstandelen ar alltid ett och de
ar varandras spegelbilder och kommunicerande
karl. Berakningen av I6ne- och vinstandelen
justeras for de inkomster som gar till egenfére-
tagare, sa att en ekonomisk korrekt uppdelning
av dessa inkomster kan goras i en del som ar
arbetsinkomster och en annan del som bestar av
kapitalinkomster.

Bade madngden kapital och
dess avkastning har betydelse

Vinstandelen kan beskrivas som ett grovt matt pa
Ionsamheten for hela naringslivet. Mot den bak-
grunden kan en 6kad vinstandel spegla en allman
forbattring av naringslivets lonsamhet, 3t vara att
det finns skillnader i vinstuppgangen mellan branscher
och foretag inom samma bransch. For att fa en mer
nyanserad bild av Ionsamhetsldaget behdver darfor
vissa, mer grova, lonsamhetsmatt kompletteras med
olika finansiella och féretagsekonomiska nyckel-

tal som kan anvdndas for att beskriva I6nsamhets-
utvecklingen pa bransch- och foretagsniva.
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| den kapitalistiska marknadsekonomin ar
kapitalavkastningen den ena faktorn som direkt
paverkar vinstandelen. Avkastningen ar ett matt som
berdknas genom att vinsten relateras till det kapital
som anvdnds i ndringslivet och féretagen. Den andra
viktiga storheten for vinstandelen ar kapitalkvoten,
som berdknas genom att realkapitalet sdtts i relation
till BNP eller naringslivets féradlingsvarde. Den
kande franske ekonomen Thomas Piketty har kallat
det en av kapitalismens grundregel som innebar
vinstandelen kan beraknas som produkten av
kapitalkvoten och kapitalavkastningen.

Den praktiska slutsatsen av denna grundregel dr
att vinsternas andel av produktionsresultatet avgors
bade av hur mycket kapital som behdvs i naringslivet
och avkastningen pa detta kapital.® Istdllet for
foradlingsvardet kan mangden realkapital relateras
till sysselsattningen, vilket ocksa ger en bild av hur
kapitalintensiv produktionen ar. Detta matt brukar
kallas for produktionens kapitalintensitet.

Mangden kapital som anvdnds i ndringslivet har
Okat sedan bérjan av 1990-talet och denna ékning
har varit snabbare an sysselsdttningsokningen anda
fram till de senaste aren. Sedan 1993 har kapital-
intensiteten 6kat med omkring 55 procent. Denna
utveckling dr inte 6verraskande i ljuset av den snabba
tekniska utvecklingen och inférandet av nya inno-
vationer som har lett till betydande prissankningar
pa olika typer av realkapital; priset pa kapital har
alltsa sjunkit i forhallande priset pa arbete (arbets-
kostnader).

Den tekniska utvecklingen har bidragit till mer
arbetsbesparande investeringar som i sin tur gjort
det mer I6nsamt att 6ka produktionen genom att
anvdnda mer kapital i férhallande till arbetskraft.
Givetvis under forutsdttning att det har funnits en
positiv utveckling av efter- fragan pa foretagens
produkter. Investeringar i maskiner ar det produktiva
kapital som 6kat snabbast sedan i borjan av
1990-talet (volym), och vars prisutveckling har varit
mest fordelaktig for foretagen.

Figur 1. Naringslivets kapitalstock, exkl. bostader
i fasta priser per sysselsatt, tusen kronor.

1700 5 r 1700

1600 - 1600
1500 + - 1500
1400 ~ - 1400
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1200 + - 1200

1100 4 1100
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Kalla: Lonebildningsrapporten 2018, Konjunkturinstitutet (KI).

En 6kning av mangden kapital per sysselsatt leder
i regel till en férbattrad produktivitet. Under perioden
2007-2017 okade sysselsattningen i ndringslivet
med 12 procent medan kapitalstocken 6kade med 29
procent, och under perioden 1997-2007 var
sysselsdttningsokningen 15 procent jamfért med
kapitalstockens 6kning pa 40 procent. Den snabbt
vaxande kapitalstocken avspeglar en mycket positiv
utveckling av ndringslivets investeringar. Visserligen
fortsdtter kapitalstocken att dka efter 2009, men i
klart langsammare takt an innan dess.

Ser man istallet pa kapitalkvoten, sa har den
under senare delen av 1990-talet pendlat kring
2,2 ganger det arliga foradlingsvardet (exklusive
sma- och fritidshus) i ndringslivet for att under bérjan
av 2000-talet dka till omkring 2,3. Darefter, och fram-
forallt sedan 2009 har den pendlat kring 2,6-2,7
ganger och darfor 6kat mycket snabbare dn
produktionen.” Eftersom naringslivets investeringar
dar klart konjunkturkansliga innebdr detta att dven
kapitalstocken delvis ar foljsam till olika konjunktur-
forandringar. Men kapitalstocken dar givetvis mer
trogrorlig an de arliga investeringarna, som enbart
paverkar utvecklingen av denna stock.

Men i jamforelse med kapitalstocken dar
produktionen mer konjunkturkanslig. Under t.ex.
finanskrisen steg kapitalkvoten patagligt som ett
resultat av att produktionen minskade kraftigt under
dessa ar. Det ar saval konjunkturrelaterade som
strukturella faktorer som paverkar kapitalintensite-
ten. Under en lagkonjunktur ar féretagen mer
aterhallsamma med investeringar, och darfor drog
foretagen ner pa sina investeringar under den
senaste finanskrisen. Men ddrefter har invester-
ingarna okat pa nytt och bidragit till att hoja
kapitalkvoten.

En mer dampad teknikutvecklingen har lett till att
priset pa kapital inte minskar i samma takt samtidigt
som investeringarna har blivit mindre Iénsamma.
Alltjdamt stiger arbetskostnaderna per timme mer dan
priset pa realkapital men skillnaden i prisutveckling
har minskat sedan 2007. Laga realrantor har dock
medverkat till att sdnka finansieringskostnaden for
kapital genom att halla nere avkastningskraven pa
investeringar, som i sin tur har gjort det mojligt for
flera investeringar att klara féretagens avkastnings-
krav.

En annan strukturell faktor som har betydelse for
utvecklingen av mangden kapital i produktionen ar
forandringen av ndringsstrukuren genom att olika
arbetsintensiva tjdnster inom varden, omsorgen och
skolan samt olika foretagstjanster har 6kat sin
betydelse inom ndringslivet som ett resultat av en
Okad privat drift av olika valfardstjanster. Dessutom
har olika kapitalkravande branscher som tillverknings-
industrin och fastighetsférvaltning minskat sin andel
av foradlingsvdrdet, och darmed bidragit till att 6ka
I6neandelen.

Sammantaget har alltsa den 6kade kapitalmang-
den i naringslivet 6kat den langsiktiga vinstandelen i
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naringslivet, vilket ocksa har forstarkts av en relativt
god avkastning pa det investerade kapitalet. Men
trots denna utveckling, och i synnerhet en 6kad
kapitalkvot, har inte arbetskostnadernas andel av
foradlingsvdrdet minskat. Det dr framst en foljd av
sjunkande och extremt laga realrantor under en
langre period som har hallit tillbaka avkastningen och
naringslivets kapitalkostnader. Dessutom har en viss
forandring av naringsstrukturen med en ¢kad tyngd
for arbetsintensiva verksamheter medverkat till en
stdrre balans mellan andelen arbetskostnader och
vinster i ndringslivet.

En grundprincip i den kapitalistiska
ekonomin ar att vinstens andel av ndringslivets
produktionsresultat ar beroende av bade mang-
den realkapital som anvands i produktionen
(andel av produktion/sysselsattning) och avkast-
ningen pa detta kapital. Det innebar att vinst-
andelen okar ndr anvandningen av mdangden
kapital 6kar i ndaringslivet vid en given avkast-
ning. Och omvant, sa okar ocksa vinstandelen
nar kapitalavkastningen stiger vid en oférandrad
mangd kapital som anvdnds i produktionen.

Under en Iangre period har det kapital som
anvands i produktionen ékat i naringslivet och
har bidragit till att halla uppe vinstandelen.
Avkastningen pa detta produktiva kapital har
pa det hela taget varit god under langa perioder
men har begrdnsats av extremt laga realrantor.
Dessa har utan tvekan fungerat som en press
nedat pa avkastningskraven och ddarmed pa den
faktiska avkastningen pa naringslivets inves-
teringar. De laga marknadsrantorna har ocksa
forhindrat en mer pataglig minskning av I6ne-
andelen, dven om riskpremien for olika investe-
ringar har okat - alltsa den del av avkastningen
som dr ersattning for de risker som dr relaterade
till olika investeringar.

Realkapitalets avkastning

Kapitalavkastningen pa naringslivets investeringar
bestams i en liten éppen ekonomi, som den svenska,
av de avkastningsnivaer som galler pa den inter-
nationella kapitalmarknaden. Alternativen star da mel-
lan de mest I6nsamma investeringarna i bade produktivt
realkapital och finansiella tillgangar och som kan
genomforas i bade Sverige och andra lander. Det ar
|6nsamheten i foretagens svenska verksamhet som i
forst hand har betydelse for investeringarna i Sverige.
Riktmadrket fér investeringsprévningen ar
avkastningskravet efter bolagsskatt (vinstskatt).
Valet star da mellan de alternativa investeringar
som klarar detta krav och faller darfor i regel pa den
investering som ger den bdsta avkastningen. Kravet
pa avkastning fore skatt ska tdcka foretagens kapital-
kostnad. Denna kostnad kan berdaknas som den lagsta
avkastning fore skatt som krdvs for att avkastningen

efter skatt ska minst motsvara dgarnas avkastnings-
krav.

Det finns olika tekniska metoder att bestdmma
avkastningskraven pa investeringar i framforallt
realkapital och pa aktiemarknaden. €n beprovad
metod ar att lata avkastningen bestammas av
summan av rantan pa en riskfri placering och en
riskpremie som fungerar som en kompensation for
att en investering ar behdftad med vissa risker. Den
riskfria rantan som fungerar som norm dr i regel
rantan pa olika statsobligationer som ar utgivna av
kreditvardiga lander.

Riskpremien laggs alltsa ovanpa obligations-
rantan och ska alltsa ersatta foretagens dgare
och investerare for de risker som kan hanféras
till investeringar i exempelvis aktier jamfort med
investeringar i riskfria tillgangar. Det finns ocksa
olika berakningar av denna riskpremie, som givetvis
varierar over tiden, beroende pa rantelaget och den
samhdllsekonomiska utvecklingen. | totalavkast-
ningen pa framst borsnoterade aktier ingar inte bara
vardestegringen utan dven direktavkastningen som
ar beroende av utvecklingen av bade aktieutdel-
ningar och borsvardet pa olika aktier. Under 2000-
talet har den riskfria avkastningen haft en starkt
nedatgaende trend till foljd av de laga marknadsran-
torna. Daremot har riskpremien under de senaste tio
aren varierat fran omkring tre procent upp till ungefar
atta procent.

Figur 2. Avkastningen pa naringslivets
investeringar efter avdrag for den tioariga
statsobligationsrantan som redovisas i reala
termer (nettoavkastning/riskpremie).
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Den genomsnittliga riskpremien har under
perioden 2007-2017 varit sex procent i reala
termer, vilket i stort ligger i nivd med de berakningar
av riskpremien som har redovisats i olika studier.
Sedan 2015 ligger ocksa riskpremien éver den
genomsnittliga nivan under den namnda tioars-
perioden. Som jamforelse har den langsiktiga
totalavkastningen pa aktier (vardestegring/
utdelningar) i genomsnitt varit omkring 12-13
procent (nominellt) per ar oberoende av langden pa
aktiernas innehavstid - allt fran 30 ar till 70 ar, som
visar pa en pafallande stor stabilitet i avkastningen.
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Upptrissade avkastningskrav

Det finns tydliga tendenser i bade Sverige och andra
OECD-lander att avkastningskraven pa foretagens
investeringar har trendmassigt skjutit i héjden. Bade
globaliseringen och vissa olika inslag i den finans-
drivna kapitalismen (finansialiseringen av ekonomin)
har i olika analyser lyfts fram som méjliga forklaringar
till denna utveckling. Den 6kade finansialiseringen av
ekonomin innebar i korthet att finansiella aktdrer,
motiv, marknader och institutioner har fatt ett allt
storre inflytande 6ver ekonomin och pa olika
marknaders funktionssatt.

Det ar framforallt via nagra kanaler som den
alltmer finansdrivna inriktningen pa ekonomin bidrar
till att driva upp avkastningskraven pa foretagens
investeringar. Det finns ocksa en omfattande
litteratur om hur denna strukturforandring paverkar
|6nsamhetskraven.t Kombinationen av globalisering
och en mer finansdriven kapitalism har vasentligt
Okat mojligheterna for foretag att vdlja mellan olika
slags investeringar, som traditionella investeringar i
produktivt realkapital, men ocksa i olika finansiella
tillgangar. De okade investeringsmojligheterna galler
inte bara i Sverige utan ocksa globalt med ett stort
antal kapitalmarknader som dr intressanta foér nya
investeringar.

Den férandrade agar- och foretagsstyrningen som
foljer i sparen av den finansdrivna kapitalismen
premierar ett kortsiktigt beteende hos féretagen
med en stark prioritering av aktiedgarnas formogen-
heter pa bekostnad av andra intressenter i foretagen,
som de anstadllda, leverantérer och kunder. Denna
utveckling brukar man kalla for kvartalskapitalism
(shareholder value), som framst prioriterar struktur-
atgarder och investeringar som ger snabba vinster
och en maximal vardestegring pa bérsen. Denna
utveckling har en tendens att tranga undan lang-
siktiga investeringar som har en god, men inte alltid
en maximal, avkastning under en langre period.

For att maximera aktiedgarnas avkastning och
férmégenheter har manga foretag i bade Sverige och
andra hoginkomstlander valt ocksa kraftigt hoja
dgarnas utdelningar i férening med att i 6kande grad
kopa upp féretagens egna aktier (aktiedterkdp). Den
senare atgarden kan ha olika motiv som allt fran att
driva upp aktiekurserna till att fungera som
ersattning for utdelningar eller férandra foretagens
kapitalstruktur.

For att en investering ska genom-
foras krdvs det att avkastningen nar upp till
minst en Idgsta niva som motsvarar summan av
rantan pa en riskfri placering och en riskpremie,
som fungerar som ersattning for investeringens
olika affdrs- och marknadsrisker. F6r sma éppna
ekonomier bestams avkastningskraven pa den
internationella kapitalmarknaden och med han-
syn till bolagsskatten (vinstskatt). Detta gdller

fradmst borsnoterade féretag som verkar pa
olika internationella marknader. Men I6nsam-
heten i den svenska verksamheten har dock

en stor betydelse for svenska investeringar.
Avkastningskraven har hittills under 2000-
talet kunna hallas tillbaka av de laga marknads-
rantorna samtidigt som det har funnits en upp-
atgaende tendens for de riskpremier som utgor
en allt stérre delen av avkastningskraven. Med
dagens mer finansdrivna marknadsekonomier
finns det en tendens till héjda avkastningskrav
Over tiden.

Forandringar av I6neandelen

Det dar mojligt att bedéma utvecklingen av I6ne-
andelen genom att jamféra utvecklingen av de
nominella arbetskostnaderna per timme med
utvecklingen av foretagens barkraft, eller betalnings-
formaga. Denna barkraft berdknas som summan av
utvecklingen av arbetsproduktiviteten (produktiviteten)
och prisutvecklingen pa naringslivets produktion, det
sa kallade foradlingsvdrdepriset. Loneandelen okar
om arbetskostnaderna stiger snabbare an barkraften
(féradlingsvdrdet per timme). For att férenkla analysen
ar det ocksa mojligt att jamfora realloneutvecklingen
med den drliga produktivitetsforbdttringen. Léne-
andelen 6kar om reallénerna utvecklas i snabbare takt
an produktivitetsforbattringen, och minskar vid den
omvanda utvecklingen.®

Produktivitetsutvecklingen

Eftersom produktiviteten spelar en sa stor roll
for den funktionella inkomstfordelningen dr det
motiverat att narmare granska dess utveckling.
Produktiviteten beskriver relationen mellan
produktionen och mangden insatta resurser, oftast
i form av antalet arbetade timmar. Den sa kallade
arbetsproduktiviteten i ndringslivet berdknas genom
att dela sektorns forddlingsvarde i fasta priser med
antalet arbetade timmar. Ju hogre produktivitet,
desto storre "verkningsgrad” for de arbetsinsatser
som anvands i produktionen.
Produktivitetsforbattringar skapar forutsatt-
ningar for att 6ka produktionen med ofdérandrade
arbetsinsatser eller att behalla en oférandrad
produktion med minskade insatser av arbetskraft.
€n forbattrad produktivitet leder pa kort sikt till Iagre
arbetskostnader per producerad enhet. Detta bidrar,
allt annat lika, till en bdttre I6nsamhet. Erfarenhets-
massigt skapar pa sikt en god produktivitetsutveck-
ling positiva forutsattningar for 6kade realloner.
Sa har det ocksa varit under stora delar av efter-
krigsperioden, men sedan 1990-talet har reallénerna
i manga OECD-lander utvecklats langsammare an
produktiviteten. | ljuset av denna utveckling drar
vissa beddmare slutsatsen att detta gap
manifesterar en ny trend som innebadr att
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I6ner i 6kad grad frikopplas fran produktivitets-
utvecklingen.

Sverige ar emellertid ett av de relativt fa lander
som har avvikit fran detta monster. En god real-
I6neutveckling okar i sin tur hushallens disponibla
inkomster som forstarker efterfragan och ger
positiva tillvaxteffekter pa kort och medellang sikt.
Pa sikt ar en positiv produktivitetsutveckling en
avgorande forutsattning for en uthalligt god tillvaxt
och for att stdrka ndringslivets konkurrenskraft.

Produktiviteten paverkas av bade konjunkturvax-
lingar och olika strukturella faktorer. Konjunkturen
har en paverkan pa kort och medellang sikt medan
olika strukturella faktorer ar av mer langsiktig
karaktar. Det finns ett tydligt ménster som
innebdr att produktiviteten brukar minska vid
en konjunkturnedgang och 6ka i borjan av en
konjunkturuppgang. Forklaringen ar enkel: nar
efterfragan férsvagas under borjan av en konjunktur-
nedgang minskar produktionen snabbare an syssel-
sattningen (arbetade timmar), vilket dampar
produktiviteten. Féretagen vdljer namligen i borjan
av en period med Idgre ekonomisk aktivitet att
behalla fler anstéllda an vad som motiveras av
bade en lagre efterfragan och produktion.

Under borjan av en hogkonjunktur rader den
motsatta utvecklingen genom att produktionen
Okar snabbare an vad foretagen har mojligheter
att nyanstalla personal och 6ka sysselsattningen
i antalet arbetade timmar. Denna efterslapning av
sysselsattningseffekten vid konjunkturvaxlingar
beror pa att det ar dyrt for féretagen att anstalla och
fristalla personal. Dessutom kan det vara svart for
foretagen att bedoma langden pa en konjunktur-
uppgang, eller en konjunkturavmattning.

Den ldgre efterfragan under borjan av en
konjunkturnedgang kan foretagen uppfatta som
enbart tillfallig och 6vergaende. Det ar forst i en
senare fas under ett konjunkturskifte som ett
foretagen mer permanent anpassar sin personal-
styrka. Detta gor man genom att man forst 6kar
eller minskar antalet arbetade timmar, vilket i forsta
hand realiseras med férandringar av arbetstiden och
i synnerhet med en 6kad anvdndning av 6vertid. | en
senare fas dr det ofta aktuellt att bdrja nyanstalla
personal. Mot den bakgrunden kan det handla om
relativt stora konjunkturrelaterade svdngningar i
produktiviteten.

Under den langa perioden 1982-2016 var
naringslivets genomsnittliga produktivitetsokning
2,2 procent per ar med en storre 6kning i varu-
produktionen jamfért med den privata tjdnste-
sektorn. Produktivitetsdkningen var ungefar pa
samma niva, eller 2,3 procent i genomsnitt per ar,
under perioden 1997-2015. Under 2000-talet har
produktiviteten i naringslivet svangt kraftigt: fran i
genomsnitt 2,5 procent per ar mellan 2001 och 2007
ner till omkring en procent per ar under perioden
2011-2017.

Figur 3. Ndringslivets produktivitetsutveckling
i procent, kalenderkorrigerade varden.
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Kalla: Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet (KI).

Allt sedan boérjan av 1980-talet har den trend-
massiga produktiviteten i naringslivet varierat
relativt mycket. Av ovanstaende diagram framgar
det tydligt att produktivitetsutvecklingen var mer
positiv under perioden fran bérjan av 1980-talet
fram till 2006, medan det forsvagades patagligt
darefter fram till 2016. Utvecklingen under 1980-
talet och de forsta aren pa 1990-talet kanne
tecknas av en relativt svag utveckling. Daremot
Okade produktiviteten mycket starkt fran mitten
av 1990-talet fram till aren kring 2006 med en
arlig 6kning pa i genomsnitt 3,5 procent.

Efter denna period skedde en rejal avmattning
av produktiviteten: under perioden 2007-2016
var den genomsnittliga produktivitetsdkningen 0,7
procent per ar. Under 2016 och 2017 har produktivi-
teten 6kat med omkring 0,8-0,9 procent. Konjunktur-
institutet raknar med en strukturell och langsiktig
produktivitetsokning som i genomsnitt motsvarar
omkring 2,2 procent per ar.

Nedgangen av produktiviteten bérjade redan innan
finanskrisen 2008, men forstarktes av denna kris.
Forsvagningen av produktiviteten har dock varit
pafallande stor efter 2010 jamfort med aren strax
fore finanskrisen. Detta monster for den langsiktiga
produktivitetsutvecklingen dr ingalunda ett svenskt
monster utan har varit betecknande fér manga andra
OECD-Iander. Den svagare produktivitetsutveck-
lingen efter finanskrisen var till stor del betingad av
den svaga konjunkturen, men dven den trendmadssiga
produktiviteten har forsvagats efter denna kris.

Utvecklingstrenden har visserligen aterhamtat sig
nagot efter den kraftiga nedgangen, men ar alltjamt
klart Iagre an under de goda fran 1990-talets mitt
och de féljande tio aren.” Det var inte minst
branscher inom informations- och kommunikations-
tekniken (IKT), som ldamnade ett stort bidrag till den
goda produktivitetsutvecklingen under denna period.
Aven den snabba spridningen av denna teknik till
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andra delar av ndringslivet hade ocksa mycket
positiva effekter pa produktiviteten. Den goda
utvecklingen var sdrskilt tydlig inom industrin, men
dven den privata tjanstesektorn hade en gynnsam
produktivitetsutveckling.

Vid sidan av en férdndrad branschsamman-
sattning, som innebar forskjutningar mellan arbets-
och kapitalintensiva branscher i naringslivet, ar det
sarskilt nagra faktorer som har visats sig ha stor
betydelse for produktiviteten: kapitalkvotens
utveckling, den tekniska utvecklingen samt arbets-
kraftens utbildningsniva och kompetens.

Det ar mojligt att peka pa nagra faktorer som hade
stor betydelse fér den goda produktivitetsutveck-
lingen under den senaste perioden med stora
produktivitetsférbdttringar: 1990-talskrisen med
utslagningen av lagproduktiva foretag; den snabba
okningen av ITK-produktionen och spridningen av
denna teknik till hela ndringslivet; en 6kad inter-
nationalisering och specialisering med outsourcing
som skarpte konkurrensen pa olika marknader. Den
positiva investeringsutvecklingen i ndringslivet
under perioden 1994-2006 6kade kapitalstocken i
naringslivet och som darfor hade positiva
produktivitetseffekter.

Naringslivets barkraft

Utvecklingen av foretagens ekonomiska barkraft
beror alltsa pa bade utvecklingen av ndringslivets
produktivitet och prisutvecklingen pa naringslivets
foradlingsvarde. Foradlingsvdrdet berdknas som
skillnaden mellan produktionsvardet och vdrdet pa
den forbrukning av olika insatser i form av varor och
tjanster som dr nddvandiga for produktionen. Priset
pa detta mervarde kan beskrivas som foradlingsvar-
depriset per producerad enhet i Idpande priser.

En héjning av detta pris bidrar pa samma satt som
en produktivitetsforbdttring till att starka foretagens
ekonomiska barkraft, vilket ger dem finansiellt battre
mojligheter att bara 6kade arbetskostnader och for
naringslivet att klara en hogre I6neandel. En pris-
hojning okar ocksa foérutsattningarna for att forbattra

Figur 4. Prisutvecklingen pa foradlingsvardet
och utvecklingen av konsumentpriserna, arlig
procentuell 6kning.
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Kalla: Sveriges Ekonomi. Statistiskt perspektiv, nummer 2/2017, SCB.

