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Forord

En av de absolut viktigaste fragorna for Svenskt Naringsliv ar var konkurrens-
kraft. Vara foretag verkar i en allt mer konkurrensutsatt miljo och den internatio-
nella konkurrensen marks av mer och i fler sektorer. Detta ar i grunden ndgot som
vi vilkomnar. Fri handel och fri konkurrens i en vil fungerande marknadsekonomi
har skapat det stora vilstind som Sverige har och har lyft oss fran att vara en fattig
nation till en av virldens rikaste.

Men i en alltmer konkurrensutsatt miljo méste vi se till att ge foretagen basta moj-
liga forutsattningar att konkurrera. Det handlar forstds om det politiska ramverket
med skatter, regler och lagar. Men det handlar ocksd inte minst om l6nesittning. Som
vi har behandlat tidigare ar det en felsyn att tro att en rorlig viaxelkurs skulle vara ett
vaccin mot for hoga 16neékningar.

P4 kort sikt betyder for hoga loneokningar i Sverige en entydig forsimring av vara
foretags mojlighet att konkurrera internationellt. P4 langre sikt dr de politiskt satta
spelreglerna ocksa avgorande. Men kort och ldng sikt hanger ihop, slds foretag pa
kort sikt ut eller flyttar hjilper det inte med reformer som forbattrar konkurrensliget
pa fem till tio &rs sikt.

For att belysa lonesattningens viktiga roll for svensk konkurrenskraft har Svenskt
Naringsliv startat projektet "Lonens inverkan pa Sveriges internationella konkurrens-
kraft”. Det 4r ett projekt dir vi anvinder oss av bdde externa ekonomer och vir egen
ekonomkapacitet for att borra i olika aspekter pd lonens inverkan pa konkurrens-
kraften.

Detta ar det tredje rapporten i serien och visar bland annat att vinstandelen i svensk
industri inte 4r hog varken i ett historiskt eller i ett internationellt perspektiv. Den ar
skriven av Bo Enegren och Lars Jagrén pa den Samhillsekonomiska avdelningen.

Peter Jeppsson

Vice VD
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Sammanfattning

Foreliggande rapport dr den tredje i en serie om loner och konkurrenskraft. I den
forsta rapporten fokuserades pa de teoretiska utgdngspunkterna for begrepp som
konkurrenskraft och konkurrensutsatthet. I den andra behandlades hur Sveriges
arbetskraftskostnader och kostnadsmaissiga konkurrenskraft utvecklats jamfort med
omvirlden utifrdn tillgdnglig empirisk statistik. I denna tredje rapport diskuteras och
redovisas statistik