Idnsamheten i ndringslivet. Forddlingsvardepriserna
ar alltsa mer representativa for att mdta vardet pa
naringslivets produktion an konsumentpriserna (KPI)
och ar darfor ett battre matt pa naringslivets
finansiella férmaga att klara 6kade produktionskost-
nader. Aven om det finns principiella skillnader
mellan dessa bada inflationsmatt ar det majligt att
konstatera en tydlig féljsamhet i deras utveckling.

Under den langa perioden 1951-2014 har
foradlingsvardepriserna stigit med i genomsnitt 4,9
procent per ar medan konsumentpriserna (KPI) steg
med i genomsnitt 4,2 procent per ar. Det var framfor-
allt fram till 1990 som féradlingsvardepriserna steg
kraftigt, och under perioden 1951-1990 var pris-
héjningen i genomsnitt 6,7 procent per ar. €n tydlig
avmattning av prisutvecklingen dgde rum i samband
med inférandet av inflationsmalet i borjan av 1990-
talet. Mellan 1990 och 2014 ¢kade produktions-
priserna med i genomsnitt 2,2 procent per ar.

Det var framfor allt under 1980-talet som
konsumentpriserna bérjade 6ka snabbare dn
foradlingsvardepriserna. Mellan 1980 och 2005
steg sistnamnda priser med i genomsnitt 3,3 procent
per ar vilket kan jamféras med 4,2 procent i hojda
konsumentpriser. Under 2016 och 2017 ékade dessa
priser pa ndringslivets produktion med 1,1 procent
och 1,7 procent medan konsumentpriserna steg
mellan 1-1,8 procent.™ Under perioden 1982-2015
var den genomsnittliga prisdkningen pa produktionen
3,1 procent per ar medan den sjonk till 1,1 procent
per ar under perioden 1997-2015. Konjunktur-
institutet (KI) raknar med att féradlingsvardepriserna
pa lang sikt kommer att 6ka med i genomsnitt 1,4
procent per ar.”?

Flera forklaringar ligger bakom skillnaderna mellan
dessa bada inflationsmatt. Den viktigaste forklaringen
ar att sammansdttningen pa produktionen och den
privata konsumtionen skiljer sig at, och priserna har
utvecklats olika for produktionen och konsumtionen.
Priserna pa foradlingsvardet omfattar allt som
produceras i naringslivet, vilket innebadr alla varor och
tjdnster som anvdnds for konsumtion, investeringar
och export. Importen ligger a andra sidan utanfor
detta inflationsmatt.

Ddremot mdter KPI enbart det som konsumeras i
landet, vilket ocksa rymmer importerade varor och
tjanster. En viktig forklaring till dessa skillnader ar att
prisutvecklingen pa investeringsvaror avviker kraftigt
fran prisutvecklingen pa konsumtionen. En annan
skillnad ar att konsumentpriserna, men inte féradlings-
vdrdepriserna, paverkas av avgifter pa olika offentligt
producerade tjanster.”
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3. Lone- och

vinstandelens utveckling

Utvecklingen i Sverige och internationellt

€n viktig fraga i denna analys ar den historiska
utvecklingen av I16ne- och vinstandelen i bade
Sverige och internationellt, med fokus pa i forsta
hand den svenska utvecklingen. | fortsattningen
redovisas léneandelen som arbetskostnadernas
relation till ndringslivets foradlingsvarde (arbets-
kostnadsandelen). Pa samma satt relateras ndrings-
livets bruttodverskott, i vilket ingar bade foretags-
vinster och avskrivningar, till dess foradlingsvarde.

Olika forandringar av produktionsresultatets
sammansattning i vart land har i stora drag foljt den
internationella utvecklingen nar man jamfoér med
utvecklingen av I6ne- och vinstandelen i hela
OECD-omradet, och sarskilt i forhallande till olika
hoginkomstlander i denna grupp av lander (hog BNP
per invanare).™ Det ar intressant att folja den
langsiktiga utvecklingen av I6ne- och vinstandelen,
och sedan utvecklingen under de senare aren.

Det handlar alltsa om en lang period pa ungefar
drygt 65 ar. Denna period kan delas upp i tre nagot
kortare delperioder: Den forsta stracker sig fran
femtiotalet fram till slutet av 1970-talet och bérjan
av 1980-talet. En annan period borjar fran 1980-
talets borjan fram till omkring mitten av 1990-talet,
och den tredje omfattar perioden fran dessa ar pa
nittiotalet fram till de senaste aren. Det finns vissa
gemensamma inslag i den langsiktiga utvecklingen
av I6neandelen. Till att bérja med har I6neandelen for
en majoritet OECD-lander kannetecknats av en
langsiktig okning av I6neandelen fran 1950-talet
fram till i bérjan av 1980.

Sedan dess har I6neandelen minskat foér de flesta
OECD-lander fram till i bérjan av 2000-talet. Mellan
1991 och 2014 minskade I6neandelen i 29 av
vdrldens 50 stérsta ekonomier, vilket under 2014
svarade for tva tredjedelar av varldens BNP. En
annan analys, som omfattar 35 OECD-lander, visar
att Ibneandelen minskade under perioden 1991-
2014 i 19 av dessa lander, och de lander vars
|6neandel krympte hade en BNP som motsvarade
80 procent av landernas samlade BNP."s

Utvecklingen har givetvis varierat mellan olika
Idnder, men faktum kvarstar att Idneandelen har pa
Iang sikt minskat i majoriteten OECD-lander. | nagra
enstaka lander har emellertid I6neandelen varit
oforandrad eller rentav dkat nagot. Loneandelen har
sjunkit mer i kontinentaleuropeiska lander, som
Tyskland, jamfért med olika anglosaxiska lander, som
exempelvis USA. Under 2000-talet har fallet i
arbetskostnadernas andel av forddlingsvardet

avstannat eller vants till en mindre uppgang i nagra
Iander. Den 6vergripande bilden dr att Ioneandelen
trendmassigt har minskat i OECD-omradet och det ar
enbart en handfull lander som fran bérjan av 1980-
talet har avvikit fran denna trend.

Den langsiktiga utvecklingen med en krympande
I6neandel ar alltsa inte unik for Sverige. | vart land
Okade den trendmassigt fran 1950-talet fram till
slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-talet. Det
var i forsta hand under 1960-talet som I6neandelen
Okade relativt snabbt for att na en topp under 1977
och motsvarade da nastan 70 procent av narings-
livets produktion. Under 1980-talet, framforallt i
samband med de stora devalveringarna 1981 och
1982, foll Ioneandelen och denna tendens holl i sig
till borjan av 1990-talet da den vdnde uppat igen.
Den uppatgaende utvecklingen var relativt kort
eftersom kronans fall under 1992 ledde till att
I6neandelen foll igen under forsta halften av 1990-
talet for att under 1995 falla till en historiskt mycket
lag niva.

Fran andra halften av 1990-talet har sedan
I6neandelen stigit fram till 2017, med vissa mindre
svangningar upp- och nedat under enstaka ar. Mellan
1980 och 1995 sjonk I6neandelen med hela 12
procentenheter. Under perioden 1981-2015 var den
genomsnittliga Ioneandelen 65,5 procent och 64,7
procent under perioden 1997-2015. Fran botten-
noteringen 1995 fram till 2017 har I6neandelen
sedan 0kat med drygt 2,5 procentenheter. De
senaste fyra och fem aren har den minskat marginellt,
men ar nu hogre an den var under storre delen av
1990-talet och hittills har varit under 2000-talet.

Under 2016 och 2017 har Iéneandelen i
ndringslivet varit nagra tiondels procent éver 64
procent medan vinstandelen har svdngt strax éver
35 procent. Under perioden 2007-2017 var den
genomsnittliga vinstandelen omkring 35 procent och
med en l6neandel pa drygt 64 procent. Under
2000-talet har det skett vissa tydliga svangningar i
I6neandelen med ett stort fall fran omkring 2001 till
aren fore finanskrisen, da den aterigen borjade dka.
Redan i slutet av finanskrisen bérjade den minska
igen. Fran 2010 har det skett mindre svangningar i
I6neandelen for att under de senaste aren
stabiliseras runt 64 procent. Utvecklingen av den
svenska léneandelen sedan mitten av 1990-talet
skiljer sig emellertid fran utvecklingen i flera andra
OECD-lander.

| de flesta OECD-lander, liksom i Sverige, har
I6neandelen fallit mer i tillverkningsindustrin i



OLIKA RISKER
MED EN
LANGSIKTIGT
MINSKNING AV
LONEANDELEN
1 EKONOMIN

17

forhallande till utvecklingen i hela ndringslivet, men
ocksa jamfort med den privata tjdnstesektorn.’ Den
minskade I6neandelen i bade Sverige och andra
OECD-lander har i forsta hand varit ett resultat av att
Ioneandelen har minskat inom olika branscher, och till
en mindre del som ett resultat av férandringar av
branschstrukturen med forskjutningar mellan olika
arbets- och kapitalintensiva branscher.

Figur 5. Loneandelens utveckling i
ndringslivet under perioden 1993-2017.

Procent, justerade och icke-justerade
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— = Exkl. sma- och fritidshus, ej justerad
—— Exkl. sma&- och fritidshus justerad for egenforetagare

Kalla: Lonebildningsrapporten 2018, Konjunkturinstitutet (KI).

Loneandelens konjunkturkanslighet

Bakom léne- och vinstandelens utveckling ligger
alltsa bade konjunkturrelaterade och strukturella
faktorer av mer langsiktig karaktar. Konjunktur-
forandringar har tydliga effekter pa utvecklingen av
bade arbetskostnader och vinster och darmed pa
utvecklingen av l6ne- och vinstandelen. Under en
konjunkturnedgang brukar i regel Iéneandelen 6ka
som en konsekvens av féretagens dimensionering av
personstyrkan i férhallande till utvecklingen av
produktionen.

Under borjan av en lagkonjunktur ar det normalt
att foretagen borjar dra ner pa produktionen som en
konsekvens att marknaden forsvagas och att de
tappar marknadsandelar. Under denna fas minskas
i regel inte antalet sysselsatta, men val syssel-
sattningen i antalet arbetade timmar. Att inte
foretagen forst anpassar personalstyrkan beror pa
att man osdker pa om den férsvagade konjunkturen
ar hogst tillfallig, och mot den bakgrunden ar det
darfor bade dyrt och tidskrdvande att minska
personalstyrkan med hansyn till nya marknads-
forutsattningar. Dessutom dr det knappast mojligt
for de flesta foretag att anpassa Ionerna till en samre
marknadssituation eftersom l6nerna ar trégrorliga
nedat. Foljden blir darfor att foéretagen drar ner pa sin
produktion samtidigt som de tvingas ha kvar mer-
parten av sina arbetskostnader.

Detta innebar att I6neandelen 6kar och

produktiviteten minskar eftersom produktionen dras
ner samtidigt som personalstyrkan ar oférandrad
(resursinsatsen). Detta beteende i bérjan av en
konjunkturnedgang ar valkant och kallas for labour
hoarding, och var mer frekvent tidigare dn idag. Man
kan ocksa beskriva den 6kade Idneandelen under en
inledande fas av en konjunkturnedgang som ett
resultat av bade 6kade arbetskostnader per timme
och en svagare produktivitetsutveckling.

Det ar forst i nasta fas av en konjunkturnedgang
som foretagen borjar anpassa omfattningen pa sin
personal genom att dra pa antalet arbetade timmar.
Konkret handlar det om att minska medelarbetstiden
i ett foretag vilket kan ske pa olika satt: en forandring
av antalet skift, minska rekryteringen av nyanstdllda
eller utdka vidareutbildningen av anstallda. Harigenom
minskar man arbetstiden utan att personalstyrkan
behdver reduceras.

En minskning av arbetstiderna ar det satt pa vilket
foretagen anpassar sina arbetskostnader till en lagre
produktion. Takten i den 6kade I6neandelen kommer
darfor att begransas. Tidsforskjutningen fran nar
BNP minskar till att en reduktion av antalet arbetade
timmar sker har sedan bérjan av 1980-talet i
genomsnitt varit omkring ett kvartal i vart land.”

Det dr forst under den tredje fasen som foretagen
anpassar antalet anstallda till den lagre efterfragan
pa marknaden och en mindre produktion. Under
denna fas drar foretagen ner pa antalet anstallda
under férutsattning att de rdknar med att konjunktur-
avmattningen inte bara dr kortvarig. Effekten av
denna atgard ar en viss forbattring av produktiviteten
genom att krympande personalresurser balanserar
en lagre produktion, vilket bidrar till att minska
arbetskostnaderna. Detta medfér en stabilisering
av [éneandelen.

Det finns flera orsaker till att foretagen drojer med
att anpassa personalstyrkan till den lagre efterfragan
och produktionen. Personalomsattning ar férenat
med stora kostnader. Det tar tid att saga upp personal
och under en denna process kan ocksa produktiviteten
paverkas negativt. Nar konjunkturen vander efter en
tid kan det ocksa vara svart att rekrytera kompetent
personal. Pa en 6vergripande niva i ekonomin brukar i
regel tidsutdrakten vara ungefar tva kvartal fran det
att BNP minskar till dess féretagen drar ner pa
antalet anstdllda. Det ar ungefar ett kvartal mer an
fordrojningen fran det att BNP minskar tills det sker
en forkortning av medelarbetstiden. Detta avstand
kan givetvis variera mellan olika lagkonjunkturer.

Under borjan av en hogkonjunktur nar efterfragan
vaxer ar det vanligt att sysselsattningen slapar efter
den 6kade produktionen. Férst 6kar produktionen
utan att sysselsdttningen okar i form av antalet
arbetade timmar eller att flera arbetstagare
rekryteras. Detta forbdttrar produktiviteten, haller
arbetskostnaderna oférandrade samtidigt som
produktionen (féradlingsvdrdet) okar - allt detta
minskar léneandelen under bérjan av en
hégkonjunktur.
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Nar val sysselsdttningen har anpassats till den
Okade produktionen, sa 6kar arbetskostnaderna.
Detta bidrar till en oférdndrad I6neandel nar
konjunkturen gar in i en mer normal fas under vilken
sysselsattningen gradvis forstarks. Produktiviteten
forsvagas ocksa nagot nar mer personalresurser
behdvs for att klara en 6kad produktion. Samman-
taget kan man konstatera att utvecklingen av
I6neandelen dr klart konjunkturkdnslig genom att
oOka i borjan av en lagkonjunktur och minska under
den inledande fasen av en konjunkturuppgang.
Utvecklingen av I6neandelen har darfor en
motkonjunkturell karaktar.




OLIKA RISKER
MED EN
LANGSIKTIGT
MINSKNING AV
LONEANDELEN
1 EKONOMIN

19

4. Lone- och vinstandelens
makroekonomiska effekter

Den totala efterfragan och dess olika delar

Olika férandringar av I6ne- och vinstandelen far
givetvis makroekonomiska effekter genom att
paverka den totala efterfragan i ekonomin, som i
sin tur far effekter pa tillvaxten. Den totala efter-
fragan (effektiva efterfragan) bestar av framforallt
den inhemska efterfragan i form av konsumtion och
naringslivets fasta investeringar (bruttoinvestering-
ar). Den utlandska efterfragan bestar av exporten,
och med hansyn till importen, dr det intressant att
utga fran nettoexporten.

Fordndringar av I6ne- och vinstandelen paverkar,
via olika kanaler, den totala efterfragan. Den privata
konsumtionen ar f6ljsam till hur I6ner och hushallens
kapitalinkomster férandras vid olika scenarier for ut-
vecklingen av I6ne- och vinstandelen. Den offentliga
konsumtionen och olika offentliga investeringar skatte-
finansieras och bygger pa politisk beslut i staten och
kommunsektorn (kommuner och landsting/regioner).
Dessa delar av den effektiva efterfragan ligger darfor
utanfoér denna analys utan fokus ar darfor pa den
marknadsstyrda delen av efterfragan. Det ar i forsta
hand den del av arbetskostnaderna som bestar av
rena I6neinkomster till hushallens som ar intressant
for den makroekonomiska utvecklingen, dven om
6vriga arbetskostnaderna kan paverka loneutrymmet
och har vissa indirekta effekter pa hushallens
inkomster.

Det ar inte bara nivan pa den effektiva efterfragan,
utan dven dess sammansattning, som har betydelse
for tillvaxten. Sammantaget paverkar léneinkomst-
erna i forsta hand den privata konsumtionen medan
forandringar av vinstandelen har, genom att paverka
foretagens I6nsamhet, effekter pa naringslivets
investeringar. Forandringar av vinstandelen har, via
utdelade vinster till hushallen, effekter pa kapital-
inkomsterna. Nettoexporten paverkas av bade import-
och exportprisernas utveckling och det ar i forsta
hand exporten som paverkas av arbetskostnaderna.

Den privata konsumtionen bestams till stor del av
hur hushallens disponibla inkomster utvecklas, men
dven andra faktorer som hushallens formégenhetsut-
veckling (nettoférmogenhet) och tillgangen till olika
krediter for hushallens inkop har ocksa betydelse for
konsumtionsutvecklingen. Naringslivets investerings-
bendgenhet ar beroende av efterfragelaget i ekonomin,
produktionens lénsamhet samt avkastningen pa
investeringar. Det finns ocksa ett relativt starkt
samband mellan investeringar och BNP-utvecklingen
(accelatorn).

Utvecklingen av vinstandelen speglar pa ett

overgripande plan Idnsamheten i ndringslivet. Det ar
sarskilt nagra faktorer som har betydelse for exporten:
exportpriserna, som ar kdnsliga for arbetskostnaderna,
som i sin tur paverkas av produktiviteten. Exportens
priskanslighet och omfattningen av ett lands export

i forhallande till BNP (graden 6ppenhet i ekonomin)
har ocksa betydelse for hur mycket férandrade arbets-
kostnader paverkar exporten. Arbetskostnaderna

har tillsammans med produktiviteten en vdsentlig
betydelse for naringslivets internationella
konkurrenskraft.

Sammansattningen av hushallens inkomster

Sammansattningen av hushallens inkomster (inkomst-
struktur) ar inte bara intressant for att bedéma lone-
och vinstandelens effekter pa ekonomins efterfrage-
sida utan dven for att analysera sambandet mellan
den funktionella och personella inkomstférdelningen.
Detta samband innebdr konkret att I6ne- och vinst-
andelens utveckling har effekter pa hushallens
inkomster och paverkar inkomstskillnaderna mellan
olika hushall. Hur stor del av hushallens inkomster
som kommer fran I6ner eller inkomster av kapital
bestams ytterst av hur produktionsresultatet fordelas
mellan ersattningar fran arbete och kapital.

Det &r inte bara nivan pa, och utvecklingen av
hushallens disponibla inkomster som har betydelse
for den effektiva efterfragan utan dven samman-
sattningen av dessa inkomster. Det dr knappast
6verraskande att I6ner och andra arbetsinkomster,
som inkomster av naringsverksamhet, ar hushallens
storsta inkomstkalla och utgdr nastan 60 procent av
den totala hushallsinkomsten.

Léneinkomsternas utveckling ar beroende av bade
I6nenivan (timloner) och antalet arbetade timmar,
vilket innebdr att bade sysselsdttningen och
arbetstiden har betydelse for inkomstutvecklingen.
Forandringar i arbetsinkomsternas férdelning
paverkas framst av svangningar i sysselsattningen
for olika personer och till en mindre del av I6ne-
spridningen.'®

Ovriga inkomstslag i form av kapitalinkomster och
olika sociala ersattningar ar som andel av hushallens
inkomster inte lika stora som Idneinkomsterna.
Inkomster av ndringsverksamhet redovisas som
enbart kapitalinkomster i Nationalrakenskaperna,
men rent ekonomiskt ar dessa en blandning av
arbets- och kapitalinkomster for féretagens dgare.'

Sociala ersattningar ar ett samlingsnamn pa bade
ersdttningar fran olika socialforsakringar och
renodlade bidrag, som barn- och bostadsbidragen,
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som utbetalas till olika grupper av hushall. Alders-
pensioner kan vara av varierande slag: allmanna
pensioner, tjanstepensioner samt olika privata och
individuella pensioner. Pensioner dr den ndsta
storsta inkomstkdllan for hushallen med en andel
som motsvarar nastan 20 procent av hushalls-
inkomsten.

Kapitalinkomster dr den tredje storsta inkomst-
kallan for hushallen med 15 procent av hushalls-
inkomsten. Det finns tva olika slags kapitalinkomster:
dels I6pande inkomster som betalas ut regelbundet
under ett ar och exempel pa sadana inkomster ar
aktieutdelningar och ranteinkomster, dels kapital-
vinster som bestar av vardestegringar pa framst
dgda bostader (smahus/agarlagenheter/bostads-
ratter) och olika finansiella tillgangar som utgar i
form av kontanter (likvida medel) i samband med
forsaljningen av en tillgang.2° Dessa kapitalinkomster
ar darfor av engangskaraktar och bestar av den
ackumulerade vardestegringen pa en skattepliktig
tillgang.

Nar manga av denna inkomstslag har varit relativt
stabila Over tiden ar utvecklingen av olika kapital-
inkomster ett slaende undantag: fran 2003 fram till
2016 har deras inkomstandel mer an férdubblats fran
sex procent till 15 procent av hushallsinkomsten.
Detta kan jamfdéras med en relativt stabil andel av
|6ne- och féretagarinkomsterna under samma period.
Kapitalinkomsterna ar ocksa extremt ojdmnt fordelade
med en mycket stark koncentration av dessa inkomster
till hushall med de hogsta inkomsterna.

Utgifterna for sociala ersdttningar ar mycket
stora, men som andel av inkomsten for enskilda
hushall, och i jamférelse med andra inkomster, ar
dessa ersdttningar tamligen sma. De dr som andel
av hushallsinkomsten ocksa storst for grupper av
laginkomsttagare. Ersattningarna fran sjuk- och
arbetsloshetsforsakringen motsvarade under
2016 omkring 4,5 procent av den totala disponibla
inkomsten. Ungefar lika stor inkomstandel, eller 4,4
procent, hade olika bidrag till hushallen (generella/
selektiva).

Man brukar sortera hushallen efter inkomstens
storlek i tio decilgrupper med den forsta decilen som
bestar av hushall med de lagsta inkomsterna medan
hushall med de hégsta inkomsterna finns i den
tionde decilen. Ungefar 90 procent av personerna i
denna decil hade under 2016 kapitalinkomster som
motsvarade omkring 23 procent av deras totala
inkomster (sammanraknade inkomster). Det innebar
att arbetsinkomster alltjamt dr det storsta inkomst-
slaget for denna grupp av héginkomsttagare med en
andel om ca 77 procent av de totala inkomsterna.?!

Inkomststrukturen for den dversta inkomstprocen-
ten av hushall skiljer sig dock pafallande mycket fran
andra hushall. Denna grupp med toppinkomster
Okade under perioden 1995-2016 arbetsinkomsterna
med 32 procent samtidigt som deras kapitalinkom-
ster 6kade med hela 700 procent. Gruppens kapital-
inkomster 6kade darfor under denna period fran 35

procent till 77 procent av gruppens totala inkomster.
For denna lilla grupp dominerar alltsa kapitalinkom-
sterna, vilket innebar att avkastningen pa deras
formogenheter ar karnan i gruppens ekonomiska
standard.

Olika inkomstslags andelar av
hushallens disponibla inkomster (per
konsumtionsenhet) for 2016.

Inkomstslag Medelvdarde Andel
i procent

Léne- och féretagarinkomst 219200 578
Kapital 51700 14,7
Pension 77100 18,6
Sjuk- och aktivitetsersdttning 5900 1.4
Sjuk- och foraldrapenning,

arbetsmarknadsstod m.m. 12700 31
Generella bidrag 7900 2.8
Bostadsstod 3200 11
Ekonomiskt bistand 1400 0,5
Skatt -93300 -
Ovriga negativa transfereringar -2400 -
Disponibel inkomst 283500 100

Kalla: Inkomstrapport 2016 - individer och hushall. Ekonomisk
valfardsstatistik 2018:1, SCB.

Olika I6pande kapitalinkomster, som aktieutdel-
ningar, har ocksa okat kraftigt under de senaste
10-15 aren. Detta gdller speciellt for utdelningar fran
familjedgda aktiebolag (famansbolag) som har skjutit
i hojden, vilket till en vasentligt del beror pa den
mycket generdsa inkomstbeskattningen av dessa
inkomster i jamforelse med skatten pa I6ner.2?

Under 2016 uppgick hushallens totala kapital-
inkomster till svindlande 376 mdr kr, vilket mot-
svarade i genomsnitt ungefar 50 000 kr for varje
vuxen person i befolkningen. Det bor aterigen
betonas att kapitalinkomsterna ar kraftigt sned-
fordelade med en stark koncentration till hushall med
de hogsta inkomsterna och storsta formdgenheterna.

Under 2016 var 53 procent av hushallens totala
kapitalinkomster koncentrerade till den éversta
procenten med toppinkomster medan de 6vriga
hushallen i den 6versta inkomstdecilen hade 33
procent av kapitalinkomsterna. Totalt var alltsa
nastan 90 procent av hushallens kapitalinkomster
samlade hos den rikaste inkomstdecilen bland
hushallen. Det handlar alltsa om en exceptionell
snedfoérdelning av hushallens kapitalinkomster, som
bidrar till en mycket ojamn fordelning av hushallens
totala inkomster fran bade arbete och kapital.?

Som tydligt framgar av Figur 7 dominerar
kapitalvinsterna med en andel pa 54 procent av
hushallens totala kapitalinkomster. Ungefar 70
procent av dessa vinster var relaterade till férsaljning
av fastigheter, mark och bostader. Under det aktuella
aret var det omkring 250000 personer som gjorde
vinster pa fastighetsforsdljningar och ungefar 1,2
miljoner personer som salde aktier och andra
finansiella tillgangar med en kapitalvinst. Omkring
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Figur 7. Sammansattning av hushallens
kapitalinkomster under 2016.

Kapitalvinster (Ovriga kapitalinkomster
Utdelning i
Rantor  f&mans-  Ovr. aktie-

Reala Finansiella m.m. bolag utdelningar
Total inkomst
(miljarder kronor) 147 54 68 71 36
Kvinnor 72 14 17 12 11
Mén 76 40 51 59 25
Antal med inkomst
>0 (1000-tal per-
soner) 248 1150 4291 177 1461
Kvinnor 120 498 2156 44 636
Mén 128 652 2135 133 825
Medelinkomst for
personer med in-
komst>0 (1000 kr) 594 47 16 402 25
Kvinnor 598 29 8 274 17
Mén 591 61 24 445 30

Anm.: Belopp i kronor &r uttryckta i 2018 &rs priser. | berakningsunderlaget ingar
den vuxna befolkningen 20 ar eller dldre. Ranteinkomster inkluderar bl.a. bank-
ranta, schablonintékt pa investeringssparkonto och intékt vid uthyrning av
privatbostad.

Kalla: Férdelningspolitisk redogoérelse, bilaga 2, till Varpropositionen
2108, prop. 2017/18:100, Finansdepartementet.

46 procent av kapitalinkomsterna utgjorde under
2016 saledes I6pande kapitalinkomster som aktie-
utdelningar och ranteinkomster.

Enbart hushallens aktieutdelningar var 107 mdr kr
under 2016 varav 66 procent av dessa var utdelningar
fran famansaktiebolag. Ett betecknande drag hos
kapitalinkomster dr att de kan svdnga relativt kraftig
mellan olika ar under en langre period. Dessa inkomster
har darfér inte den relativa stabilitet som utmarker
arbetsinkomster. Under vissa ar kan darfor kapital-
inkomster, och sadrskilt kapitalvinster, vara tillfalligt
mycket stora medan de under andra ar kan vara
foremal for betydande nedgangar.

Sedan framforallt 1990-talet har det skett en
betydande 6kning av hushallens inkomstskillnader.
Mellan 1995 och 2017 ékade dessa skillnader med
ungefar 42 procent (Gini-koefficienten). Denna bild
bekraftas ocksa av andra fordelningsmatt: Under
1995 hade den hogsta decilen 19,7 procent av
hushadllens samlade inkomster. Denna andel hade
under 2016 6kat till drygt 27,1 procent, vilket
innebar en 6kning med omkring 37,5 procent. Ser
man pa enbart den femprocentiga gruppen med
hogst inkomster, sa har dess inkomstandel med okat
med drygt 60 procent under den aktuella perioden.

En vasentligt del av den 6kade inkomstojamlikhe-
ten beror alltsa pa den spektakuldra inkomstforstark-
ningen for grupper med de hogsta inkomsterna. Men
en ytterligare forklaring till de 6kade inkomstskillna-
derna ar att hushall med de lagsta inkomsterna har
halkat efter évriga grupper, bade de i mitten och
toppen av inkomstférdelningen. Denna utveckling
avspeglas av det faktum att andelen hushall som ar
ekonomiskt utsatta, eller relativt fattiga, har dkat
kraftigt.24

Figur 8. Den 6kade inkomstspridningen
under perioden 1995-2016, redovisad som
forandringar av Gini-koefficienten, hushallens
disponibla inkomster.
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Kalla: Svensk Finanspolitik. Finanspolitiska Radets rapport 2018.

Viktiga utmdrkande drag

Det ar intressant att peka pa nagra av de viktiga
kdnnetecken som finns hos bade hushallens arbets-
och kapitalinkomster. Bada dessa inkomster dr pa ett
dvergripande plan beroende av l6ne- och vinstandelens
utveckling. Vinstandelen bestams av det bruttodver-
skott som aterstar sedan avdrag har gjorts for arbets-
kostnaderna fran naringslivets foradlingsvarde. Det
ar ocksa detta 6verskott, efter avdrag for avskrivn-
ingar, som bestammer utrymmet for hur mycket av
foretagens vinster som kan delas ut till hushall och
andra aktiedgare. Det ar hushallens utdelningar som
har effekter pa den inhemska efterfragan.?

Det existerar inte raka nagra rér mellan foretagens
vinster och den andel av dessa vinster som gar
vidare till hushallen och forstarker deras kopkraft.
Det sker darfér manga avbranningar pa vdgen fran
det att vinsterna skapas i féretagen till de kan
fordelas till hushallen i form av kapitalinkomster.
Roren ar dock rakast ndr det galler utdelningar till
dgare av famansbolag eftersom dessa vinster gar
direkt till bolagens dgare eller pléjs ned i féretagen
som eget kapital.

For dvriga bolag, som delar ut en viss andel av
vinsten, finns ett antal avbranningar som reducerar
nivan pa de utdelningsinkomster som gar till hushallen
och som darfér inte bidrar till att forstdarka den
inhemska efterfragan. For det forsta ags den over-
vagande delen av de bdrsnoterade och storre
foretagen av andra dgare an hushallen (direktdgande).
Hushallen dger bara omkring 12 procent av bors-
vardet.?¢ De storsta dgarna pa borsen ar istallet olika
finansiella institutioner och utldndska dgare. Denna
dgarstruktur begransar omfattningen av de utdelningar
som forstdrker hushallens kapitalinkomster.

De utdelningar som gar till andra dgare an hushallen
kan finansiellt starka dessa foretag och fa vissa
indirekta effekter, som att pa sikt héja naringslivets
investeringar eller bidra till att forbattra hushallens
pensioner som ett resultat av de utdelningar som gar
till pensionsfonder och olika forsdkringsbolag. For
det andra anvands en del av naringslivets vinster till
att forstdrka det egna kapitalet hos de dgande
foretagen.
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Okade aktieutdelningar

Under 2016 var alltsa hushallens aktieutdelningar
totalt 107 mdr kr varav drygt tva tredjedelar av
dessa var utdelningar fran sma och familjedgda
aktiebolag (famansbolag). For dessa utdelningar
ar det i princip raka rér mellan skapade vinster och
hushallens kapitalinkomster med undantag for de
vinsterna som inte delades ut utan pléjdes ner i
dessa bolag.?” Statistiken om aktieutdelningar
bygger i forsta hand pa information fran bérsen
(Nasdag OMX-Stockholmsbdrsen), men det finns
ocksa data fran enskilda studier.2®

Men det rader inte nagon tvekan om att utdelning-
arna i bade Sverige och manga andra OECD-lander
har trendmadssigt dkat sedan 1980-talet, och att
okningen har varit betydande. Denna tendens bekraf-
tas av olika matt som ger en bild av utvecklingen av
de borsnoterade féretagens aktieutdelningar under
en langre period. For de storsta borsnoterade fore-
tagen var de totala utdelningarna under 2016 och
2017 232 mdr och 251 mdr kr. Fér 2018 och 2019
berdknas utdelningarna dka till 263 mdr kr och 278
mdr kr.2® Aven andra finansiella matt som utdelning-
arnas andel av aktiernas marknadsvadrde (direkt-
avkastningen) eller deras andel av féretagens vinster
bekraftar entydigt bilden av de snabbt vdaxande
utdelningarna pa lite langre sikt. Aven som andel av
BNP har utdelningarna ékat kraftigt.

De totala utdelningarna fran bérsnoterade foretag
har som andel av vinsterna 6kat stadigt sedan 1990-
talets borjan. Det finns ocksa en omfattande litteratur
som ger stod for denna utdelningstrend i bade
Sverige och manga andra OECD-lander. De dkade
utdelningarna ar tillsammans med en hégre grad av
kortsiktighet i féretagens handlande och en stark
prioritering av aktiedgarnas intressen viktiga
kannetecken for den finansdrivna kapitalismen.

Under perioden 1970-2016 valde atta av tio
borsnoterade foretag i Sverige att dela ut en del av
vinsten till sina dgare, jamfért med enbart tre av tio i
USA. | USA har emellertid aterkdpen av foretagens
egna aktier dkat kraftigt och en del av dessa fungerar
som ersattning for aktieutdelningar. Aven i andra
|ander, som i Sverige, har det skett en markant
o6kning av dessa aterkop.

For att beskriva utvecklingen av aktieutdelningar
anvdands mattet utdelningsandelen som visar den
procentuella andelen av féretagens vinster som
delas ut till agarna. Det finns olika studier, bade fran
Sverige och andra OECD-lander, som anvander sig av
detta matt for att ge en bild av utvecklingen av
foretagens aktieutdelningar.2® Denna bild ar relativt
samstammig; utdelningsandelen i Sverige har dkat
sedan mitten av 1990-talet. Under 2000-talet fram
till 2015 har denna andel i genomsnitt pendlat mellan
55-60 procent av de borsnoterade féretagens vinster.

Det innebadr att av varje hundralapp i beskattad
vinst aterfors i genomsnitt omkring 60 kr till aktie-
dgarna. Skulle man dven inkludera de foretag som
har lamnat en stérre utdelning an den beskattade

vinsten, vilket forutsdtter att det egna kapitalet tas i
ansprak, hojs den genomsnittliga utdelningsandelen
till omkring 74 procent. Under enstaka ar av den
aktuella perioden mellan 1970 och 2015 har
utdelningsandelen varit sa hog som 80 procent.

Denna bild av 6kade utdelningar far ocksa stod av
andra analyser: Under perioden 2000-2012 6kade
utdelningsandelen for de 30 storsta foretagen pa
Stockholmsbérsen (Nasdaq OMX Stockholm, baserad
pa borsvardet) fran omkring 38 procent under ar
2000 (medianvardet) till drygt 54 procent under
2012. Det handlar om en ékning med omkring 43
procent. Utdelningsandelen for dessa foretag 6kade i
genomsnitt med ndstan 2,5 procent per ar medan
den arliga 6kningen var drygt 8 procent for de
faktiska utdelningarna.

Det ar forvisso inte heller nagon slump att det vid
en analys av foretagens arsredovisningar ar tamligen
enkelt att hitta flera féretag som har en tydlig policy
med ambitionen att dela ut en betydande del av
vinsterna. Dessa foretag finns i ett brett spektrum av
branscher, med allt fran banker och andra finansiella
foretag till bygg- och handelsforetag, men ocksa olika
industriforetag,

Lonens dubbla karaktar

Loneandelen bestar inte bara av arbetsinkomster till
hushallen utan ocksa av andra kostnader for arbets-
kraften som olika lagstadgade eller avtalsbaserade
avgifter som arbetsgivare betalar och tas ut pa
I6nesumman. Dessa kostnader paverkar inte direkt
hushallens arbetsinkomster och darmed den privata
konsumtionen. Ndmnda avgifter finansierar olika
sociala ersattningar som ¢kar hushallsinkomsten nar
de utbetalas till sjuka, arbetslésa, pensiondrer och
andra grupper i befolkningen.?

Av arbetskostnaderna dr det enbart utbetalda
I6ner som forstarker hushallens disponibla inkomster
och som har effekter pa den inhemska efterfragan.
Ddremot kan olika avgifter pa Ionesumman fa vissa
indirekta efterfrageeffekter genom att paverka det
langsiktiga I6neutrymmet. Dessutom kan arbets-
kostnaderna fa vissa utbudseffekter genom att
forbattra ndringslivets produktivitetsutveckling,
som i sin tur kan 6ka realldnerna och darmed
forstdrka hushallsinkomsten.

For att battre forsta de makroekonomiska
effekterna av olika svangningar i I6neandelen dr det
en fordel att vara medveten om I6nens dubbla karaktar.
Denna del av nationalinkomsten &r alltsa en kostnad
for naringslivet och en arbetsgivare, men ocksa hus-
hallens storsta inkomst och den viktigaste kallan till
kopkraft for de stora flertalet hushall. Det ar inte
ovanligt att man bortser fran, eller tonar ner, lonens
dubbla effekter och vdljer att betrakta I6nen som
enbart en kostnad.

Den praktiska konsekvensen av 16nens dubbla
karaktar ar att det enskilda féretaget pa kort sikt har
ett naturligt intresse av att minska lénekostnaderna
for att forbattra Ionsamheten. Med hansyn till den
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foretagsekonomiska marknadslogiken ar denna
uppfattning fullt rationell for det enskilda foretaget
och kan darfor motiveras pa kort sikt. Men samma
foretag kan samtidigt med sankta I6nekrav vara starkt
intresserad av att I6nerna inte sdnks for l6ntagare i
andra foretag, som ocksa ar kunder till det aktuella
foretaget. | linje med denna uppfattning ar foretaget
mycket angeldgen om att inte minska inkomsterna
for deras kunder, som ocksa ar anstdllda i andra
foretag. Lonesankningar for dessa grupper skulle
namligen bidra till att forsvaga marknaden, minska
foretagets omsdttning och forsamra dess lénsamhet.
Det finns alltsa en motsattning mellan det
enskilda foretagets intressen att pa kort sikt sanka
I6nerna for sina egna anstallda, som forbattrar
I6nsamheten, och det mer langsiktiga intresset
att skydda sina intdkter och efterfragan pa sina
produkter genom att motsdtta sig [6nesankningar
for anstdllda i andra féretag. Lonens dubbla karaktar
innebdr att svangningar i Idneandelen kan fa saval
expansiva som atstramande effekter pa den effektiva
efterfragan.

Det finns inte nagra raka ror mellan
foretagens vinster och hushallens kapitalinkom-
ster i form av aktieutdelningar. Istdllet finns det
olika avbranningar pa detta inkomstflode fran
foretagen till de aktiedgande hushallen. Detta
faktum begransar ocksa utdelningarnas effekter
pa hushallens kapitalinkomster. Det finns sedan
1990-talet en trend som innebdr dkade aktie-
utdelningar, och den gdller inte bara for Sverige
utan dven for manga andra OECD-lander. Denna
utveckling har bekraftats i olika analyser av fore-
tagens beteende och avspeglar en tydlig forand-
ring av ndringslivets agar- och foretagsstyrning
som viktiga inslag i en mer finansdriven kapitalism.

Forutom kraftigt 6kade aktieutdelningar finns
dven andra sdrdrag hos den nya dgarstyrningen:
ett mer kortsiktigt agerande i naringslivet, en
Okad prioritering av aktiedgarnas intressen
med tydligt fokus pa att maximera deras formo-
genheter och en 6kad anvdndning av aterkop
av foretagens egna aktier. Det dr i forsta hand
I6neinkomster, som dr en viktig del av hushal-
lens disponibla inkomster, som har direkta effek-
ter pa den inhemska efterfragan och tillvaxten.
Nar man bedomer effekterna av Iéneandelens
utveckling underlattas analysen om man har
klart for sig lénens dubbla karaktdr som bade en
produktionskostnad och en viktig inkomstkalla
for hushallen, som har stor betydelse for den
effektiva efterfragan.

Lone- och vinstandelens efterfrageeffekter

Forandringar av I6nernas eller vinsternas andel av
BNP far effekter pa den totala efterfragan genom att
paverka dess viktiga delar: den inhemska och

utldndska efterfragan. Vid sidan av den offentliga
konsumtionen och de offentliga investeringarna
bestar den inhemska efterfragan av den privata
konsumtionen och ndringslivets investeringar medan
nettoexporten kan rdaknas till utlandsefterfragan.
Summan av nettoexporten och den inhemska efter-
fragan dr den totala efterfragan (effektiva efter-
fragan). Effekterna av svangningar i léne- och
vinstandelen kan antingen vara expansiva eller
atstramande (restriktiv) med olika tillvaxteffekter.

Loneandelen 6kar eller minskar nar arbetskostna-
derna okar snabbare eller langsammare dn narings-
livets produktion (féradlingsvarde). Svangningar i
I6neandelen kan vara betingad av olika orsaker. En
Okad I6neandel innebar i regel en héjning av arbets-
tagarnas genomsnittliga I6ner, sa lange denna
forandring inte i forsta hand beror pa en férandrad
branschsammansdttning. En ¢kad vinstandel, som
ett resultat av ett storre Overskott i ndringslivet,
kan antingen 6ka hushallens kapitalinkomster eller
forbattra resultaten och stdrka det egna kapitalet
hos de stora dgarna pa borsen. Forstarkningen av
resultat- och balansrdkningarna hos dessa dgare
kan i sin tur fa positiva effekter pa naringslivets
investeringsvilja.

Utvecklingen av hushallens inkomstutveckling
och inkomststruktur har alltsa stor betydelse for
de makroekonomiska effekter som féljer av olika
svangningar i l6ne- och vinstandelen. Inkomst-
strukturen, och det faktum att vissa inkomster
koncentreras till framst hoginkomsttagare, har
darfor effekter pa hushallens konsumtions- och
sparbenagenhet. | detta sammanhang kan en enkel
tumregel anvandas: ju mer ojdmn fordelningen av
en viss inkomst dr, desto mer sparas av dkningen av
en sadan inkomst, och ju mindre konsumeras.

| praktiken betyder det att merparten av en dkad
kapitalinkomst sparas medan en stor del av en dkad
arbetsinkomst konsumeras. Den marginella konsumtions-
bendgenheten ar salunda betydligt storre for arbets-
inkomster an for kapitalinkomster, och dessa skillnader
ar relevant for det 6vervdagande antalet hushall. Det
finns en omfattande litteratur om effekterna pa efter-
fragan och tillvaxten av férandringar av l6ne- och
vinstandelen.3?

Effekter pa efterfragans olika delar

Den effektiva efterfragans enskilda bestandsdelar
ar alltsa hushallens konsumtion, ndringslivets
investeringar och nettoexporten. Den sistnamnda
komponenten dr skillnaden mellan exporten och
importen. Det ar knappast mojligt att pa teoretisk
vdg beddma de makroekonomiska effekterna av olika
forandringar av 16ne- och vinstandelen. For detta
krdvs darfor olika empiriska analyser. Den fortsatta
analysen utgar fran ett scenario dar I6ne- andelen
oOkar och vinstandelen minskar. Med denna utgangs-
punkt dr det méjligt att dra féljande allmanna slut-
satser om olika effekter av ett sadant scenario:3?
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1) en stérre I6nesumma leder, allt annat lika, till
en dkning av I6ntagarnas genomsnittliga léner
och bidrar till att férstarka hushallens disponibla
inkomster,

2) inkomsterna paverkas emellertid inte direkt for
andra grupper an I6ntagare, som pensionarer,
studerande, arbetslésa och andra personer
som ar beroende av sociala ersattningar, men
efterfragan for dessa andra grupper kan
paverkas indirekt genom att I[6nedkningarna
héjer underlaget for olika sociala ersattningar
och i nasta steg dkar dven ersattningarna fran
olika socialférsakringar (inklusive arbetsléshets-
forsakringen),

3) hushallens inkomstforstarkning bidrar till att oka
I6ntagarhushallens privata konsumtion varav en
del av konsumtionen dr importerad,

4) den férvantade konsumtionsékningen ar
beroende av hur mycket av en inkomstékning
som hushallen konsumerar, och den marginella
konsumtionsbendgenheten ar klart storre for
arbetsinkomster an for kapitalinkomster,

5) en sdnkning av vinstandelen kan, genom
forsamrad l6nsamhet i ndringslivet, bidra till
att forsvaga foretagens investeringsvilja,

6) efterfragan fran utlandet i form av exporten
paverkas av exportprisernas utveckling och
exportens priskanslighet (priselasticiteten),
och prisutvecklingen dr i sin tur beroende av
hur mycket arbetskostnaderna dkar och deras
andel av produktionskostnaderna, och dessutom
paverkas exporten av ekonomins 6ppenhet, som
kan madtas i form av exportens och importens
andel av BNP.

Lone- eller vinstledd tillvaxt och
effekter pa den privata konsumtionen

Effekterna pa den totala efterfragan av olika
forskjutningar i fordelningen av ersattningar till
arbete och kapital dr givetvis beroende av i vilken
utstrackning som dessa paverkar den effektiva
efterfragans olika komponenter. Man brukar i detta
sammanhang tala om en I6ne- eller vinstledd tillvaxt.
En l6neledd tillvaxt innebdr att den totala efter-
fragan, och darmed ocksa tillvaxten, okar nar l6ne-
andelen okar. Bidrar & andra sidan en 6kning av
vinstandelen till att den totala efterfragan starks,
sa handlar det om en vinstledd tillvaxt.

Savdl i vart land som i 6vriga OECD-lander ar arbets-
inkomsterna den utan jamforelse storsta inkomst-
kallan for det stora flertalet hushall. Denna egenskap
leder till att mer patagliga svangningar av lone-
andelen har tamligen stora effekter pa den privata
konsumtionen. Detta under forutsattning att I6ne-
utvecklingen dr nagorlunda jamt férdelad mellan
stora I6ntagargrupper av bade arbetare och tjdnste-
man. Den goda efterfrageeffekten ar ett resultat av
den klart hogre konsumtionsbendagenheten for
inkomster av arbete.

Utdver dessa skillnader i konsumtionsbendgenhet

sa prioriterar hushallen en langsiktigt stabil konsumtion.
Darfor behdver inkomsterna var stabila pa sikt for att
mer patagligt kunna paverka hushallens konsumtions-
beteende. Men en del av hushallens konsumtions-
okning har i manga OECD-lander, ddribland Sverige,
och i ett langsiktigt perspektiv finansierats med
Okade konsumtionskrediter, vilka har fungerat som
en komplettering till en finansiering med egna
inkomster. Denna finansiering har inte minst anvants
for inkdp av olika sallanskdpsvaror.

Detta har lett till att manga hushall ar kraftigt
skuldsatta eftersom deras inkomster inte har varit
tillrackligt stora for att kunna tillgodose ett vaxande
konsumtionsbehov. Tillgangen till olika konsumtions-
krediter har darfor skjutit i hojden i bade Sverige och
andra OECD-lander samtidigt har hushallens inkomst-
utveckling i manga OECD-lander varit svag - ofta som
en foljd av en svag realloneutveckling.

Héginkomsttagare har i regel betydande formogen-
heter och ett stort sparande, och denna finansiella
buffert gér dem mindre sarbara fér svangningar i hus-
hallsinkomsten. De ar darfor inte lika beroende, som
Iag- och medelinkomsttagare, av en stabil utveckling
av arbetsinkomsterna. Dessutom finns det ett visst
empiriskt stod for att effekterna pa efterfragan kan
vara mer langsiktiga av en 6kad I6neandel jamfort
nar vinstandelen stiger. Detta beror pa att arbets-
inkomster i regel har en mer stabil utveckling i
forhallande till kapitalinkomster, som utmdrks av
stora svangningar déver tiden, inte minst ndr det
gdller kapitalvinster. En jamn konsumtionsutveckling
pa en hog niva forutsatter darfor mer stabila
inkomster.34

En férandring av Ioneandelen i
naringslivet far storre effekter pa den privata
konsumtionen an en férdndring av vinstandelen
som oOkar kapitalinkomsterna for i férsta hand
en mindre grupp héginkomsthushall. Den hogre
konsumtionsbendgenheten for arbetsinkomster
dar i allt vasentligt en f6ljd av att dessa dr en
viktig inkomstkalla for de flesta hushall medan
kapitalinkomsterna dr starkt koncentrerade till
hoginkomsttagare och grupper med de stdrsta
toppinkomsterna. Dessutom kdnnetecknas
arbetsinkomsterna av en mer stabil utveckling,
vilket har positiva effekter pa konsumtions-
bendgenheten. Den lagre konsumtionsbendgen-
heten for kapitalinkomster innebdr att en storre
del av dessa inkomster sparas.

Naringslivets investeringar

Sambandet mellan ndringslivets investeringar och
dess olika paverkande faktorer ar bade sammansatt
och komplicerat. Nagra enkla och entydiga samband
finns darfor inte utan de privata investeringarna
paverkas av en kombination av olika faktorer. Detta
samband ar inte heller lika robust och stabilt som
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relationen mellan hushallens inkomster och den
privata konsumtionen.

Det finns nagra faktorer som erfarenhetsmassigt
har visat sig ha mer patagliga effekter pa investerings-
utvecklingen. Sadana som brukar lyftas fram ar
|I6nsamhetsutvecklingen (férvantade/faktiska) till-
sammans med efterfrageldget och BNP-utvecklingen.
Behovet av dkade investeringar ar ocksa beroende
av hur produktionen utvecklas i férhallande till fore-
tagens produktionskapacitet.

Det dr inte enbart avkastningen pa planerade
investeringar utan dven den allmanna kostnaden for
att finansiera olika investeringar som har betydelse
for investeringsutvecklingen. Denna finansierings-
kostnad omfattar kostnaden for bada lanat kapital
och dgarkapital som anvands for att finansiera en
investering. Agarkapitalet kan antingen vara kvar-
hallna vinster som utgor en del av det egna kapitalet
i ett foretag, men det kan ocksa besta av rena kapital-
tillskott fran agarna.

Sammanfattningsvis kan foretagens finansiering
av investeringar komma fran tre kallor: kvarhallna
vinster och det egna kapitalet, Ianefinansiering
samt, kapitaltillskott fran dgarna. Som tidigare har
redovisats bor dgarnas avkastningskrav pa planerade
investeringar vara tillrackligt héga och darfor minst
motsvara rantan pa en riskfri statsobligation och
darutdver tacka en riskpremie for investeringens
olika risker.

Enligt Konjunkturinstitutets egna mdtningar om
naringslivets I6nsamhet sa har Idonsamheten varit
god under de senaste &ren. Aven det aktuella
|I6nsamhetslaget i borjan av 2019 ar 6verlag gott.
€n viktig faktor bakom denna utveckling ar de laga
marknadsrantorna som har hallit tillbaka foretagens
avkastningskrav och darmed gjort det majligt for
flera investeringar att klara Idnsamhetsprévningens
smala nalsoga.?®

Trots en god lénsamhet under olika perioder
har emellertid inte investeringarna 6kat i den takt
som man har kunnat férvanta sig med hansyn till
utvecklingen av ldnsamheten. Slutsatsen dr darfor
att en god och forbattrad Ionsamhet inte dr nagon
garanti for en kraftig investeringsokning. Investerings-
kvoten, som dr investeringarnas andel av BNP, anvands
som ett matt pa investeringsutvecklingen i bade
ndringslivet och hela ekonomin. Ndringslivet fasta
investeringar, inklusive bostadsinvesteringar, star for
omkring 80 procent av de totala investeringarna.

Under krisen pa 1990-talet minskade naringslivets
investeringar i bade varu- och tjansteproduktionen.
Denna utveckling vande i hela ndringslivet under
slutet av detta decennium, men bostadsinvestering-
arna holls tillbaka dnda fram dnda fram till 2005-
2006. Under finanskrisen 2008-2009 minskade ater-
igen naringslivets investeringar. Men efter aterhamt-
ningen under slutet av 1990-talet har ndringslivets
investeringskvot (exklusive stadsinvesteringar) varit
praktiskt taget oférandrad kring 1980-talets niva.

Tar man emellertid ocksa hansyn till bostads-

investeringarna sa har naringslivets investeringskvot
Okat sedan omkring 2005, med en svacka under
finanskrisen. Okningen har &ven fortsatt under de
senaste aren. | absoluta tal utmarks naringslivets
investeringar, dar dven bostadsinvesteringarna ingar,
av en stigande trend sedan boérjan av 1990-talet

- visserligen med vissa nedgangar under kortare
perioder, som under finanskrisen.?® Det var framfor-
allt fran 2013 som bostadsinvesteringarna tog fart,
om an fran en I3g niva. Under 2000-talet har de 6kade
investeringarna drivits av ett betydande bostads-
byggande (nyproduktion/ombyggnad). Ndringslivets
investeringar ligger ocksa pa en relativt hog niva
jamfort med andra lander. Dessa investeringar mot-
svarade under 2017 drygt 940 mdr kr om bostads-
investeringarna rdknas med, och utan dessa var
investeringarna 680 mdr kr.

Det ar givetvis mycket svart att bedéma hur
mycket av ndringslivets investeringsutveckling
som kan hanféras till en allmdnt bdttre I6nsamhet i
naringslivet och dess olika branscher, och hur mycket
som beror pa andra realekonomiska faktorer. Men det
dr mojligt att dra vissa allmanna slutsatser om detta
samband med ledning av hur ndringslivets investeringar
samvarierar med avkastningen pa féretagens kapital.
Med ledning av bade inhemska och internationella
erfarenheter och forskning pa omradet kan man dra
slutsatsen att en god l6nsamhet dr en nédvandig,
men inte en tillracklig, férutsattning for en betydande
investeringsuppgang under en konjunkturcykel.

Mot den bakgrunden ar det inte heller svart peka
ut perioder under vilka en kraftig ékning av vinst-
andelen och I6nsamheten inte automatisk har lett
till en forvantad investeringsuppgang i naringslivet,
som exempelvis under aren i bérjan av 1980-talet.
Sambandet mellan avkastningen och investerings-
utvecklingen ar darfér inte sjalvklart starkt och
entydigt. Det kan ocksa variera mellan branscher
och olika typer av investeringar. Det torde ocksa
vara den kortsiktiga Idnsamheten som har storst
betydelse for investeringsutvecklingen, och det har
visat sig att dven kassaflodet fran féretagens vinster
har en reell paverkan pa investeringarna.?’

Lonsamhetens effekter pa investeringarna har visat
sig starkare pa foretagsniva jamfort med utvecklingen
i olika branscher. Naringslivets investeringar ar ocksa
mycket konjunkturkansliga. Det ar ocksa under 6ver-
gangen till en konjunkturuppgang som en forbattrad
I6nsamhet har goda mojligheter att paverka foretagens
investeringsutveckling.®® Det dr ndr foretagen ndarmar
sig produktionens kapacitetstak som I6nsamheten
kan fa en 6kad betydelse for investeringsbendgen-
heten under forutsattning att det da alltjamt finns
en positiv utveckling av efterfragan pa foretagens
produkter. Flera studier visar att ocksa BNP-
utvecklingen har en langsiktig betydelse for
investeringsutvecklingen.
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Figur 9. Utvecklingen av de fasta brutto-
investeringarna som procentandel av BNP,
I6pande priser.
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Kalla: Konjunkturlaget, mars 2019, Konjunkturinstitutet (KI).

Den finansdrivna ekonomin

Den o6kade finansialiseringen av ekonomin kan ocksa
3 vissa effekter pa naringslivets investeringsutveck-
ling. €n kraftig 6kning av foretagens utdelningar har
urholkat foretagens egna kapital som, allt annat lika,
minskar de finansiella méjligheterna att klara stora
och strategiska investeringar. Lagre investeringar
med denna inriktning leder ocksa till en svagare
tillvaxtpotential hos manga foretag. De dkade
mojligheterna att investera i olika tillgangar kan
tillsammans med en férandrad dgar- och féretags-
styrning minska antalet investeringsalternativ
som lever upp till de allt hdgre avkastningskraven.
Dessa krav, och ambitionen att maximera dgarnas
férmégenheter, den sa kallade shareholder value
strategin, kan ocksa gora foretagen mer kortsiktiga
i sina investeringsbeslut. Detta har sannolikt lett
till en lagre prioritering av langsiktiga investeringar
som har en god, men inte maximal, avkastning.
Dessutom anser manga féretag att en hog
avkastning pa kort sikt signalerar en betydande
effektivitet, som i sin tur kan trissa upp avkastnings-
kraven dnnu mer.?® Detta kan emellertid leda till
ett flockbeteende som gor det Iattare att hdja av-
kastningskraven, men betydliga svarare att sdanka
dessa till nivaer som ar mer rimliga fran ett foretags-
ekonomiskt och marknadsmdssigt perspektiv.

Foretagens lonsamhet dr viktig, men
har inte en helt avgérande betydelse for ndrings-
livets investeringar under forutsdttning att det
handlar om att klara en avkastning som ar rimlig
och uthallig pa sikt. Det ar framforallt pa kort sikt
som lénsamheten har storst betydelse for fore-
tagens investeringsbendgenhet. Andra investe-
ringspaverkande faktorer ar BNP-utvecklingen

och utvecklingen av efterfragan i ekonomin.
Sedan omkring 2005 har ndringslivets investe-
ringar okat som andel av BNP under forutsatt-
ning att dven bostadsinvesteringarna tas med i
berakningen. Utan bostadsbyggandet har dock
naringslivets investeringskvot varit relativt kon-
stant under 2000-talet.

Nedgangen av investeringarna under bor-
jan av 1990-talet motsvarade i stora drag upp-
gangen under senare delen av detta decen-
nium. | absoluta tal (fasta priser och inklusive
bostadsbyggandet) kannetecknas naringslivets
investeringar av en uppatgdende trend sedan
1990-talet. Den finansdrivna kapitalismen har
sannolikt haft negativa effekter pa foretagens
investeringsutveckling genom att héja avkast-
ningskraven och gjort féretagen mer kortsik-
tiga i sina investeringsbeslut. Dessutom har
denna strukturférandring i ekonomins funktions-
satt forskjutit investeringarna fran produktivt till
finansiellt kapital.

Arbetskostnadernas effekter pa exporten

En 6kad léneandel paverkar inte bara den inhemska
efterfragan utan genom hogre arbetskostnader far
en denna utveckling dven effekter pa naringslivets
internationella konkurrenskraft. Effekterna berdr
svenska foretags konkurrenskraft pa bade export-
marknaden och hemmamarknaden ndr det gdller de
foretag som dr utsatta for importkonkurrens. Det
finns inte nagon enhetlig definition av naringslivets
konkurrenskraft. Pa ett évergripande plan kan
begreppet beskrivas som en samlad férmaga for
svenska foretag att hdvda sina marknadsandelar
gentemot utlandska foretag.

| denna tavlan pa marknaden ar det mojligt for
foretagen att anvanda sig av olika konkurrens-
medel, som rymmer allt fran priser och kostnader
till kvaliteten pa olika produkter. Kvaliteten ar i sin
tur ett samlingsnamn pa olika produktegenskaper:
produktens prestanda, utférande, driftssdakerhet,
priser, service och mdarkesnamn.#® | denna analys
ar intresset i forsta hand fokuserad pa sadana
konkurrensmedel som arbetskostnader och priserna
pa vara exportprodukter.

Utrikeshandelns betydelse

Den svenska exportens andel av BNP har sedan
finanskrisen 2008-2009 varierat stabilt kring 45
procent av BNP vilket kan jamféras med 43 procent
som dr genomsnittet for EU, medan den genom-
snittliga exportandelen for alla OECD-Iander dar
omkring 23 procent. Varuhandeln star alltjamt for
den dominerande delen av var export, men tjanste-
exporten vdxer snabbt och utgor en allt stérre del
av den totala exporten.

Ser man till den geografiska férdelningen av
exporten avtecknar sig ett pafallande tydligt
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monster: omkring 75 procent av all export gar till
Europa och Tyskland dr den enskilt stérsta handels-
partnern med omkring 11 procent av all svensk
export. Aven handeln till Danmark och England har
stor betydelse som exportmarknader. Den nast
storsta exportmarknaden for Sverige dar hela den
amerikanska kontinenten, som domineras av exporten
till USA. Kina star for ndstan halften av den svenska
exporten till Asien.

Ndringslivets konkurrenskraft pa olika export-
marknader bestams mycket av exportprisernas
utveckling i jamforelse med priserna i vara kon-
kurrerande exportldnder. Det ar alltsa exportfore-
tagens relativa priser som ar intressanta fran ett
konkurrensperspektiv. Det finns dock inte nagon
rak linje mellan arbetskostnaderna och utvecklingen
av exporten pa olika internationella marknader, dven
om dessa kostnader har stor betydelse for konkurrens-
kraften.

Exportprisernas effekter pa omsattning och
utveckling av marknadsandelar ar beroende av
priskdnsligheten hos olika exportprodukter. Darfor ar
marknadsandelarna for priskansliga produkter mest
utsatta nar foretagen maste héja exportpriserna.
Okade arbetskostnader behdver inte automatiskt
leda till héjda exportpriser utan féretagen kan genom-
fora olika anpassningsatgarder. Det kan handla om
allt fran en effektivisering av produktionen, besparingar
av olika driftskostnader och driftsinskrankningar
till nedlaggning av verksamheter och att foretagen
accepterar och klarar en viss I6nsamhetsforsamring
under en begransad period.

Hur stort genomslag pa priserna som blir foljden
av Okade arbetskostnader dr beroende av dessa
kostnaders andel av produktionskostnaderna. Detta
innebar konkret att exportpriserna i kapitalintensiva
foretag ar mindre kansliga for hojda priser pa arbete.
Utan kompensatoriska atgarder leder i regel 6kade
arbetskostnader till minskade vinstmarginaler, om
inte foretagens produkter har lag priskanslighet
eller andra kvaliteter som kan motverka de hojda
exportpriserna. Utrikeshandelns omfattning i
forhallande till BNP har ocksa betydelse for hur
mycket handeln med omvarlden och bytesbalansen
paverkas ndr exporten forandras. | detta ljus ar det
darfor framst sma 6ppna ekonomier, med en stor
exportandel, som dr mest kdnsliga for forandringar
av exporten.

Fler empiriska studier ger stdd at uppfattningen
att en 6kad I6neandel minskar, vid given vaxelkurs,
exporten och ékar importen som en konsekvens av
att den inhemska efterfragan expanderar och
foretagens konkurrenskraft forsvagas. Detta monster
for hur exporten paverkas dr nagorlunda allman-
giltigt for manga OECD-lander.*' Och omvant, en
minskning av I6neandelen far i regel positiva effekter
pa nettoexporten. Men denna urholkning av konkurrens-
kraften realiseras bara om I6neandelen sanks isolerat
i ett land eller nagra enstaka lander som har ett
begrdnsat handelsutbyte med varandra. Som bekant

motsvaras vissa ldanders export av andra landers
import och foljaktligen dr nettoexporten noll for
hela den globala ekonomin.

Detta far till konsekvens att en gemensam
sankning av Idneandelen for ett stort antal Iander
resulterar i forsta hand till en férsvagning av den
inhemska efterfragan och lamna nettoexporten i
princip oforandrad. Det beror ju pa att de lagre
arbetskostnadernas positiva effekter pa konkurrens-
kraften neutraliseras och ger darfér inte nagon mer
pataglig konkurrensfordel for de lander som genom-
for denna atgard. Istallet finns det risk for att den
effektiva efterfragan stramas at i bade enskilda
Iander och den globala ekonomin, under férutsdttning
att flertalet Iander har en I6neledd tillvaxt. Férsvag-
ningenav den inhemska efterfragan kompenseras i
dessa lagen inte av en 6kad nettoexport.#?

Den internationella konkurrenskraften

Utvecklingen av arbetskostnaderna i naringslivets
konkurrensutsatta sektor brukar i den ekonomiska
analysen anvandas som ett etablerat matt pa den
internationella konkurrenskraften. Det innebar
konkret att kostnadsutvecklingen hos svenska
exportforetag jamfors med motsvarande kostnader
i konkurrerande utlandsféretag som dr verksamma
pa olika exportmarknader. F6r manga foretag utgor
ocksa arbetskostnaderna en av de stdrsta kostnads-
posterna i resultatrdkningen och har darfor stor
betydelse for foéretagens prissattning.

De sa kallade enhetsarbetskostnaderna ger en
bild av det kostnadstryck som kommer fran arbets-
kraften och kan beskrivas som arbetskostnaderna
per producerad enhet. Det innebar att detta matt ar
beroende av utvecklingen av bade arbetskostnaderna
och produktiviteten (arbetsproduktiviteten). En
produktivitetsforbattring kan darfor begrdnsa kostnads-
trycket nar arbetskostnaderna dékar. En fordndring
av enhetsarbetskostnaderna ar skillnaden mellan
utvecklingen av arbetskostnaden per timme och
produktiviteten.

Om man tar ytterligare ett steg och jamfor enhets-
arbetskostnaden med motsvarande kostnadsmatt i
vara konkurrentlander far man den sa kallade relativa
enhetsarbetskostnaden per producerad enhet (RULC).
Aven olika svangningar i vaxelkursen paverkar
utvecklingen av konkurrenskraften. Ju mer arbets-
kostnaderna stiger och produktiviteten utvecklas
negativt, desto mer férsamras exportforetagens
internationella konkurrenskraft. En forstarkning av
kronans varde leder till ytterligare en férsvagning av
konkurrenskraften.
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Figur 10. Utvecklingen av ndringslivets
enhetsarbetskostnad, procentuell férandring
och kalenderkorrigerade varden.
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Kalla: Konjunkturlaget, oktober 2018, Konjunkturinstitutet (KI).

Under 2000-talet har enhetsarbetskostnaderna
utvecklats pa ett satt som illustreras av ovanstaende
diagram. Av detta framgar ocksa utvecklingen av de
bade komponenterna som paverkar enhetsarbets-
kostnaderna. Under vissa ar har dessa kostnader
minskat och produktiviteten forbattrats, vilket har
forstdrkt den internationella konkurrenskraften.
Under andra ar har emellertid denna kostnad okat
samtidigt som produktiviteten férsamrats och denna
utveckling har bidragit till att forsvaga den
internationella konkurrenskraften.

Under 2016 och 2017 ékade enhetsarbets-
kostnaden med 2,8 procent respektive 1,9 procent
som ett resultat av en betydande 6kning av arbets-
kostnaden per timme samtidigt som produktivitets-
utvecklingen har varit svag.*® For att komplettera
bilden av konkurrenskraften behéver man ocksa
redovisa utvecklingen av de svenska enhetsarbets-
kostnaderna i forhallande motsvarande kostnader i
vara storsta konkurrentlander (RULC).

Utvecklingen av den svenska enhetsarbets-
kostnaden jamfors i nedanstaende diagram med
motsvarande kostnader i Tyskland och vara storsta
konkurrentlander i Europa. Kostnadsutvecklingen i
vara konkurrentlander bygger pa ett vagt genomsnitt
for 11 europeiska lander. Eftersom Tyskland vdger
tungt som konkurrentland redovisas dess kostnads-
utveckling separat. De svenska enhetsarbetskostna-
derna féll snabbare i samband med den senaste
finanskrisen an i vara konkurrentlander. Darefter har
de dock 6kat nagot snabbare i vart land. Sedan 2013
har kostnadsutvecklingen varit relativt blygsam med
kostnadsdkningar i paritet med utvecklingen i andra
europeiska lander.

Det dr i férsta hand en mer gynnsam utveckling av
produktiviteten som har balanserat den snabbare
okningen av de svenska arbetskostnaderna jamfort
med 6kningen av enhetsarbetskostnaderna i vara

konkurrentldander. Det ar sldende hur foljsam den
svenska kostnadsutvecklingen har varit i forhallande
till utvecklingen i bade Tyskland och 6vriga
europeiska lander.

Figur 11. Utvecklingen av de relativa
enhetsarbetskostnaderna i férhallande till
vara konkurrentlander.
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Kalla: LO-ekonomernas Ekonomiska utsikter. Dra inte i bromsen!
Ekonomisk politik. Hosten 2018.

Okade arbetskostnader paverkar
naringslivets internationella konkurrenskraft
och ddrmed foretagens moéjligheter att tavla
om marknadsandelar pa olika exportmarknader.
Effekterna pa exportutvecklingen av hojda
arbetskostnader dr ytterst beroende av flera
faktorer: priskansligheten hos olika export-
produkter (varor/tjanster), andelen arbetskost-
nader av de totala produktionskostnaderna och
exportens andel av BNP, som ger en bild av
oppenheten i ett lands ekonomi.

Forutom exportpriserna anvands olika matt
pa utvecklingen av naringslivets internationella
konkurrenskraft som alla har det gemensamt
att de bygger pa arbetskostnadernas utveckling.
Ett av dessa matt ar enhetsarbetskostnaden
som ger en bild av arbetskostnaden per produ-
cerad enhet och kan jamféras med motsvarande
kostnader i vara konkurrentlander, den sa kallade
relativa enhetsarbetskostnaden (RULC). Den
bestams av arbetskostnaden per timme och
produktiviteten. Dessutom av utvecklingen av
den rorliga vaxelkursen.

Det ar svart att pa férhand, utan mer empi-
riska analyser, avgora vilka effekter pa den inter-
nationella konkurrenskraften som féljer av olika
forandringar av l6ne- och vinstandelen. Men det
dr inte ovanligt att en okad I6neandel kan fa
negativa effekter pa nettoexporten och bytes-
balansen genom att exporten minskar samtidigt
som importen dkar pa grund av en forstarkning
av den inhemska efterfragan, i forsta hand den
privata konsumtionen. Det dr ocksa mer troligt
att dessa effekter dr mer tydliga fér sma 6ppna
ekonomier med en stor utrikeshandel. Det bor
betonas att exportféretagen kan valja mellan
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olika alternativa atgarder till hojda produktpriser
for att klara anpassningen till hogre arbets-
kostnader.

Dessa effekter pa nettoexporten galler under
den bestdmda forutsdttningen att I6neandelen
okar isolerat for ett land, eller nagra enstaka
lander. Okar daremot I5neandelen i hela den
globala ekonomin, eller for en stor grupp lander
som har ett handelsutbyte med varandra, sa
neutraliseras de negativa konkurrenseffekterna
av hojda arbetskostnader. Dess paverkan pa
nettoexporten uteblir samtidigt som den in-
hemska efterfragan starks. Summan av netto-
exporten dr ju noll for alla lander som har ett
handelsutbyte med varandra. De svenska
relativa enhetsarbetskostnaderna har utvecklats
positivt under de senaste tio aren i férhallande
till utvecklingen i vara konkurrentlander.

Effekter pa den totala
efterfragan och tillvixten

En 6kning av I6neandelen har alltsa expansiva
effekter i Ioneledda ekonomier och atstramande
effekter pa efterfragan i vinstledda ekonomier.
Effekterna pa den totala efterfragan av forandringar
av I6ne- och vinstandelen &r sdlunda beroende av
hur utvecklingen av arbetskostnader och vinster
paverkar den privata konsumtionen, naringslivets
investeringar och nettoexporten. Ndrmare bestamt
ar det de relativa effekterna pa dessa olika delar
av efterfragan som ytterst avgor de samlade
efterfrage- och tillvaxteffekterna nar det sker
forandringar av l6ne- och vinstandelen.

For att ytterligare konkretisera analysen: Det
ar utvecklingen av hushallens arbets- och kapital-
inkomster och naringslivets I6nsamhet samt férdnd-
ringar av den internationella konkurrenskraften,
och deras effekter pa olika delar av efterfragan,
som bestammer hur den makroekonomiska
utvecklingen paverkas av forskjutningar i den
funktionella inkomstférdelningen. Det finns ett
stort antal studier som belyser olika efterfrage-
och tillvaxteffekter av olika scenarier for utvecklingen
av l6ne- och vinstandelen i ett antal OECD-lander.

| denna rapport redovisas de viktigaste resultaten
fran nagra av dessa studier, vilka har det gemensamt
att de bygger pa ett antal grundlaggande forut-
sattningar. Det forsta forutsattningen ar att konsum-
tionsbenagenheten ar vdsentligt hogre for arbets-
inkomster jamfort med hushallens kapitalinkomster.
For det andra paverkas naringslivets investeringar av
|I6nsamhetsutvecklingen och vissa andra faktorer
som utvecklingen av det allmanna efterfrageldget.

For det tredje, och som tidigare har redovisats, dr
exportutvecklingen ett resultat av flera olika faktorer
med utvecklingen av exportpriser och arbetskostna-
der som nagra av de viktigaste. For det fjarde
importeras en relativt stor del av den privata

konsumtion, men dven ndringslivets investeringar
innehaller en betydande import. Importen brukar

i olika studier beskrivas som en funktion av BNP-
utvecklingen och importprisernas utveckling.

De olika studierna om de makroekonomiska effekt-
erna ger tillsammans en nagorlunda klar bild av dessa
effekter med ett relativt starkt empiriskt stod for att
flertalet OECD-lander &r l6neledda. Aven flera av de
nordiska landerna, liksom den svenska, har i ett antal
studier visats sig vara l6neledda. Arbetsinkomsternas
utveckling har ocksa stor betydelse fér ekonomiernas
I6neledda karaktar. Olika Ianders ekonomiska struktur
och institutionella férhallanden ar ocksa centrala for
hur de makroekonomiska effekterna paverkas av
olika férandringar av l16ne- och vinstandelen.*4

Det rader knappast nagon tvekan om att for stora
ekonomier som exempelvis USA, Frankrike och Tysk-
land ar den totala efterfragan mycket kdnslig for
utvecklingen av léneandelen, och de ar darfor i regel
|6neledda. Det beror pa att deras inhemska efterfragan,
med en betydande privat konsumtion, ar omfattande
medan utrikeshandeln dr férhallandevis liten. Den
privata konsumtionen, som genomgaende ar den
storsta efterfragekomponenten i olika lander, ar
mest kanslig fér arbetsinkomsternas utveckling,
men ar ddremot tamligen okadnslig for forandringar
av hushallens kapitalinkomster.

Den privata konsumtionen ar sannolikt mer
kanslig for utvecklingen av arbetsinkomster an vad
investeringarna ar for naringslivets vinstutveckling.
En 6kning av I6neandelen innebadr i regel en for-
starkning av den privata konsumtionen och den
inhemska efterfragan. For flertalet héginkomst-
Iander har investeringarna i naringslivet en viss
foljsamhet till utvecklingen av Iénsamheten i
naringslivet och avkastningen pa dessa invester-
ingar. Men flera talande exempel fran den ekonomiska
historien visar att en Idonsamhetsforbdttring inte ar
nagon garanti for en kraftig investeringsuppgang i
ndringslivet.

| flera studier framgar det att arbetsinkomsternas
effekter pa konsumtionen ar klart stérre an I6nsam-
hetens negativa effekter pa investeringsutveckling-
en. Mot den bakgrunden har en 6kad I6neandel stérre
positiva effekter pa konsumtionen jamfort med de
negativa investeringseffekterna.** De 6kade arbets-
kostnaderna brukar sedan minska nettoexporten,
men denna effekt ar i manga lander inte tillrdckligt
stor for att uppvdga dkningen av den inhemska efter-
fragan. Denna bild av effekterna ar betecknande for
utvecklingen i Iander som Tyskland, Frankrike, Italien,
Storbritannien, och USA. Aven hela Euroomréadet har
en léneledd tillvaxt. Daremot dr tillvaxten vinstledd i
vissa mindre Idnder, som har en stor utrikeshandel
och vissa av dessa lander har en liten privat
konsumtion.

Aven nagra av de nordiska landerna har en I6neledd
tillvaxt varav Sverige dr en av dessa. | en studie, som
har fokus pa utvecklingen under den langa perioden
1900-2010, kommer man fram till att Sverige har
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haft en I6neledd tillvaxt under hela denna period,
och s& dven under efterkrigsperioden. Aven Danmark
har haft en I6neledd tillvaxt under efterkrigstiden.
Ddremot har den norska ekonomin varit vinstledd
under den langa perioden 1900-2010, men ocksa
under perioden efter kriget fram till vara dagar. Detta
beror mycket pa att den privata konsumtion i Norge
ar, som andel av BNP, betydligt mindre an i bade
Sverige och Danmark.4¢

| den aktuella studien konstateras att flertalet
analyser ger beldgg for att majoriteten OECD-lander
har varit l6neledda ekonomier under efterkrigs-
perioden, med undantag for ett antal anglosaxiska
Iander, som under olika perioder varit vinstledda.
For ett mindre antal Iander har darfér de positiva
effekterna for nettoexporten av en ékad vinstandel
varit storre dn de atstramande effekter pa den
inhemska efterfragan. Detta har framst kanne-
tecknat lander med en stor exportandel av BNP.

Lander med en I6nebaserad tillvaxt utmarks
av att léneinkomsterna har stor betydelse for
utvecklingen av den inhemska efterfragan
samtidigt som effekterna pa nettoexporten av
Okade arbetskostnader dr relativt begransade.
Som tidigare har konstaterats férutsdtter dessa
effekter pa den totala efterfragan att det inte sker
en samordnad férdndring av I6neandelen i hela
den globala ekonomin eller for en stérre grupp av
Iander. | dessa situationer forstarks namligen den
minskade loneandelens negativa effekter pa den
inhemska efterfragan samtidigt som de positiva
effekterna pa nettoexporten uteblir eller begransas
kraftigt, eftersom effekterna pa den internationella

konkurrenskraften neutraliseras for de lander som
minskar sin loneandel. Dessa effekter har visats sig
vara relativt stabila i olika studier.




OLIKA RISKER
MED EN
LANGSIKTIGT
MINSKNING AV
LONEANDELEN
1 EKONOMIN

31

5. Lone- och vinstandelens effekter
pa hushallens inkomstskillnader

Hushallens arbets- och kapitalinkomster

Tidigare i rapporten finns en utforlig redovisning
av hushallens 6kade inkomstskillnader under flera
decennier. Ett typiskt inslag i denna fordelnings-
politiska utveckling ar de rikaste hushallens mycket
kraftiga inkomstforstarkning i férhallande till 6vriga
hushall och laginkomsttagares efterslapning i for-
hallande till hushall som ligger i bade mitten och
toppen av inkomstférdelningen. Ett annat viktigt
sardrag i denna utveckling dr den spektakuldra
okningen av kapitalinkomsterna och deras starka
koncentration till de allra hogsta inkomsttagarna.

En annat uppseendevdckande inslag i denna
utveckling mot dkade inkomstskillnader dr de
vaxande inkomstskillnader som har etablerats
mellan de som har jobb, och darmed en god och
stabil inkomstutveckling, och de grupper som dr
beroende av olika sociala ersattningar, exempelvis
ersdttningar fran sjuk- och arbetsléshetsforsakring-
en. En betydande del av dessa skillnader kan till-
skrivas de férsdamringar av inkomsttryggheten i
olika socialforsakringar som har skett under framst
2000-talet.

Denna rapport dr har fokus pa hushallens arbets-
och kapitalinkomster. Loneandelen har en tydlig
paverkan pa utvecklingen av arbetsinkomster medan
en del av hushallens kapitalinkomster bestams av
vinstandelens utveckling. Man ocksa beskriva det
som att fordelningen av produktionsresultatet i en
I6ne- och vinstdel avgor hur mycket av hushallens
inkomster som kommer fran inkomster av arbete
och kapital.

Pa en overgripande samhallsniva bestams arbets-
inkomsternas storlek av hur manga som vill och kan
arbeta, hur produktiviteten utvecklas och produktionens
fordelning mellan arbete och kapital. Arbetsinkomst-
ernas storlek och utveckling ar beroende av léne-
nivan for olika grupper pa arbetsmarknaden (I16n
per timme) och sysselsattningen i form av antalet
arbetade timmar. For den enskilda individen dr I6ne-
inkomsten darfor ett resultat av timlénen och hur
mycket han eller hon arbetar; alltsa bade syssel-
sattningen och arbetstiden har betydelse fér inkomst-
utvecklingen. Det dr sysselsdttningen som har storst
betydelse for utvecklingen av skillnader i arbets-
inkomster mellan olika grupper av sysselsatta.4”

Det finns olika avbranningar i inkomstflodet fran
det att vinster skapas i foretagen fram till dessa blir
kapitalinkomster for en liten grupp hushall. Omfatt-
ningen av hushallens inkomstojdamlikhet ar beroende
av inkomstslagens relativa betydelse for hela

hushallsinkomsten och spridningen av arbets- och
kapitalinkomster, men de storsta skillnaderna for
kapitalinkomster.

€n annan faktor som komplicerar analysen nagot
ar det faktum att vissa hushall har bade arbets- och
kapitalinkomster vilket innebar att dessa hushall kan
paverkas positivt nar bade Iéneandelen okar eller
minskar, beroende pa omfattningen av deras kapital-
inkomster. Men det handlar troligen om sma fordelnings-
effekter eftersom den absolut stérsta delen av
kapitalinkomsterna dr koncentrerade till en liten
grupp som har bade stora arbets- och kapitalinkomster.

Ddremot kan en 6kad léneandel leda till vissa
omfdrdelningar inom den stora Idntagargruppen
(arbetsfor alder 20-64 ar) mellan de som har arbets-
inkomster och de som framst har sociala ersattningar.
En 6kning av I6neandelen kan darfor bidra till ékade
inkomstskillnader mellan dessa bada grupper.
Kopplingen ar dock starkare mellan en férandrad
I6neandel och dess paverkan pa hushallens
arbetsinkomster an den dr mellan en férandring
av vinstandelen och dess direkta genomslag pa
hushallens kapitalinkomster.

Arbets- och kapitalinkomsters
effekter pa inkomstojamlikheten mellan olika
hushall ar beroende av inkomstslagens relativa
betydelse for hushallsinkomsten och graden av
ojamnhet i fordelningen av dessa bada inkomst-
slag. Kapitalinkomsterna ar mycket ojamnt for-
delade och darfér gar huvuddelen av de vinster
som anvdnds for aktieutdelningar till en liten
grupp hoginkomsthushall med de storsta for-
mogenheterna. Fordelningen av arbetsinkom-
sterna ar beroende av skillnader mellan lénta-
gare ndr det galler timléner, sysselsdttningsgrad
och arbetstider.

Skillnader i sysselsdttningsgrad och arbets-
tider kommer till uttryck i férdelningen av
antalet arbetade timmar mellan personer och
hushall. Fordelningen av arbetsinkomsterna ar
darfor beroende av bade I6nespridningen och
spridningen av sysselsattningen i den arbets-
fora befolkningen (20-64 ar). Det &r i huvudsak
forandringar i sysselsattningen som har storst
betydelse for ojamnheter i férdelningen av
arbetsinkomster.
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Produktionsresultatets fordelning

och hushallens inkomstskillnader

Det finns en relativt diger forskning om relationen
mellan den funktionella och personella inkomst-
férdelningen, som belyser fragan hur, och i vilken
grad, hushallens inkomstskillnader paverkas av
forandringar av produktionsresultatets fordelning
mellan loner och vinster. Det ar i forsta hand pa
empirisk vdag som det dr majligt att fa en mer
nyanserad och fullstandig bild av dessa bada
sidor av inkomstférdelningen.4®

Styrkan i detta samband varierar emellertid
mellan olika perioder och mellan olika grupper av
lander vars institutionella forhallanden skiljer sig
at. De finns ocksa skillnader mellan studiernas val
av fokus pa olika aspekter av inkomstférdelningen.
Vissa tar sikte pa sambandet mellan I6ne- och
vinstandelens utveckling och utvecklingen av
hushallens inkomstspridning, sasom den redovisas
med konventionella férdelningsmatt. Andra studier
har mer tyngdpunkten pa relationen mellan
forandringar av vinstandelen och inkomstutveck-
lingen for grupper med de hégsta inkomsterna,
och mer specifikt pa hur kapitalinkomsterna for
denna grupp paverkas av vinstandelens utveckling.

| bade Sverige och 6vriga OECD-lander &r hog-
inkomstgruppens andel av hushallens samlade
inkomster (arbets- och kapitalinkomster) klart lagre
an vad gruppens kapitalinkomster utgér av hus-
hallens totala kapitalinkomster. Kapitalinkomsterna
ar alltsa extremt snedférdelade i de flesta lander.
Det finns anledning att upprepa: Ndstan 90 procent
av hushallens samlade kapitalinkomster gick under
2016 till den tiondel av hushallen som hade de
hogsta disponibla inkomsterna, och ca 55 procent
fordelades till den hundradel av hushallen som hade
de hogsta inkomsterna.*®

| denna rapport gors ett forsok att redovisa en
overgripande helhetsbild av de viktigaste resultaten
i de olika studierna.*® Sambandet mellan den funktion-
ella och personella inkomstférdelningen skiljer sig at
mellan olika grupper av lander och mellan enskilda
Idnder och det finns ocksa variationer i resultaten
over tiden. Men gemensamt for manga av dessa
studier ar att de visar ett relativt starkt och robust
samband mellan en 6kad vinstandel och en stérre
spridning av hushallens inkomster, bade nar det
gdller marknadsinkomster (inkomster fére sociala
ersdttningar och skatter) och hushallens disponibla
inkomster. Vissa studier omfattar inkomstutveck-
lingen under langa perioder medan andra har i forsta
hand fokus pa utvecklingen i ett kortare perspektiv.
Olika studier skiljer sig ocksa at nar det gdller urvalet
av lander som analyseras.

Aven studier som bygger pa ett mer begransat
urval av lander ger ocksa stod for att det finns ett
samband mellan vinstandelens utveckling och for-
andringar av hushallens inkomstskillnader. Detta
samband ar relativt starkt och robust betraffande
forandringar av vinstandelen och inkomst-

utvecklingen fér hoginkomsttagare i allmanhet, och

i synnerhet ndr det galler kopplingen till gruppens
kapitalinkomster. Det innebar konkret att en hogre
vinstandel bidrar till att 6ka kapitalinkomsterna for
hoginkomsttagare liksom till en ékad spridning av
dessa inkomster, men medfor ocksa en allman okning
av skillnaderna i hushallens samlade marknads-
inkomster.

Nagra studier har en bredare tackning av lander
med fokus pa vinstandelens utveckling under
perioden 1970-1990. Dessa studier, liksom analyser
for utvecklingen under 1990-talet, ger ocksa stod for
uppfattningen att det finns ett tamligen tydligt sam-
band mellan vinstandelen och hushallens inkomst-
skillnader. Daremot kan styrkan pa detta samband
variera mellan olika lander och sambandet uppvisar
ocksa vissa skillnader 6ver tiden.

Mot den bakgrunden ar det knappast éverraskande
att sambandet mellan vinstandelen och den 6kade
inkomstspridningen i flertalet Iander dr starkast nar
det gdller kopplingen till hdginkomsttagarnas inkomster
och inte minst till deras kapitalinkomster. Nar narings-
livets vinstandel 6kar brukar i regel héginkomsttagar-
nas andel av den totala hushallsinkomsten bli stérre
liksom gruppens andel av hushallens samlade kapital-
inkomster. Dessa effekter har i flera studier visat sig
vara stora i bade nordiska och anglosaxiska lander.

Sambandet mellan férandringar av lbneandelen
och dess effekter pa inkomstférdelningen ar inte
lika starkt som relationen mellan vinstandelen och
spridningen av hushallens kapitalinkomster. Det finns
ocksa skillnader mellan Iander med det starkaste
sambandet i olika anglosaxiska Idnder. Denna grupp
av lander kdannetecknas av en stor spridning i arbets-
inkomster och betydande léneskillnader. Generellt
sett har 6kade arbetsinkomster i olika lander inte
varit jamnt fordelade mellan olika Iéntagargrupper.
Det har framst varit I6neandelen for lagutbildade och
lagavlonade grupper som minskat vilket ar resultatet
av saval en minskad sysselsdttning som en samre
|6neutveckling for dessa grupper. Denna utveckling
har ocksa 6kat spridningen av arbetsinkomster och
inkomstskillnaderna mellan olika hushall.

Sedan 1990-talet har jobben framst férsvunnit
for grupper som finns i de mellersta I6neskikten
vars yrken utmadrks av mer standardiserade och
rutinartade uppgifter, vilka har automatiserats
genom den digitala tekniken. Det handlar om olika
grupper av tjansteman pa mellanniva som har dessa
arbetsuppgifter. Den nya tekniken har framst ersatt
denna typ av arbeten. Ddaremot har arbeten som
kraver intellektuella fardigheter samt social kompetens
och ett utvecklat samspel i personliga relationer, stor
anpassningsférmaga och flexibilitet inte kunnat
ersattas i nagon hogre grad med en arbetsbespar-
ande teknik.

Jobben har alltsa 6kat for grupper i bade botten
och toppen av l6neférdelningen och som har inte har
rutinartade arbetsuppgifter. Detta har ocksa lett till
vissa férandringar i fordelningen av arbetsinkomster
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med 6kade I6neandelar for grupper med efter-
gymnasial utbildning och héga I6ner. Jobben

har alltsa dven 6kat for vissa grupper i de lagre
I6neskikten. Men dessa grupper har a andra sidan
tappat i relativ I6neutveckling gentemot andra
grupper. Langsiktigt har darfor jobben minskat
kraftigt for lagutbildade grupper, vilket ocksa har
haft negativa effekter pa I6neandelen for dessa
grupper. Den 6kade sysselsattningen fran 1990-
talet for vissa av dessa grupper har emellertid
dampat takten i nedatgaende utvecklingen mot
minskade léneandelar.

Generellt har I6neinkomsternas fordelning
varit nagorlunda oférandrad sedan andra halften
av 1990-talet samtidigt som 6kningen av léne-
spridningen har varit nagot begransad under 2000-
talet. Mot den bakgrunden har generellt sett den
allmanna minskningen av den langsiktiga l6ne-
andelen slagit hardare mot lag- och medelinkomst-
tagare an mot grupper med hoga loner och en
hogskoleutbildning.

En dkad I6neandel kan minska inkomstskillnaderna

mellan renodlade arbetstagare och grupper som har
stora férmdgenheter och kapitalinkomster som ofta
dar vinnare ndr vinstandelen ékar. Men en ékad I6ne-

andel kan ocksa fordjupa inkomstgapet mellan fram-

forallt grupper med stabila jobb och goda arbets-
inkomster och de hushall som &r mer beroende av

olika sociala ersattningar fran olika socialférsakringar

och bidragssystem.
Det kan vara av intresse att sarskilt uppmadrk-
samma en studie som behandlar relationen mellan

den funktionella och personella inkomstférdelningen

och som fungerade som ett besluts- och analys-
underlag till ett G20-md&te under 2015. | studien
analyseras sambandet mellan férandringar av I6ne-
andelen och spridningen av hushallens marknads-
inkomster i 17 OECD-lander under perioden 1978-
2009.

Det viktigaste resultatet av detta samband
illustreras av nedanstaende diagram med kurvans

negativa lutning som ger en bild av hur férdndringar

av loneandelen paverkar utvecklingen av skillnad-
erna i hushallens bruttoinkomster (marknads-
inkomster). En minskning av I6neandelen, med mot-
svarande 6kning av vinstandelen, leder till storre
inkomstskillnader, vilket redovisas som en dkad
Gini-koefficient. Och den omvanda utvecklingen
med en Okad léneandel leder till en lagre inkomst-
spridning.

Sambandet mellan utvecklingen av I6neandelen

och férandringen av inkomstskillnaderna ar 0,6 vilket

far anses vara ett starkt samband (den sa kallade
korrelationskoefficienten). En annan viktig slutsats
som kan dras av resultaten i flera studier ar att ju
mer snedfordelad som kapitalinkomsterna ar till de

hogsta inkomsttagarnas fordel, desto storre andel av

kapitalinkomsterna fordelas till dessa grupper ndr
vinstandelen &kar.%

Figur 12. Effekterna pa hushallen inkomst-
fordelning i ett antal OECD-ldander av fordandringar
av Ioneandelen under perioden 1978 till 2009.
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Kalla: The Labour Share in G20 Economies. International Labour
Organization. Organisation for Economic Co-operation and Development,
with contribution from International Monetary Fund and World Bank
Group. Report preperad for the G20 Employment Working group Antalya,
Turkey, 26-27 February 2015.

Flera studier fran olika Iander om
sambandet mellan férandringar av lI6ne- och
vinstandelen och hushallens inkomstskillnader
ger stod for att detta samband ar bade starkt
och relativt robust for olika Iander och perioder.
Det finns visserligen vissa landspecifika varia-
tioner i detta samband och dessutom kan
det variera mellan olika perioder. Sambandet
kommer till uttryck i de allmanna férdelnings-
matt som anvands for att mata utvecklingen
av hushallens inkomstskillnader. Detta blir dnnu
tydligare om man fokuserar pa vinstandelens
starka paverkan pa inkomstutvecklingen for
grupper med de hogsta inkomsterna.

Denna effekt ar slaende ndr man ser pa hur
utvecklingen av vinstandelen bidrar till 6kade
kapitalinkomster for dessa hushall. Det inne-
bdr konkret att en 6kad vinstandel leder i regel
till en storre inkomstojamlikhet, inte minst ar
sambandet starkt under perioder med kraftig
Okade aktieutdelningar. En annan viktig slut-
sats man kan dra av olika studier ar att ju mer
koncentrerad kapitalinkomsterna ar till de
rikaste hushallens fordel, desto stérre effekter
pa hushallens inkomstskillnader har en dkad
vinstandel.

Paverkande faktorer

Innan fragan stalls vilka forklaringar som kan ligga
bakom l6ne- och vinstandelens utveckling ar det
intressant att belysa vilken betydelse som huvud-
faktorerna arbetskostnader och féretagens barkraft
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har haft pa Idneandelens utveckling. En forandring
av denna andel dr alltsa resultatet av skillnaden
mellan utvecklingen av arbetskostnaden per timme
och foretagens barkraft. Barkraften bestams i sin
tur av prisutvecklingen pa naringslivets produktion
och forandringar av produktiviteten som ocksa
motsvarar foradlingsvardet per timme.2 Det dr ocksa
mojligt att forenkla analysen genom att jamfora
realléneutvecklingen med foérandringar av produk-
tiviteten. FOr att I6neandelen ska 6ka eller vara
forandrad behéver reallénerna 6ka i minst samma
takt som produktiviteten.

| den internationella diskussion talar man om att
I6nerna haller pa att frikopplas fran produktiviteten
som en f6ljd av att reallénerna i manga OECD-lander
har halkat efter den arliga forbattringen av produk-
tiviteten. Ser man pa den svenska utvecklingen har
de nominella I6nedkningarna for den langa perioden
1951-2014 varit nagot storre an forstarkningen av
barkraften. Darfor har det skett sma férandringar av
fordelningen av produktionsresultatet mellan arbete
och kapital. Avgransar man daremot denna period i
perioder av ungefar tio ar sa far man lite storre
skillnader mellan I6nedkningar och bdrkrafts-
utvecklingen.

Under tva av dessa perioder, namligen 1981-1990
och 1991-2000, har I6neandelen minskat som ett
resultat av att féretagens betalningsformaga okat
snabbare dn lI6nedkningarna. FOr 6vriga perioder har
utvecklingen varit den motsatta med hogre léne-
okningar jamfort forstarkningen av bdrkraften och
darfor lett till en 6kad I6neandel. Perioden 1971-1980
avviker dock pa ett spektakulart satt fran andra perioder
med exceptionell 6kning av bade Iéner och barkraft.2

Utvecklingen av I6nerna och foreta-
gens barkraft under perioden 1951-2014, arlig
genomsnittlig 6kning i procent i hela ekonomin.

1951- 1961- 1971- 1981- 1991- 2001- 1951-
1960 1970 1980 1990 2000 2014 2014

Produktivitet 28 45 23 08 26 14 23

Foradlings-

vdrdepris 49 42 100 76 24 17 49
Barkraft 78 89 126 84 50 31 73
Nominell

|6nedkning 87 96 131 82 44 32 75
Differens 09 07 05 -02 -06 01 02

Kalla: Sveriges Ekonomi. Statistiskt Perspektiv. Nummer 2/2017, SCB.

Under trettioarsperioden 1951-1980 steg l6ne-
okningarna i genomsnitt 0,7 procentenheter per ar
snabbare dn den arliga forstarkningen av barkraften.
Denna period brukar, i ljuset av den svenska modellens
mycket positiva utveckling, betraktas som de gyllene
aren i den svenska samhallsutvecklingen med en
snabb utbyggnad av valfardspolitiken i kombination
med stark utveckling av arbetsmarknadsmodellen.
Mot den bakgrunden ar det knappast 6verraskande
att denna period kannetecknas av en stadig ékning
av [6neandelen.

Fran 1980 till 2014 steg daremot barkraften i
genomsnitt med 0,2 procentenheter mer an de
nominella Idnedkningarna per ar, vilket bidrog till
en pataglig minskning av I6neandelen. Det var just
under perioden fran 1980-talets borjan fram till
mitten av 1990-talet, som loneandelens langsiktiga
forsvagning dgde rum. Under denna period var ocksa
realléneutvecklingen svag.

Under perioden fran 1951 till 1990 6kade bar-
kraften med i genomsnitt 9,5 procent per ar medan
den under perioden 1990-2014 t¢kade i betydligt
Idgre takt, eller i genomsnitt 4,2 procent per ar. Det
har ocksa skett en tydlig forskjutning i den relativa
betydelsen av barkraftens bada komponenter. Mellan
1950 och 1990 kom det stérsta bidraget fran pris-
utvecklingen med undantag for 1960-talet. Fran
1990-talet och fram till 2014 var bidraget nagor-
lunda jamt fordelat mellan prisékningar pa produktionen
och produktivitetsékningar. De nominella I6ne-
okningarna har ocksa varit kraftiga anda fram till
1990-talets borjan da Ionedkningstakten vdxlades
kraftigt ner.

De senaste arens utveckling ger en relativt
odramatiskt bild av bade Iéneandelens utveckling
och de bada komponenter som har paverkat denna
utveckling. Med undantag for 2015, som tydligt
avviker fran dvriga ar, har Ioneandelen 6kat under
bade 2016 och 2017. Det handlar emellertid enbart
om marginella férskjutningar i fordelningen av
produktionsresultatet.

For 2015 var det framférallt den kraftiga
produktivitetsforbdttringen som forstarkte ndrings-
livets bdrkraft. For bade 2016 och 2017 dr det
prisékningar pa produktionen som har varit den
viktigaste faktorn bakom ndringslivets betalnings-
férmaga och till en mindre del, en mer ddmpad
produktivitetsforbattring.

Utvecklingen av arbetskostnaderna
och barkraften i naringslivet, i procent och
under perioden 2015-2018.

Ar 2015 2016 2017
Nominellt 6kade arbetskostnader/timme 36 29 24
Produktivitetsutvecklingen 37 01 06
Utveckling av foradlingsvdrdepriserna 1,9 11 1,7
Okningen av barkraften 56 12 23
Forandring av l6neandelen -2 +1,7 +0.2

Kalla: KI och egna berdkningar.

Under hela 2000-talet, narmare bestamt mellan
1998 och 2018, har barkraften (féradlingsvdrdet per
timme) 6kat med i genomsnitt 3,2 procent per ar
medan arbetskostnaderna per timme har stigit med
3,3 procent per ar. Denna balanserade utveckling
har darfor bidragit till en praktiskt taget oférandrad
I6neandel under hela perioden. Med undantag for
perioden 2008-2012 har gapet mellan bdrkraften
och arbetskostnaderna under kortare delar av denna
tjugoarsperiod varit sa litet att Ioneandelen har
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kunnat hallas relativt stabil under dven kortare
perioder pa 2000-talet.5* Langsiktigt raknar
Konjunkturinstitutet med en genomsnittlig
produktivitetsokning pa 2,2 procent per ar samtidigt
som de arliga foradlingsvdrdepriserna berdaknas 6ka
med i genomsnitt ca 1,4 procent.>® Det innebar en
bdrkraftsékning med i genomsnitt ca 3,6 procent per
ar och i denna prognos rdknar ocksa KI med genom-
snittlig 6kning av arbetskostnaderna pa 3,6 procent
per ar. | ljuset av denna prognos ar det rimligt att
forvanta sig en relativ stabil utveckling av den
langsiktiga I6neandelen utan nagra storre svangningar.
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6. Vissa orsaker bakom utvecklingen
av lone- och vinstandelen

Méjliga foérklaringar

Langsiktigt har alltsa Idneandelen minskat i bade
Sverige och flertalet andra OECD-Iander, men denna
minskning har i Sverige delvis kompenserats av en
Okad léneandel sedan mitten av 1990-talet. Den dr
nu hogre an den har varit under storre delen av
1990-och 2000-talet, och utvecklingen i Sverige
skiljer sig fran den i flera andra OECD-lander. Under
2017 lag den svenska I6neandelen pa ungefar
samma niva som under slutet av 1980-talet. Under
de senaste fyra till fem aren har I6neandelen sjunkit
marginellt vilket kan tillskrivas den starka konjunktur-
en under dessa ar. Sedan mitten av 1990-talet finns
det inte heller nagon tydlig trend i I6neandelens
utveckling.

Den framsta forklaringen till att den svenska léne-
andelen har aterhamtat sig efter nittiotalskrisen dr
en god realléneutveckling under de senaste dryga
tva decennierna. Fran andra halften av 1990-talet
fram till 2016 har reallénerna 6kat med i genomsnitt
tva procent per ar for hela arbetsmarknaden vilket
kan jamfoéras med oférandrade realléner under
perioden 1980-1994.

| merparten OECD-ldnder har l6neandelen fallit i
olika delar av naringslivet med en minskning i saval
industrin som den privata tjanstesektorn. Ser man pa
olika I6ntagargrupper har Iéneandelen framst fallit
for lagutbildade grupper, men aven for grupper av
tjidnstemdn som finns i de mittersta Ioneskikten. For
lagutbildade har minskningen av loneandelen framst
varit ett resultat av att manga av jobben foér denna
grupp har férsvunnit, och det har i férsta hand
handlat om jobb som bestar av standardiserade
och rutinartade arbetsuppgifter.

Det dr intressant att forsoka kartlagga vilka méjliga
forklaringar som kan ligga bakom utvecklingen av
|6ne- och vinstandelen under olika perioder. | fokus
for detta intresse bor darfér vara utvecklingen i
Sverige och olika héginkomstlander inom OECD.
Valet av ekonomisk doktrin har ocksa betydelse
for analysen av de olika faktorer som kan forklara
utvecklingen av l6ne- och vinstandelen.

Foretradare for den neoklassiska inriktningen
prioriterar forklaringar som lagger tonvikten pa
den tekniska utvecklingen som paverkar produk-
tiviteten och som betonar produktionsfaktorernas
bidrag till produktionen och marknadens funktions-
satt. Féretradare for den keynesianska doktrinen
brukar a andra sidan lyfta fram forklaringar som ar
relaterade till utvecklingen av institutionella faktorer,
parternas forhandlingsstyrka, vissa strukturella

forandringar av ekonomin och olika socioekonomiska
forhallanden.

Redan inledningsvis finns det skdl att betona att
de rader relativt delade meningar bland forskare och
andra berdrda aktorer om vilka forklaringar som har
storst relevans och dar mest vdsentliga for l6ne- och
vinstandelens utveckling. Det finns givetvis flera
forklaringar till denna brist pa samsyn, men en
forklaring kan vara av att det saknas bra operativa
och anvandbara matt for att beskriva de forklarings-
faktorer, som exempelvis globalisering och den
tekniska utvecklingen, som har betydelse for den
funktionella inkomstférdelningen.

Trots denna brist pa samsyn finns anda nagra
huvudforklaringar som brukar lyftas fram i den
ekonomiska forskningen: en férdndrad bransch-
sammansattning, den tekniska utvecklingen,
globaliseringen, den finansdrivna kapitalismen,
forandringar av parternas forhandlingsstyrka och
forskjutningar i maktbalansen pa arbetsmarknaden.

Branschsammansdttning

Det ar fullt méjligt att forskjutningar i produktions-
resultatets fordelning kan vara ett resultat av den
strukturomvandling i naringslivet som ar ett resultat
av forskjutningar naringslivets branschsamman-
sattning; att vissa branscher vaxer och andra krymper
som andel av ndringslivets forddlingsvdrde. Ndrings-
livets olika branscher kan kannetecknas av att
produktionen antingen dr arbets- eller kapitalintensiv.

Nar det sker férandringar i sammansdttningen av
sadana branscher paverkas ocksa I6ne- och vinst-
andelen utan att det faktiskt har skett nagra reella
forandringar av produktionsresultatets fordelning
inom olika branscher. Vaxer exempelvis arbets-
intensiva branscher, med relativt stora arbets-
kostnader, snabbare dn kapitalintensiva verksam-
heter, med lagre arbetskostnader, sa bidrar denna
utveckling till en 6kning av naringslivets léneandel.

Den langa perioden under vilken Iéneandelen
oOkade fran 1950-talet fram till borjan av 1980-talet
ar i allt vdsentligt ett resultat av faktiska forandringar
av produktionsresultatets férdelning inom olika
branscher an stora férandringar av branschsamman-
sattningen som en féljd av férskjutningar mellan
arbets- och kapitalintensiva branscher. Denna
utveckling har varit utmarkande for Sverige.5®

Den langsiktiga minskningen av I6neandelen ar
dven i manga OECD-lander i forsta hand en effekt av
forandringar inom branscher dn produktionsmadssiga
forskjutningar mellan olika branscher. Denna bild far
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ocksa stod i olika studier. Men fran slutet av 1990-
talet och bérjan av 2000-talet kan I6neandelens
nedgang i flertalet europeiska lander till stor del
forklaras av forandringar i ndringslivets bransch-
sammansattning.5” Med ledning av Konjunktur-
institutets analyser dr emellertid den hojda
I6neandelen i Sverige fran mitten av 1990-talet i
forsta hand ett resultat av att andelen personal-
intensiva verksamheter har 6kat samtidigt som
olika kapitalintensiva branscher har minskat sina
produktionsandelar.

Arbetsintensiva branscher som vard, omsorg,
utbildning och kultur har under 1990-talet 6kat
sin andel av ndringslivets fordadlingsvarde samtidigt
som kapitalintensiva verksamheter som tillverknings-
industrin och fastighetsforvaltning har minskat sina
andelar av produktionen.®® Denna utveckling har
medverkat till en 6kning av ndringslivets léneandel.
Driften av olika skattefinansierade verksamheter
inom utbildning, omsorg och vard har i 6kad
utstrackning privatiserats under 1990- och 2000-
talet. Privatiseringen har konkret lett till att dessa
verksamheter har dverforts fran den offentliga
sektorn till naringslivet samtidigt som de till storsta
delen fortsdtter att vara skattefinansierade.

Okad globalisering

Det finns forvisso olika dimensioner av globalisering
och den dkade internationaliseringen av ekonomin
och samhdllet. | denna rapport dr intresset framst
riktat mot den globala ekonomins olika sardrag och
effekter. Sedan lange har Sverige och flertalet OECD-
lander en utvecklad frihandel med en omfattande
utrikeshandel som andel av BNP. Frihandeln ar en
grundbult i den 6kade globaliseringen och den har
existerat langt fore det att den andra dimensionen
av globaliseringen, namligen kapitalets fria rorlighet,
blev en realitet.

Genom avregleringen under 1970- och 1980-talet
i flertalet lander dr det numera i princip fritt for olika
typer av kapital att rora sig 6ver nationsgranser och
mellan olika delar av varlden. Den andra dimensionen
av den globala ekonomin innebdr att stora mangder
kapital ror sig snabbt utan hinder mellan olika lander,
foretag och finansiella aktérer. Dessa omflyttningar
av kapital blev alltsa mojliga genom avregleringen av
landernas kapital- och valutamarknader. Den dkade
kapitalrorligheten konkretiseras genom olika
utlandsinvesteringar, som det finns tva slag av:
direktinvesteringar i form av etablering eller uppkdp
av foretag i andra lander, men det kan ocksa handla
om rena kapitalplaceringar i finansiella tillgangar,
eller portfoljinvesteringar som de ocksa kallas.

Olika liberaliseringar av kapitalmarknaden i olika
lander har patagligt sankt kostnaderna for att handla
med finansiella tillgangar och gora vissa utlands-
investeringar. Kostnaderna har ocksa minskat till
foljd av den 6kade anvdndningen av IKT-tekniken.
Det 6kade antalet multinationella féretag, vars
produktion och verksamheter finns i ett stort antal

lander, avspeglar mycket konkret dagens langt-
gaende globalisering. Hela denna utveckling mot
Okad globalisering har ocksa bidragit till en storre
ekonomisk integration mellan olika Iander, inte minst
mellan olika EU-lander och de lander som ingar i
Eurosamarbetet.

De svenska utlandsinvesteringar har dkat kraftigt
sedan 1980-talet och likasa har tillvaxten av utland-
ska investeringar i Sverige varit mycket snabb och ar
idag omfattande. Det utlandska dgandet av svenska
foretag motsvarar omkring 39 procent av borsvdrdet.
De utlandska agarna dr idag den enskilt storsta
dgargruppen pa borsen.®® Det fanns under 2016
omkring 14000 utlandsagda foretag i Sverige och de
flesta av dessa kommer fran Norge, USA, Danmark
och Tyskland.

De utlandsagda foretagen hade drygt 630000
anstdllda. Under 2015 hade svenska koncerner med
utlandska dotterbolag ndastan 2 miljoner anstallda
varav sa manga som 1,4 miljoner av dessa var syssel-
satta i andra lander. Sysselsdttningen i de utlands-
stationerade dotterbolagen har 6kat mycket snabbare
dan sysselsattningen i de bolag som dr verksamma i
Sverige.s®

Globaliseringens effekter pa loneandelen

En 6kad globalisering har medverkat till olika struktur-
forandringar i ekonomin och har ocksa rubbat makt-
balansen mellan arbete och kapital. Kapitalets rorlig-
het har 6kat vasentligt och det ror sig snabbt mellan
olika varldsdelar och nationer. Det ar inte bara av-
regleringen av olika marknader som har gjort denna
utveckling mojlig utan dven den nya digitala tekniken
har bidragit till denna utveckling genom att kraftigt
sanka transaktionskostnaderna for att handla och
investera i olika Iander. Trots en 6kande migration
dr arbetskraft och personer mer bundna till enskilda
lander och nar inte pa langt nar upp till kapitalets
rorlighet. Som andel av landernas arbetsfora
befolkningar dr migrationen fortfarande relativt
begransad.

Det mer lattrorliga kapitalet avspeglas ocksa i
de snabbt 6kande utlandsinvesteringarna. Medan
exporten fran Sverige har nastan femdubblats mellan
1990 och 2016 var utlandsinvesteringarna atta
ganger storre under 2016 jamfoért med 1990. Det
har darfor idag blivit relativt enkelt for foretagen att
flytta produktion, verksamheter och investeringar till
andra lander med battre I6nsamhet an i foretagens
hemldnder.

Globaliseringen har ocksa okat integration pa
olika internationella marknader och detta har skarpt
konkurrensen pa olika marknader. En konkret mojlig-
het for féretagen att dra nytta av kapitalets rorlighet
dr att anvanda sig av metoden med offshoring.
Metoden innebadr att foretag vadljer att flytta produk-
tionen till andra lander som kan realiseras med olika
utlandsinvesteringar. Som ett alternativ ar det
mojligt for foretagen att 6ka importen fran utlandet
och ersdtta en del av hemlandets produktion.®'
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Direktinvesteringar kan vara av tva slag: den forsta
kategorin syftar framst till att vinna marknadsan-
delar i andra lander medan den andra har som sitt
framsta syfte att reducera arbetskostnaderna genom
att lagga en okad del av produktionen till laglone-
ldander som har ett stort utbud av lagkvalificerad
arbetskraft. Det dr ocksa utflyttningen till dessa
lander som har storst intresse for Ioneandelens
utveckling. Denna typ av utlokalisering av verksam-
heter far ocksa effekter pa bade sysselsdttningen i
foretagens hemlander, men ocksa pa sysselsdttning-
ens sammansattning.

Offshoring kan paverka efterfragan pa arbetskraft
via tre kanaler: En ren ersattningseffekt som innebar
att utflyttningen minskar sysselsattningen i de
inhemska foretagen (hemlandet). En annan effekt
kan leda till en forbattrad produktivitet som gor det
mojligt for de inhemska foretagen att producera
lika mycket, men till mindre insatser av arbetskraft,
eller sa ar det mojligt att 6ka produktionen med
ofdrandrad sysselsattning. En tredje effekt kan
ocksa aktualiseras och innebar att en forbattrad
produktivitet skapar utrymme for prissdankningar,
som i ndsta fas 6kar efterfragan pa foretagens
produkter och starker sysselsdttningen (skaleffekt).

Offshoring kan darfor ha bade positiva eller negativa
effekt pa sysselsattningen och personalens samman-
sattning, beroende pa om de positiva skaleffekterna
uppvdger de negativa effekterna av att arbetskraft
ersdtts. Den andra fragan ar vilken typ av arbetskraft
som kommer att ersdttas, eller som kommer att
komplettera den befintliga personalen. Det radande
kunskapslaget i forskningen ger stod for slutsatsen
att offshoring handlar mycket om en utflyttning av
arbetsintensiva verksamheter och att lagutbildad
arbetskraft drabbas av en lagre sysselsdttning och
att Ibneandelen minskar for denna grupp.s? Det bor
betonas att en utflyttning av Iaglénejobb till [dnder
med betydligt Iagre kostnadslage an i Sverige och
andra hemlander har hittills mest paverkat industrin,
och i mindre grad den privata tjdnstesektorn.

Offshoringen har, enligt flera studier ocksa lett
till en férdndrad sammansattning av sysselsatt-
ningen i hemlanderna med en 6kad andel av
kvalificerade jobb och en hogre sysselsdttning
for hogutbildade som utfor jobb med hogt kunskaps-
innehall. Ur ett sysselsattningsperspektiv klarar sig
samst lagutbildade grupper som till storsta delen
arbetar med rutinmassiga uppgifter och de som utfor
tjdnster som inte dr personliga, och som kraver vissa
personliga relationer mellan arbetstagaren och kunden.

Overlag slar utflyttningen mindre mot icke-rutin-
artade jobb. Det bér betonas att dven om offshoring
av lagutbildad arbetskraft ar mest omfattande och
har i hog grad okat bland OECD-landerna, sa ar det
inte heller ovanligt att vissa jobb ocksa flyttas till
olika hogkostnadslander. Det dr framst jobb med
rutinmassiga arbetsuppgifter som ocksa
automatiseras, men dessutom ar det jobb som
inte kan ersattas av en arbetsbesparande teknik

som forsvinner till lagkostnadslander. Efter utflyttning
av mer arbetsintensiv produktion sa ékar andelen
jobb i kapitalintensiva verksamheter, vilket ocksa
bidrar till att minska léneandelen.

Genom utflyttning av olika verksamheter finns det
alltsa skillnader i utvecklingen av Iéneandelen for
arbetstagare med olika utbildning. De mest utsatta
grupper av arbetstagare vid utflyttning av produktionen
fran Sverige och andra lander ar korttidsutbildade
som arbetar med rutinmassiga uppgifter inom den
arbetsintensiva industrin. Dessa jobb brukar flytta
till Iander med god tillgang pa lagkvalificerad arbets-
kraft.

Det finns alltsa principiella skillnader mellan direkt-
investeringar som ar marknadsinriktade (horisontella)
och sadana som dr kostnadsbesparande (vertikala).
De forra syftar framst till att komma ndrmare marknaden
medan den andra kategorin har som sitt primdra mal
att minska foretagens arbetskostnader. De senare
kannetecknas ocksa av att de fardigtillverkande
produkterna i regel brukar transporteras tillbaka till
hemlandet, eller exporteras till tredje land. Dessa
kostnadsbesparande investeringarna ar darfor mer
beroende av hur transportkostnaderna utvecklas
jamfort med marknadsinriktade investeringar.

Medan marknadsinriktade investeringar producerar
i stort sett samma varor och tjanster i olika lander
utmarks ddaremot kostnadsbesparande investeringar
av att produktionsprocessen delas upp i vdrdekedjans
olika delar med en geografisk spridning runt om i
varlden, som bygger pa fordelar i form av god |6n-
samhet och andra faktorer. Det dr framférallt skal-
fordelar i produktionen som driver pa marknads-
inriktade utlandsinvesteringar. Givet dessa okar
sannolikheten att etablera sig utomlands, ju stérre
handelskostnaderna ar.

Marknadsinvesteringar har ocksa klart lagre
sysselsdttningseffekter dn kostnadsbesparande
investeringar och det géller ocksa effekterna pa
jobben for arbetstagare med skillnader i utbildning.
Utflyttningen av verksamheter till hégkostnads-
lander har storst sysselsattningseffekter for hog-
utbildade arbetstagare. Det ar svart att bedoma om
globaliseringens effekter pa I6neandelen framst
beror pa andrade prisrelationer mellan arbete och
kapital, eller om det till stor del dr ett resultat av att
Iontagarnas férhandlingsstyrka férsvagas.

Utlyttning av jobb till andra
lander ar idag en av flera effekter av den 6kade
globaliseringen. Den kan ta sig olika uttryck:
Okade direktinvesteringar i andra lander, mer
import av insatsvaror eller offshoring av verk-
samheter. Det finns vissa skillnader mellan
olika typer av direktinvesteringar och den
storsta paverkan pa sysselsattningen och
dess sammansattning i hemlanderna har
sadana direktinvesteringar som i férsta hand
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syftar till att minska féretagens arbets-
kostnader.

Effekterna av dessa investeringar varierar
for olika typer av arbetskraft, men man kan
konstatera att de storsta riskerna att forlora
jobbet &r lagutbildad arbetskraft som utfor
rutinmassiga uppgifter inom arbetsintensiv
produktion, sarskilt inom industrin, Den 6kade
globaliseringen har lett till en vasentligt 6kning
av kapitalets rorlighet i forhallande till arbets-
kraftens rorlighet, vilket onekligen har forsvagat
lIontagarnas forhandlingsstyrka.

Offshoring innebar en utflyttning av verk-
samheter och jobb till andra lander och det kan
handla om bade lag- och hogkvalificerad arbets-
kraft, dven om det hittills har varit mest vanligt
att ersdtta lagutbildad arbetskraft. Denna
arbetskraft ersatts med personal i olika lag-
kostnadslander dar det finns en god tillgang
till mindre kvalificerad arbetskraft. Denna
utveckling har minskat sysselsattningen for
dessa grupper av arbetstagare och medfort en
minskning av deras l6neandel. En samre l6ne-
utveckling kan ocksa vara en forklaring till en
minskad I6neandel for dessa grupper.

Den tekniska utvecklingen

Den neoklassiska standardforklaringen till den
fallande I6neandelen ar i férsta hand den tekniska
utvecklingen i bade Sverige och andra OECD-lander.
Tunga organisationer som IMF, OECD och EU har
ocksa lyft fram den tekniska utvecklingen som en
viktig forklaring till Ioneandelens utveckling. Darefter
framhalls ofta globaliseringen som en dominerande
forklaring. | polemik mot den tekniska utvecklingens
betydelse finns ett antal forskare och vissa andra
organisationer som ILO, som inte tillmater teknik-
faktorn lika stort forklaringsvdrde.®® Det finns olika
mekanismer bakom teknikfaktorns effekter pa
I6neandelen. En sadan mekanism ar att den nya
informations- och kommunikationstekniken (ITK-
tekniken) har bidragit till olika innovationer i
produktionen. Detta har i sin tur bidragit till att
sankta priserna pa investeringar och ddrmed gjort
kapital billigare i forhallande till arbete. Detta har
Okat foretagens drivkrafter att ersdtta arbetskraft
med arbetsbesparande investeringar och en ékad
automatisering av produktionen.

De som tillmater den tekniska utvecklingen en stor
betydelse anser att omkring halften av den sdankta
Ioneandelen under en langre period kan forklaras av
teknikfaktorn medan 25 procent beror pa
globaliseringens effekter. Nagra fragor ar sarskilt
viktiga nar man ska bedéma teknikutvecklingens
effekter pa Iéneandelen: dels i vilken utstrackning
den nya tekniken bidrar till automatisering och
rationalisering av produktionen, som ger mojligheter
att ersdtta arbetskraft med en arbetsbesparande

teknik, dels i vilken grad den nya tekniken, via en
Okad produktivitet, medfér en positiv reallone-
utveckling for olika grupper av arbetstagare.

Det dr nagra mekanismer bakom den nya teknikens
och okade kapitalanvandningens effekter pa syssel-
sattningen, som ar sarskilt viktiga nar man ska
beddma effekterna pa l6ne- och vinstandelen.®
Det ar framforallt tva effekter som foljer av en
6kad kapitalmdngd i produktionen (6kad kapitalkvot/
kapitalintensitet): For det forsta okar, vid en given
kapitalavkastning, inkomsterna av kapital som en
kvantitativ effekt, och den bidrar till att 6ka vinst-
andelen och minska I6neandelen. Fér det andra
uppstar en priseffekt nar efterfragan pa arbetskraft
6kar och detta resulterar i en battre realldneutveck-
ling, som far I6neandelen att stiga.

Dessa bada effekter gar at olika hall och dess
nettoeffekt dr beroende av i vilken utstrackning
som investeringar i ny teknik kan ersdtta arbetskraft
eller om den istdllet fungerar som ett komplement
till anvdndning av arbetskraft. Om kapital kan ersdtta
viss arbetskraft, sa dr den kvantitativa effekten
storre an priseffekten med konsekvensen att Ione-
andelen minskar. Om istdllet kapital och arbetskraft
fungerar som komplement till varandra sa ar pris-
effekten stdrre an den kvantitativa effekten, och
detta leder till att Ibneandelen okar.%®

Detta utbytesforhallande mellan arbete och kapital
ar mojligt att berdkna och det brukar med en teknisk
term kallas for substitutionselasticiteten och ger en
bild av storleken pa detta forhallande. Dennas stor-
het ger ocksa information om hur kanslig anvand-
ningen av arbetskraft och sysselsattningen ar for
den tekniska utvecklingen och for effekter av olika
arbetsbesparande investeringar.

Detta utbytesforhallande kan vara mindre eller
storre an ett som ar kritisk grans for dessa effekter:
ar den storre dn ett sa ar i regel den nya tekniken
arbetsbesparande och ersatter arbetskraft med kapital.
Vid det omvanda férhallandet, med en kanslighet
som ar lagre dn denna grans, sa kompletterar arbets-
kraft och kapital varandra, och i detta lage har den
nya tekniken i regel inte nagra negativa syssel-
sattningseffekter. Istdllet behover ny arbetskraft
av viss kompetens rekryteras som okar forutsattning-
arna for anvdanda den nya tekniken.

Det finns emellertid relativt lite forskat om vilka
faktorer som bestammer nivan pa detta utbytes-
forhallande och det rader inte heller ndgon enighet i
forskningen om vad som i olika lander ar en realistiskt
niva pa detta forhallande. Men i vissa delar av forsknings-
litteraturen redovisas en niva pa utbytesférhallandet
som ar lagre an ett. €n skillnad i synen pa detta utbytes-
forhallande ar beroende av vilken arbetskraft som
kan ersdttas med ny teknik, eller som kan fungera
som ett komplement till den.®

Generellt sett har den nya tekniken minskat I6ne-
andelen for lagutbildad arbetskraft som en konsekvens
av denna grupps relativa l6neférsamring i forhallande
till grupper med en hégre utbildning. Men dven
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sysselsattningen har minskat for [dgutbildade

ndr antalet jobb med lagt utbildningsinnehall har
minskat under en langre tid och ersatts med en 6kad
automatisering och en stérre anvandning av kapital i
produktionen.

Vid sidan av de laga utbildningskraven handlar
det om jobb med stort inslag av rutinmdssiga
arbetsuppgifter. Daremot fungerar hégutbildad
arbetskraft ofta som ett komplement till den nya
tekniken. Den 6kade efterfragan pa utbildad
arbetskraft och den minskade efterfragan pa
lagutbildad arbetskraft brukar ocksa framhallas
som en viktig forklaring till de 6kade inkomst-
skillnaderna i manga OECD-lander.

Nu har verkligheten visat sig vara nagot
mer komplicerad dn sa ndr det galler skillnader
i sysselsattningsutvecklingen for grupper med
olika utbildning och I6ner. Sedan 1990-talet pagar
en utveckling i manga OECD-lander som innebar en
minskad sysselsdttning for grupper av tjdnsteman,
som finns i de mittersta Ioneskikten medan jobben
har 6kat for grupper som ligger i de nedre och évre
delarna av loneférdelningen. Det har alltsa skett en
polarisering mellan lag- och hogavlénade grupper.
Den kan férklaras med att den nya tekniken har
framst ersatt jobb med standardiserade och rutin-
madssiga arbetsuppgifter.

Ddremot har arbetsuppgifter som kraver kognitiva
fardigheter samt ett socialt samspel, anpassnings-
foérmaga och flexibilitet inte kunnat ersattas i samma
utstrackning. Grupper med dessa arbetsuppgifter,
oberoende av I6neldge och utbildningsbakgrund,
dar darfor utsatta for en klart Iagre risk for automat-
isering och att ersattas av investeringar i arbets-
besparande teknik. Langsiktigt sett kan man emeller-
tid konstatera att lagutbildade grupper med rutin-
madssiga arbetsuppgifter framst har drabbats av den
nya tekningen genom en kombination av bade en
negativ sysselsdttningsutveckling och en relativ
|6neférsamring i forhallande till andra grupper.®”

Med hansyn till det aktuella kunskapslaget om
utbytesforhallandet mellan arbete och kapital vid
anvandning av ny teknik ar det knappast troligt att
den tekniska utvecklingen har varit den helt
dominerande faktorn bakom det langsiktiga fallet i
|I6neandelen. Daremot har den tekniska utvecklingen
haft en viss betydelse for aktuella forskjutningar i
den funktionella inkomstférdelningen.

Vid en samlad bedomning av
kunskapslaget om den tekniska utvecklingens
effekter pa I6neandelen ar det mojligt att forsik-
tigt dra slutsatsen att denna faktor inte har varit
dominerande bakom nedgangen av I6neandelen
i Sverige och andra OECD-lander. Daremot har
den sannolikt haft en viss betydelse for denna
utveckling av Ioneandelen. Andra faktorer som
globalisering och den 6kade finansialiseringen

av ekonomin har ocksa varit viktiga faktorer
bakom utvecklingen av l6ne- och vinstandelen.
Det &r inte bara arbetskraftens utbildningsniva
som avgorande for den nya teknikens effekter
pa olika gruppers sysselsattning utan aven arbets-
uppgifternas karaktdr, och mdjlligheterna att
ersatta dessa med en arbetsbesparande teknik.

Loneandelen har ocksa sjunkit i flera branscher
varav vissa av dem sysselsatter hogutbildad
arbetskraft, men det ar I6neandelen for lag-
utbildade grupper med rutinmdssiga arbets-
uppgifter som har fallit mest.®® Den likartade
utvecklingen av I6neandelen i industrin och den
privata tjanstesektorn samtidigt som industrins
tekniska utveckling har har kommit langre an i
den privata tjanstesektorn ger en viss indikation
pa att den teikniska faktorn inte ensam kan for-
klara hela minskningen av Ioneandelen i Sverige
och andra lander.

Den finansdrivna kapitalismen

€n av de mer genomgripande strukturférandringarna
av OECD-landernas ekonomier dr finansialiseringen
av ekonomin, eller férstarkningen av den finans-
drivna kapitalismen. Denna férandring innebdr éver-
siktligt en 6kad betydelse for finansiella motiv,
aktorer, marknader och institutioner. Denna for-
skjutning av produktionens sammansattning har
fatt olika effekter pa ekonomins funktionssatt och
den samhadllsekonomiska utvecklingen. Det dr inte
bara foretags- och dgarstyrningen, som i sin tur

har paverkat investeringsutvecklingen, som har
forandrats av utvecklingen mot en mer finansdriven
kapitalism. Dessa effekter har tidigare redovisats i
rapporten, men det kan dnda vara motiverat att
upprepa nagra av dessa.

Foretag i bade den finansiella sektorn och som
finns utanfér den har genom finansialiseringen fatt
ett dkat antal investeringsalternativ att valja mellan.
Det 6kade valmojligheterna galler inte valet av olika
investeringsobjekt (tillgangar) utan ocksa dkade
mojligheter att investera i olika Iander. Detta ger
foretagen kraftigt 6kade investeringsmojligheter
som kan bidra till att héja avkastningskraven pa olika
investeringsalternativ.

For att na dessa 6kade I6nsamhetskrav pressas
foretagen att "jaga” alla produktionskostnader, inte
minst olika kostnader for arbetskraften (arbets-
kostnader). Detta i kombination med foretagens
Okade valmdjligheter, nar det gdller investeringar och
kapitalets stora rorlighet, har utan tvekan forskjutit
makten pa arbetsmarknaden till arbetsgivarnas
fordel genom att férsvaga fackens férhandlings-
styrka (fackliga styrka). Aktiedagarna har under de
senaste decennierna ocksa starkt sin stallning pa
bekostnad av andra intressenter i féretagen, som
t.ex. de anstallda. Denna utveckling har bidragit till
att trycka ner Iéneandelen.
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€En forandrad agar- och foretagsfilosofi

Sedan 1980-talet har en ny dgar- och foretags-
styrning etablerats som innebdr att det dvergripande
malet for manga foretag ar att maximera aktie-
dgarnas formoégenheter. Denna nya foretagsstrategi
brukar med en teknisk term kallas for shareholder
value, och i vardagliga sammanhang gar strategin
under namnet "kvartalskapitalism”. Den nya dgar-
och foretagsfilosofin innebdr konkret en andrad
prioritering av mal och ambitioner i manga foretag.

Tidigare plojdes en stor del av vinsterna ner i
foretagen for att de skulle vara finansiellt starka
och bdttre rustade for att finansiellt klara framtida
investeringar. Men som en konsekvens av den nya
foretagsfilosofin prioriteras i allt hdgre grad kort-
siktiga nedskdrningar i verksamheten samtidigt
som en okad del av vinsterna delas ut till féretagens
dgare. Dessutom anvands vinster och annat kapital
till stora aterkop av foretagens egna aktier. Har-
igenom far foretagen allt hdgre overheadkostnader
som tranger undan arbetskostnader och bidrar till
att minska I6neandelen.

Avkastningskraven pa finansiella investeringar
fungerar i hog grad som en mattstock pa vad som &r
en rimlig niva pa den avkastning som bor galla for att
godkanna foéretagens investeringar. Alltfor hoga, och
langsiktigt ohallbara, avkastningskrav leder till att
farre investeringar klarar ldnsamhetsprovningen,
vilket leder till en svagare investeringsutveckling.®®
Den nya dgarfilosofin har ocksa lett till en forskjutning
av inflytandet fran féretagens personal- och produktions-
avdelningar till finansavdelningar med 6kat fokus pa
finansiella transaktioner samtidigt som det i manga
foretag har skett en nedprioritering av personalen
och produktionens olika karnverksamheter.

Detta har resulterat i ett antal effekter: mindre
satsningar pa kompetensutveckling, en snabbare
takt i fristdllandet av personal och en férsamring
av innovationsférmagan. Dessa effekter varierar
givetvis mellan olika branscher och féretag inom
samma bransch. Lontagarnas intressen har ocksa
forsvagats som en féljd av denna utveckling. En
Okad anvandning av bonusar samt andra prestations-
inriktade och aktierelaterade ersattningar till fore-
tagens ledningar anvands som ett instrument for
att realisera den nya foretags- och dgarstyrningen.

Dessa ersattningar dr ocksa ofta kopplade till
foretagens kortsiktiga Ionsamhetskrav och aktiernas
vdrdestegring. De forstarker kortsiktigheten i
foretagens beteende och bidrar till att uppgradera
finansiella mal som en allt viktigare styrara for
foretagen. Flera forskare bedomer att den finans-
drivna kapitalismen i allt hogre grad pressar I6ne-
andelen genom att forsvaga fackets styrka.

Det sker ocksa vaxelverkan mellan globaliseringen
och finansialiseringen av ekonomin som bada med-
verkar till att 0ka kapitalets rorlighet dver nations-
granserna och ddrmed forsvaga fackets styrka,
eftersom facket fortfarande dr svagt organiserad pa
den internationella nivan. Kapitalets dkade rérlighet

kan ocksa leda till att grupper av lontagare i olika
|ander stalls mot varandra i samband med hotet om
nedldggning av olika verksamheter inom stérre
foretag som verkar i olika lander.

Det finns ett antal utmdrkande
drag i OECD-landernas alltmer finansdrivna eko-
nomi och det ar i forsta hand fyra inslag som pa
olika satt har bidragit till att minska l6neande-
len i manga OECD-lander: For det forsta har det
skett en vdsentlig 6kning av féretagens inves-
teringsmojligheter i bade reala och finansiellt
tillgangar, vilket hojer avkastningskraven pa
foretagens investeringar. FOr det andra inne-
bdr denna utveckling en férstarkning av de driv-
krafter som okar foretagens aktieutdelningar
och andra overheadkostnader vilket tranger ut
olika arbetskostnader.

For det tredje har det skett en dkad priorite-
ring av aktiedgarnas intressen med en ny fore-
tagsfilosofi som ar inriktad pa en maximering
av agarnas formogenheter (shareholder value).
Detta har 6kat foretagens kortsiktighet med en
stOrre prioritering av nedskarningar och okade
aktieutdelningar istadllet for en finansiell konso-
lidering genom att Idta vinsterna stanna kvar i
foretagen for att battre kunna finansiera lang-
siktiga investeringar.

Den fackliga forhandlingsstyrkan

Det dr relativt vanligt att man i samhadllsforskningen
brukar lyfta fram den fackliga férhandlingsstyrkan
(fackliga styrkan) som en av de faktorer som har
betydelse for hur produktionsresultatet fordelas
mellan I6ner och vinster. Den fackliga styrkan dr ett
samlingsnamn for fackets, och ddarmed léntagarnas,
inflytande pa arbetsmarknaden. Bakom detta begrepp
doljer sig nagra storheter som kan ge en bild av fackets
styrka: léntagarnas organisationsgrad, tackningen av
kollektivavtalen for de anstallda (kollektivavtalstack-
ningen) och graden av centralisering och samordning
av I6nebildningen. Den fackliga styrkan har inte bara
effekter pa den funktionella inkomstférdelningen
utan dven pa utvecklingen av hushallens inkomst-
skillnader.

Sambandet mellan olika arbetsmarknadsinstitu-
tioner och utvecklingen av inkomstférdelningen har
visat sig vara bade komplicerad och sammansatt.
Orsakssambanden ar ofta svara att beldagga pa
empirisk vag och paverkan pa inkomstfordelningen
gar ofta via olika kanaler. Analysen kompliceras
ocksa av det faktum att det finns ett visst beroende
mellan olika arbetsmarknadsinstitutioner. Aven om
forskningsresultaten inte ar helt samstammiga finns
det trots allt ett starkt stdd for att den fackliga
styrkan har effekter pa I6neandelens utveckling.

En hogre facklig organisationsgrad bidrar till att ka
I6neandelen. Det finns ocksa skillnader mellan olika
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lander ndr det gdller styrkan i sambandet mellan
organisationsgrad och léneandelen. Vissa studier
visar att den fackliga styrkans betydelse for I6ne-
andelens utveckling har varierat éver tiden. Det finns
emellertid nagra studier som inte ger samma tydliga
utslag nar det galler den fackliga styrkans betydelse
for Ioneandelen.”® Ett samband mellan den fackliga
styrkan och Iéneandelen har ocksa kunnat pavisas
med anvandning av 6vriga matt som kollektivavtals-
tdckning samt graden av centrala och samordnade
|6neférhandlingar.

Mot den bakgrunden kan den relativt stabila
utvecklingen av léneandelen under en langre period
i Sverige vara en foljd av den internationellt hoga
organisationsgraden och kollektivavtalstackningen
i vart land. Effekterna av den fackliga styrkan pa
I6neandelen behandlas i den internationella
forskningslitteraturen ofta som en sjdlvstdndig
forklaringsfaktor. Men betydelsen av fackets styrka
kan paverkas av andra forklaringar som en 6kad
globalisering och en mer finansdriven kapitalism.

| analyser av den fackliga styrkans betydelse
for Ioneandelen dr det inte heller ovanligt att man
i forskningen anvander ett bredare perspektiv pa
forhandlingsstyrkan genom att ocksa ta hansyn
till faktorer som valfardsstatens omfattning och
struktur, men ocksa till utvecklingen av arbets-
I6sheten. Bade dessa foreteelser paverkar den
fackliga styrkan, exempelvis leder en hog arbets-
I6shet till en forsvagning av den fackliga styrkan.
€n stark och generos valfardspolitik ar ocksa en
viktig forutsattning for att halla den fackliga styrkan
intakt - inte minst for att skydda arbetsinkomsterna

for olika laglonegrupper genom att halla uppe lonerna.

Forutom att paverka den funktionella inkomst-
fordelningen finns det allt fler studier, som ocksa
ger stdd at uppfattningen att den fackliga styrkan
kan motverka 6kade loneskillnader och forhindra
en storre ekonomisk ojamlikhet.” Bade en hog
organisationsgrad och kollektivavtal som tacker
en betydande del av arbetsmarknaden kan bidra
till att minska I6neskillnader och den ekonomiska
ojamlikheten. Det ar alltsa sannolikt att ett starkare
fack kan medverka till att minska skillnaderna i
arbetsinkomster.

Det har ocksa visats sig att centraliserade och
samordnade férhandlingsmodeller har lett till en
jamnare lonestruktur. Det ar ocksa kombinationen
av hog organisationsgrad och en mer samordnad
forhandlingsmodell som har varit effektiv for att
minska I6neskillnader. | vissa studier har modellen
med centrala och samordnade férhandlingar, i
forening med en hog kollektivavtalstackning, haft
storre betydelse for Ioneutjamningen ar sjdlva
organisationsgraden.

Denna effekt har varit mer framtradande i
Iander dar kollektivavtalstackningen dar storre
dn organisationsgraden. Foga dverraskande har
storst jamlikhetseffekter uppnatts i lander med
hog organisationsgrad och som har centrala och

samordnade férhandlingar. Den fackliga styrkan
bidrar framst till att minska I6neskillnaderna genom
att begransa pressen nedat pa Ionerna for olika
laglénegrupper, men ocksa att halla tillbaka alltfor
stora I6nedkningar fér hdgavlénade grupper. Faktorer
som ett 0kat deltidsarbete och att allt fler arbetstagare
har tillfdlliga anstallningar kan ocksa ha bidragit till
att minska I6neandelen.

En okad obalans pa arbetsmarknaden

€n generell tendens bland OECD-ldnderna ar en
forsvagning av den fackliga styrkan med framférallt
en minskning av organisationsgraden. Under den
senaste 35 aren har den genomsnittliga organisations-
graden i OECD-Idnderna halverats fran 35 procent till
17 procent. Dessutom har kollektivavtalstackningen
minskat i flera Iander. Tyskland ar exempel pa ett
europeiskt land som kannetecknas av bade en mycket
kraftig nedgang av organisationsgraden, men dven
av en betydande minskning av kollektivavtalens
betydelse for att reglera I6ner och olika arbetsvillkor.

Denna tendens till en forsvagning av den fackliga
styrkan, om an inte lika langtgdende, kannetecknar
ocksa den svenska utvecklingen. Under den dryga
trettiodrsperioden 1975-2006 var omkring 80
procent av alla anstdllda, bade arbetare och tjanste-
madn, medlemmar i en facklig organisation. Under
borjan av 1995 var organisationsgraden som hogst
med 86 procent och ddrefter har den minskat nastan
varje ar. Den kraftigaste nedgangen kom efter 2006,
som en f6ljd av att den davarande alliansregeringen
genomforde ett antal atgarder som kraftigt hojde
priset fackligt medlemskap i kombination med stora
ingrepp i olika socialférsakringar och arbetsldshets-
forsakringen. Under sistnamnda ar var organisations-
graden 77 procent for att sedan minska under aren
darefter och under 2017 vara nere pa i genomsnitt
69 procent for alla arbetstagare pa arbetsmarknaden.

Nedgangen i organisationsgraden efter 2006 har
varit betydligt mer kraftigt for arbetare an for tjanste-
man, och for den sistnamnda gruppen har minskningen
varit relativt blygsam. Daremot har kollektivav-
talstackningen i Sverige, i motsats till utvecklingen i
manga andra OECD-lander, varit mycket stabil 6ver
tiden. Den har under en langre period pendlat, med
nagra procent enheter upp och ned, kring omkring 90
procent for alla anstallda (16-64 ar).”?

Aven om bilden inte &r helt sam-
stammig i forskningslitteraturen finns det flera
studier som visar att [dneandelen paverkas
positivt ndr fackets forhandlingsstyrka dr stor.
Denna styrka kan mdtas med olika matt som
organisationsgraden, kollektivavtalens tackning
pa arbetsmarknaden och graden av centralise-
ring och samordning i I6nebildningen. Alla dessa
uttryck fér den fackliga styrkan har betydelse
for produktionsresultatets férdelning, men de
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/. Effekter pa ekonomins utbudssida

Arbetskostnadernas utbudseffekter

Langtifran alla studier om den funktionella inkomst-
fordelningen har fokus pa ekonomins utbudssida.
Denna sida av ekonomin handlar om hur férandringar
av l6ne- och vinstandelen paverkar produktivitetsut-
vecklingen och sysselsattningen. | detta avsnitt ar
intresset i forsta hand riktad mot produktivitetsfra-
gan. En hojning av I6neandelen kan till en borjan fa
vissa direkta effekter som utan undantag dr positiva:

e att 6kade l6nekostnader forstarker foretagens
drivkrafter att investera i innovationer och mer
arbetsbesparande produktionsmetoder for att
det ska vara majligt att behalla konkurrens-
kraften och forbattra Iénsamheten,

e det ar ocksa vanligt att stigande l6ner bidrar
till att 6ka den anstdlldas motivation vilket lang-
siktigt kan ha positiva effekter pa foretagens
effektivitet,

¢ Okade l6ner kan ocksa bidra till att hoja andelen
hogutbildade personer som, vilket stimuleras
nar ny teknik inférs, samtidigt som féretagens
bendgenhet att satsa pa kompetensutveckling
okar,

¢ Okade arbetskostnader paskyndar en struktur-
omvandling som innebadr att ineffektiva foretag
forlorar marknadsandelar eller slas ut fran
marknaden.

Det dr just dessa forandrade beteenden hos
foretagoch I6ntagare i kombination med en foérstdrkt
strukturomvandling som i férlangningen kan oka
produktiviteten. Vid sidan av dessa direkta effekter
pa produktiviteten kan dkade arbetskostnader dven
ge indirekta produktivitetseffekter. Dessa indirekta
effekter bygger pa det faktum att det finns en relation
mellan en 6kad produktion och utvecklingen av
produktiviteten. En 6kad produktion bidrar till att 6ka
arbetsdelningen och héja graden av specialisering i
naringslivet.

Dessutom forstarks gynnsamma kunskapsprocesser

Produktivitetseffekter av en dkad Ioneandel.

i foretagen, som far spridningseffekter i hela narings-
livet. Denna utveckling har ofta positiva effekter

pa produktiviteten. Vilka effekter pa produktiviteten
som féljer av en produktionsdkning dr beroende

av om tillvaxten dr I6ne- eller vinstledd. | nedan-
staende tabell redovisas en kvalitativ bedémning

av produktivitetseffekterna ndr Ioneandelen okar.

For Ioneledda ekonomier ar de samlade produktivi-
tetseffekterna entydigt positiva eftersom bade de
direkta och indirekta effekterna ligger pa pluskontot.
Det innebar att en I6neledd tillvaxt inte bara kan fa
positiva efterfrageeffekter utan kan ocksa bidra till
en produktivitetsférbdttring och stimulera ekonomins
utbudssida. Daremot ar produktivitetseffekterna
betydligt mer osdkra i vinstledda ekonomier. | likhet
med I6neledda ekonomier leder ékade arbetskostna-
der till direkta produktivitetseffekter som ar positiva.

Men dessa effekter motverkas av de indirekta
effekterna som dr negativa i vinstledda ekonomier
ndr arbetskostnaderna ékar och I6nsamheten
forsamras. Det beror pa att i dessa ekonomier
minskar efterfragan och tillvdxten som ett resultat
av en 6kad I6neandel. Ska de indirekta effekterna
vara positiva férutsdtts namligen att produktionen
okar vid forskjutningar av inkomstfoérdelningen till
|I6nernas fordel. Hur de totala produktivitetseffek-
terna kommer att utvecklas i vinstledda ekonomier
ar darfor beroende av storleken pa de direkta och
indirekta effekterna. Ar de direkta storre &n de in-
direkta sa kommer produktiviteten att forbattras
dven i vinstledda ekonomer.

Det finns ocksa flera empiriska studier som visar
att en hogre I6neandel kan ha positiva utbuds-
effekter i bade I6ne- och vinstledda ekonomier. En
av dessa visar att de 6kade reallénerna och arbets-
kostnaderna under 1950-och 1960-talet i Sverige
var en viktig forklaring till en goda produktivitetsut-
vecklingen under denna period. De ékade arbets-
kostnaderna forstdrkte foretagens drivkrafter
att genomfora effektivitetshéjande och arbets-
besparande investeringar.”?

Tillvaxtregim Direkta produktivitetseffekter Indirekta produktivitetseffekter ~ Samlade effekter pa produktiviteten
Loneledd Positiva Positiva Positiva
Vinstledd Positiva Negativa Positiva eller negativa

Kalla: Egen bedémning.
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8. Nagra overgripande slutsatser

Viktiga resultat

Med stdd av den tidigare analysen ar det mojligt att
dra nagra viktiga slutsatser om den grundldggande
fordelningsfragan betraffande produktionsresultatets
fordelning mellan I6ner och vinster, och mellan
inkomster av arbete och kapital. Dessa slutsatser ar:

fokus for denna analys har varit de makro-
ekonomiska och férdelningspolitiska effekterna
av olika férandringar i den funktionella inkomst-
fordelningen,

manga OECD-Iander har en I6neledd tillvaxt,
som innebar att den totala efterfragan forstarks
och tillvaxten forbdttras nar I6ner och arbets-
kostnader 6kar snabbare dn ndringslivets
produktion,

forstarkningen av den effektiva efterfragan och
den dkade tillvaxten dr ett resultat av att den
inhemska efterfragan 6kar snabbare dn netto-
exporten, vilket i sin tur dr en konsekvens av
okningen av att den privata konsumtionen ar stérre
an de negativa effekterna pa investeringar nar
arbetskostnaderna ékar och lénsamheten férsamras,
e en annan viktig slutsats i analysen dr att en
okad vinstandel fordjupar i regel inkomst-
skillnaderna mellan olika hushall som en f6ljd

av att en del av de 6kade foretagsvinsterna
bidrar, via hogre aktieutdelningar, till att
forstarka kapitalinkomsterna for en mycket

liten grupp hushall med betydande formogen-

heter och dessa inkomster ar ocksa extremt
snedfdrdelade,

¢ en 6kad léneandel leder i regel till en minskad
inkomstspridning till féljd av dels att arbets-
inkomster dr mer jamnt férdelade an kapital-
inkomster och att det dr den stdrsta inkomst-
kallan for de stora flertalet hushall, dels att en
nagot mer dampad vinstutveckling kan bidra
till att halla tillbaka kapitalinkomsterna som ar
extremt ojamnt férdelade,

e att den fackliga styrkan har sannolikt positiva
effekter pa Ioneandelens utveckling och kan
ocksa bidra till att minska hushallens inkomst-
skillnader, vilket ar resultatet av att en hég
organisationsgrad och stor kollektivavtals-
tdckning medverkar till att skydda olika lag-
I6negrupper mot negativ loneutveckling,
men kan ocksa halla tillbaka alltfér stora
|6nedkningar fér hégavldénade grupper.

Gapet mellan Ioner och produktivitet

For att inte l6neandelen langsiktigt ska minska kravs
alltsa att I6ntagarnas realldneutveckling inte halkar
efter ndringslivets produktivitetsutveckling. Det
finns emellertid en oroande tendens bland manga
OECD-lander att dessa tva ekonomiska storheter inte
haller jdmna steg med varandra utan istallet har
produktiviteten under en langre period 6kat snabbare
an reallénerna. Foljden har blivit bade en minskad
I6neandel och 6kade inkomstskillnader.

Figur 16. Den trendmadssiga utvecklingen av reallénerna och produktiviteten i héginkomstldander

for perioden 1999-2017.
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Kalla: Global Wage Report 2018/19. Whar lies behind gender pay gaps? ILO.
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Det rader inte nagon tvekan om att manga
hoéginkomstlander inom OECD kannetecknas av en
betydande obalans mellan I6ner och produktivitet
med en reallénedkning som obonhdrligen har halkat
efter produktivitetsutvecklingen. | ovanstaende
diagram illustreras just utvecklingen av detta gap
i ett stort antal Iander.

Det dr den genomsnittliga utvecklingen av real-
|6ner och produktiviteten i 52 Iander som visas for
perioden 1999-2017. Varje lands bidrag till denna
utveckling ar ett vagt genomsnitt med hdnsyn till
landets storlek. Detta gap mellan realléner och
produktiviteten ar slaende for hela denna period,
dven om gapet har minskat under de senaste aren.
Denna utveckling har ocksa lett till att manga lander
har en l6neandel under slutet av perioden som dr
lagre an i borjan av 1990-talet.

Vid sidan av denna studie av ILO sa finns det andra
studier som bekraftar att detta gap finns i manga
OECD-lander, men ocksa mellan olika EU-lander.
Gapet skiljer sig ocksa at mellan olika lander.”# Vissa
lander som Tyskland och Holland, med flera institu-
tionella likheter med Sverige, tillhér ocksa den grupp
av lander som har en reallénetillvaxt som klart har
halkat efter produktivitetsutvecklingen under en
period fran andra halften av 1990-talet fram till de
senaste aren. | dessa lander har ocksa loneandelen
gatt ner under en langre period.

Daremot har Sverige fran andra hadlften av 1990-
talet kunnat halla I6neandelen nagorlunda intakt
utan att det handlar om en trendmadssig ékning av
denna andel. Sedan andra hdlften av 1990-talet har
den svenska realloneutvecklingen utan tvekan varit
positiv. Den reala timlénen (reallénedkningen per
timme) 6kade i genomsnitt med 2 procent under
perioden 1998-2016, vilket kan jamféras med ungefar
0,7 procent per ar i Tyskland och drygt 0,5 procent
per ar i Holland. Flera andra OECD-Iander har en genom-
snittlig reallénedkning pa ungefar en procent per ar
under den aktuella perioden.

Under perioden 1994-2015 tkade de svenska
reallénerna for alla I6ntagare med totalt 60 procent.
Under hela 2000-talet har reallénerna ékat ndstan
varje ar. For perioden 2000-2017 handlade om en
reallénedkning med i genomsnitt drygt 1,9 procent
per ar for alla anstallda med en fordelning pa 1,7
procent per ar for arbetare och med 2 procent per
ar for tjansteman.”s

Bade utvecklingen av arbetskostnaderna och real-
I6nerna har vaxlat ner sedan finanskrisen 2008-
2009. | nominella termer har ékningstakten for arbets-
kostnaderna dampats fran 4-5 procent till 2-3 procent
per ar. | reala termer har dkningen gatt ner fran i
genomsnitt 3 procent till 1 procent per ar. Det har

ocksa skett en nedvaxling av takten i reallone-
okningarna under de senaste aren. Redan nagra

ar fére, men sarskilt i samband med, finanskrisen
dampades ocksa naringslivets produktivitetsokning
hogst vasentligt.

Mellan 1994 och 2006 var naringslivets
produktivitetsokning stor med en genomsnittlig
okning pa 3,6 procent per ar och under perioden
2007-2016 dampades 6kningstakten vasentligt
med en genomsnittlig 6kning pa 0,7 procent per
ar. Konjunkturinstitutet bedémer att 6kningen
under de narmaste tio aren kommer att uppga till
omkring 1,5-1,6 procent per ar, vilket innebar en
vdsentligt nedvaxling av den arliga produktivitets-
forbattringen.”®

Den overgripande slutsatsen av denna genomgang
dr att Sverige sedan andra hdlften 1990-talet, och
sarskilt under 2000-talet, har haft en klart positiv
realléneutveckling som dver tiden hallit nagorlunda
jamna steg med den 6kade produktiviteten i ndrings-
livet. Pa detta satt har man kunnat undvika den
obalans mellan I6ne- och produktivitetsutvecklingen
som har varit utmarkande fér manga OECD-lander,
vilket ocksa har tryckt ner I6neandelen i dessa lander.

En viktig slutsats for att bade undvika en langsiktig
minskning av Iéneandelen och vdxande inkomst-
skillnader mellan olika hushall ar att I6nedkningarna
nar upp till det samhallsekonomiska I6neutrymmet
som innebdr att de behdver halla jamna med fore-
tagens barkraftsutveckling, och produktivitets-
forbattringen dr ju en viktig del av denna barkraft.

For att Idneandelen inte ska minska
krdvs det att de arliga reallénedkningarna under
en langre period haller jamna steg med ndrings-
livets produktivitetsokning. | manga OECD-
lander har detta krav inte kunnat uppfyllas utan
det har istdllet skapats ett gap mellan utveck-
lingen av I6ner och produktiviteten med en real-
I6neutveckling som har halkat efter den forbdtt-
rade produktiviteten. Resultaten av detta gap
ar en langsiktigt minskad I6neandel och ékade
inkomstskillnader mellan olika hushall.

| Sverige har sedan andra halften av 1990-
talet istdllet reallénerna dver tiden dkat i
paritet med utvecklingen av produktiviteten.
Det har ocksa lett till att Sverige i motsats till
flera andra lander har kunnat halla Idneandelen
nagorlunda intakt. Daremot har hushallens
inkomstojamlikhet dven dkat i Sverige, vilket
ar en konsekvens av manga andra faktorer an
I6neutvecklingen.
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Nationalinkomsten ar BNP efter avdrag for
kapitalforslitningen justerad for inkomster
som betalas till utlandet och for inkomster
som overfors till Sverige, alltsa nettoflédena
av inkomster fran och till Sverige.

Léneandelen och den ekonomiska
utvecklingen av Karl G. Jungefelt. Rapport
fran Industrins Utredningsinstitut, 1966.
Kapitalet i tjugofdrsta arhundradet av
Thomas Piketty, 2015.

Samhallsekonomi i koma - kan héjda léner
aterliva den ? av Erik Bengtsson en rapport
inom ramen for LO:s projekt om full syssel-
sattning och solidarisk I6nepolitik. What do
we know about the labour share and profit
share? Part |: Theories, Part Il: Empirical
Studie, Part Ill: Measures and Structural
Factors, by Olivier Giovannoni, Departement
of Economics, Bard College. University of
Taxas Inequality Project UTIP Working
Paper No. 64-66, 2014. Léneandelen.
Bakgrundsfaktorer och effekter av UIf
Persson, uppsats i ekonomisk historia.
Institutionen for ekonomi och samhadlle,
Goteborgs universitet, 2015. Kapitalet i
tjugoforsta arhundradet av Thomas Piketty,
Karneval forlag, 2015.

Som egenfdretagare rdaknas dels foretag som
drivs av en person eller nagra personer i form
av enskild firma eller som handelsbolag, dels
dgare av famansaktiebolag. Arbetskostnads-
andelens utveckling i Sverige av Jakob
Molinder och Ola Pettersson. Ekonomisk
Debatt nr 7, argang 41, 2013.

Loneandelen kan darfoér beraknas som

ett minus vinstandelen, och pa samma satt
dar Ioneandelen skillnaden mellan ett och
vinstandelen.

Kapitalet i det tjugoforsta arhundradet av
Thomas Piketty, Karneval forlag, 2015.

Med kapital avses varaktiga produktions-
medel i form av maskiner, byggnader och
annat kapital som kan anvdndas i
produktionen. Piketty lyfter ocksa fram en
andra grundregel for kapitalismen, som
innebdr att vinstandelen ocksa kan berdknas
genom att sparkvoten delas med tillvaxten.

Lonebildningsrapporten fér 2018,
Konjunkturinstitutet (KI).

Profits Without Prosperity: How Stock
Buybacks Manipulate the Market, and Leave
Most American Worse Off, by William
Lazonick. The Academic-Industry Research
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Network and University of Massachusetts
Lowell, April 2014. The impact of
financialisation on the wage share: a
theoretical clarification and empirical test,
by Engelbert Stockhammer, Karsten Kohler
and Alexander Guschanski. Working Paper
1802, Post-Keynesian Economics Society,
January 2018. Financialisation and
distribution in the US, the UK, Spain,
Germany, Sweden and France: Before and
after the crisis, by Eckhard Hein, Petra
Dinhaupt, Ayoze Alfageme and Marta
Kulesza. Working Paper No. 85/2017.
Institute for International Political Economy
Berlin, 2017. Finance-dominated Capitalism
and Redistribution of Income: A Kaleckian
Perspective, by Eckhard Hein. Working Paper
No. 746. Berlin School of Economics, Law and
Institute for International Political Eonomy,
Berlin, January 2013. Effekter av
aktieaterkop. En studie hur handels- och
varderingsdata paverkas av aterkop pa den
svenska marknaden, av Frank Nilsson och
Martin Jacobsson. Kandidatuppsats vid den
Foretagsekonomiska institutionen, Uppsala
universitet, varterminen 2018.

| princip dr det mojligt att jamféra den

reala arbetskostnaden per timme med
utvecklingen av produktiviteten. Arbets-
produktiviteten dr lika med foradlingsvardet
i fasta priser dividerat med antalet arbetade
timmar. Lonebildningsrapporten 2018, KI.

Lonebildningsrapporterna 2015, 2016,
2017 och 2018, KI.

Loner och barkraft av Jonas Farnstrand,
Daniel Lennartsson och Per Lindholm i
rapporten Fokus pa ndringslivet och
arbetsmarknad 2008:2, SCB, 2008. Léner
och barkraft, Sveriges Ekonomi. Statistiskt
Perspektiv nr 2 2017, SCB.

Lonebildningsrapporten 2016, K.

Bdsta majliga - om I6nebildning och
samhallsekonomi. Facken inom industrin,
2015.

De data dver fordelningen av national-
inkomsten avser enbart ndringslivet och

dar korrigerad for egenforetagarnas
foretagsinkomster. Dessutom exkluderas
smahusagandet i form av villor och fritidshus.
Ytterligare en analys visar att mellan 1990
och 2009 minskade den medianbaserade
I6neandelen i 26 av 30 OECD-Idnder fran
66,1 procent till 61,7 procent - alltsa med
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omkring 4,5 procentenheter. | samma studie 25
redovisas en minskning av den globala

|Ioneandelen med fem procentenheter

sedan 1980. Inequality in Europe.

European Investment Bank, 2018.

Lonebildningsrapporten 2013, KI.

Loneandelen. Bakgrundsfaktorer och

effekter, av UIf Persson, uppsats i ekonomisk

historia. Institutionen for ekonomi och

samhalle, Goteborgs universitet, varterminen

2015. Loneandelens forandring 1975-2010.

Teori och empiri. Uppsats av Isabell 26
Henriksson och Henrik Osterman, Linkdpings
universitet, 2014. Lonebildningsrapporterna

2016, 2017 och 2018, KI. LO-ekonomernas

Ekonomiskt utsikter, Dra inte i bromsen! 27
Hosten 2018, LO. World Economic Outlook

April 2017: Gaining Momentum?, IMF, 2017.

OECD Employment Outlook 2012, OECD.

Sambandet mellan konjunkturen och

arbetsmarknaden i Sverige av Ted Aranki,

Kent Friberg och Maria Sjodin fran

Riksbanken. Ekonomiska kommentarer 28
nr 2 2010, Riksbanken.

Vad betyder arbetsinkomsterna for
ojamlikheten? av Anna-Kirsti Lofgren, LO,
2017.

Familjedgda foretag bestar av foretag som i
sin helhet dgs av nagra fa personer. Det kan
handla om foretagsformer som enskild firma,
handelsbolag eller famansaktiebolag.

Inkomstrapport 2016 - individer och hushall.
Ekonomisk valfardsstatistik 2018:1, SCB,
2018. 29

Fordelningspolitisk redogorelse, bilaga 2
till Varpropositionen for 2018, prop.
2017/18:100.

For en agare av ett famansbolag som

betalar den hogsta statliga inkomstskatten
(vdrnskatten) och med en genomsnittlig
kommunalskatt pa 32,19 procent for 2019
och en nedtrappning av jobbskatteavdraget
pa tre procent samt med hansyn till
arbetsgivaravgifter pa 31,42 procent, sa

ar den totala skatten omkring 70 procent pa
I6ner fran ett famansbolag. Det kan jamforas
med en total skatt pa 38 procent (22 procent
i bolagsskatt och 20 procent i inkomstskatt)
om inkomsten tas ut som en kapitalinkomst

i form av en aktieutdelning.

30

Stor del av kapitalinkomsterna gar till
hushallen med hogst inkomster. Tidningen
Valfard nr 4 for 2018, SCB.

Finanspolitiska Radets rapport: Svensk
Finanspolitik 2018.

Hela bruttodverskottet ska tdcka kostnaderna
for kapitalforslitning (avskrivningar) och
kostnaden for att finansiera foretagens
produktiva kapital (realkapital/anlaggnings-
tillgangar). Foretagets kostnader for att
finansiera detta kapital ar antingen
rantekostnader pa foretagens lanade kapital
eller avkastningen pa agarnas insatta kapital.
En viss del av dverskottet ska alltsa tdcka
kapitalforslitningen pa det kapital som
anvands i produktionen.

Aktiedgarstatistik. Aktiedgande i bolag
noterade pa svenska marknadsplats,
december 2018. Statistiska Meddelanden,
FM 20 SM 1802, SCB.

Tidigare namnda Fordelningspolitiska
redogorelse i Varpropositionen for 2018.
Uppsatsen Statistisk undersékning av
utdelningar. En jamforelse mellan olika
branscher i Sverige av Wilmer Lofgren och
Sina Mozayyan. Examensarbete inom teknik,
pa grundniva, KTH, Stockholm, 2017.

P3 bade Stockholmsborsen och borserna i
ovriga nordiska lander finns ett stort antal
foretag som dr bérsnoterade och dessa
foretag ar indelade i olika grupper beroende
pa foretagens borsvarde. Det handlar om en
grupp med de storsta foretagen (Large Cap
foretag), en annan grupp som bestar av
medelstora foretag (Mid Cap Foretag) och
ytterligare en grupp med de minsta foretagen
(Small Cap foretag). De storsta foretagen har
ett borsvarde pa minst 1 mdr Euro.

Dessa utdelningar harror fran de storsta
foretagen (Large Cap féretagen) och som dar
listade pa Stockholmsbdrsen och darmed pa
motsvarande lista pa OMX Nordenbdrsen
(borserna i Stockholm, Helsingfors och
Képenhamn). Utdelningarna for 2018 och
2019 dr prognoser. Dessa data dr hamtade
fran féretaget Inquiry Financial.

Aktieutdelning och livscykelteori. En studie
av Small - och Mid Cap foéretag noterade

pa OMX-borsen av Tobias Johansson

och Willhelm Vanhala. Examensarbete

i foretagsekonomi, varterminen 2015,
Hogskolan i Halmstad. Utdelningspolitik
och investeringar. Aktieutdelningars
paverkan pa investeringsverksamheten av
Amanda Galnander och Axel Rallfors.
Kandidatuppsats, Foretagsekonomiska
Institutionen, Uppsala universitet, 2014.
Orovackande hoga aktieutdelningar av Adri
De Ridder. Debattartikel i Dagens Industri, 6
april 2018. Hoga aktieutdelningar ett
langsiktigt hot av Adri De Ridder. SvD:s
Brannpunkt, den 9 mars 2015.
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Dessa avgifter bestar av bade de lagstadgade
arbetsgivaravgifterna som for 2019 ar 31,42
procent av I6nen och dessutom tillkommer
olika kollektivavtalsbaserade avgifter som en
arbetsgivare betalar. Sistnamnda avgifter
varierar mellan arbetare och tjansteman

och mellan olika avtalsomradena.

| det foljande redovisas har enbart ett
axplock av alla tillgangliga studier. The
Case for Coordinated Policy Mix for Wage-led
Recovery and Public Investment in the G 20.
Economic Modelling Resultats Prepared for
the L20, by professor Ozlem Onaran,
University of Greenwich, June 2014.Policy
Paper. State Intervention for wage-led
development, by professor Ozlem Onaran,
september 2014. Wage- versus Profit-led
Growth in the Context of Interational
Interactions and Public Spending: The
Political Aspects of Wage-led Recovery.
Working Paper 1603, Post Keynesian
Economics Study Group by Ozlem Onaran,
February 2016.The Case for a Coordinated
Policy Mix of wage-led recovery and

Public Investment in G20. Policy Brief,

No. PB02-2015, by Ozlem Onaran,
Greenwich Political Economic Research
Centre, University of Greenwich, 2015.
Policies for Wage-Led Growth in Europe.
Feps Policy Report, by Ozlem Onaran and
Engelbert Stockhammer, February 2016.
Vad betyder arbetsinkomsterna for
ojdamlikheten av Anna-Kirsti Léfgren.
Rapport fran LO, 2017. Samhallsekonomi i
koma - kan hojda l6ner ateruppliva den? av
Erik Bengtsson. Rapport fran LO, 2014. Is
aggregate demand wage-led or profit-led?
National and global effects by Ozlem Onaran
and Giorgos Galanis. Report in Conditions of
Work and Employment Series No. 40, ILO,
2012. Wage-led Growth by Engelbert
Stockhammer. Paper Number 5, april 2015.
Friedrich Ebert Stiftung, 2015. Wages,
income distribution and economic growth in
Scandinavia by Erik Bengtsson and Engelbert
Stockhammer. Working Paper 1811,
Post-Keynesian Economics Society, 2018.

Den inhemska efterfragan i Sverige var under
2017 4410 miljarder kr (mdr) i I6pande priser
med uppdelning pa féljande komponenter:
privat konsumtion 2041 mdr kr, offentlig
konsumtion 1196 mdr kr och fasta
bruttoinvesteringar 1143 mdr kr. Som andel
av BNP samma ar utgor dessa delar: privat
konsumtion ca 45 procent, bruttoinveste-
ringar ca 25 procent och offentlig konsumtion
omkring 26 procent. | den totala efterfragan
ingar ocksa nettoexporten (skillnaden mellan
export och import) som var 169 mdr kr under
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2017, vilket motsvarade omkring fyra procent
av BNP. Den totala exporten var 2076 mdr kr
vilket motsvarar drygt 45 procent av BNP.
Dessa uppgifter ar hamtade fran Konjunktur-
laget, mars 2019, KI.

Om hdnsyn tas till inte bara utvecklingen av
den disponibla inkomst utan dven andra
konsumtionspaverkande faktorer, som
hushallens formogenheter, lanemojligheter
och skuldsattning finns det berdkningar for
andra lander, som t.ex. USA, som ger en
marginell konsumtionsbendgenhet som
langsiktigt ligger mellan 0,6-0,9 av en
inkomstokning. Den kortsiktiga konsumtions-
benagenheten dr betydligt lagre med st6d av
dessa berdkningar: omkring 0,4 for perioden
1952-2011 och 0,1 for den mer narliggande
perioden 1980-2011. Wage-led versus
profit-led demand regimes: the long and
short of it. Robert A. Blecker, Vol.4, No. 4,
Winter 2016, Review of Keynesian
Economics.

Konjunkturlaget. December 2018, KI.
Lonebildningsrapporten 2018, KI.

Investeringar och kapitalstock, bilaga 3
till Varpropositionen for 2015, prop
2014/15:100.

Kassaflodet dr tillskottet av likvida medel i
foretaget eller skillnaden mellan in- och
utbetalningar i verksamheten. Det dr
resultatet av en finansieringsanalys som
ger en bild av kassaflodet. Detta flode har
tre olika kallor: dels fran den I6pande och
produktiva verksamheten med vinsten som
ett viktigt tillskott, dels fran investeringarna
med kop och forsaljning av tillgangar, dels
fran finansieringsverksamheten med 6kning
och minskning av skulder samt dgarnas
tillskott av kapital.

Wage-led versus profit-led demand regimes:
the long and the short of it by Robert A.
Blecker, Vol.4, No. 4, Winter 2016, Review
of Keynesian Economics. Determinants of
U.S. Business Investment by Emanuel Kopp.
IMF Working Paper, WP/18/139, IMF, 2018.
Vad styr foretagens investeringar? €n studie
av hur férandringar i reporanta, makro-
ekonomiska faktorer samt finansiella
indikatorer paverkar investeringar hos
svenska foretag av Emelie Jansson och

Linda Kapple. Examensarbete Internationella
Civilekonomprogrammet, Institutionen for
ekonomisk och industriell utveckling,
Linkopings universitet, varterminen 2015.

The impact of financialisation on the wage
share: a theoretical clarification and empirical
test, by Engelbert Stockhammer, Karsten
Kohler and Alexander Guschanski. Working
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Paper 1802, Post Keynesian Economics
Society, 2018. The Labour Share and
financialisation: Evidence from public listed
firms, by Alexander Guschanski and Ozlem
Onaran. Greenwich papers in political
economy, No. GPERC 59, 2018.The Effects of
financialisation and financial development on
investment: Evidence from firm-level data in
Europe, by Daniele Tori and Ozlem Onaran,
Greenwich papers in political economy, No:
GPERC 44, 2017.Stock buybacks: From
retain-and-reinvest to downsize-and-distri-
bute, by William Lazonick. Paper from Center
for Effective Public Management at
Brookings, april 2015. Financialisation and
distribution in US, the UK, Spain, Germany,
Sweden and France: Before and after the
crisis, by Eckhard Hein, Petra Dunhaupt,
Ayoze Alfagemene and Marta Kulesza.
Working Paper No. 85/2017, Institute for
International Political Economy Berlin,

2017. Financialization and Inequality in
Coordinated and Liberal Market Economies, by
Evelyne Huber, Bilyana Petrova and John D.
Stephens. LIS Working Paper Series, No. 750, 45
september 2018.

Lonebildningsrapporten for 2017, KI. Bilaga 5

till Langtidsutredningen 1999,

Finansdepartementet. Konjunkturlaget

oktober 2018, KI. Svensk konkurrenskraft,

rapport 2009:09 av myndigheten Tillvaxt- 46
analys, 2009. Konkurrenskraft pa foretags-
niva. Svensk produktion och FoU jamfort med
motsvarande verksamheter i andra lander. En
rapport fran den partssammansatta arbets-
gruppen "Konkurrenskraft pa foretagsniva”,
december 2016.

Wage-led Growth by Engelbert Stockhammer.
Friedrich Ebert Stiftung, number 5, april
2015. Wage- versus Profit-led Growth in the
Context of International Interactions and
Public Spendning: The political Aspects of
Wage-led Recovery,

by Ozlem Onaran. Working Paper 1603,
Post-Keynesian Economic Study Group,
2016. The Case for Coordinated policy Mix
of Wage-led Recovery and Public Investment
i the G20. Paper prepared for G20-meeting in
Australia 2014, by Ozlem Onaran, University
of Greenwich, 2014.

Wage-led versus Profit-led demand regimes:
the long and the short of it, by Robert A.
Blecker. Review of Keynesian Economics.
Vol. 4, No. 4. Winter 2016.

Konjunkturlaget for oktober 2018, KI.
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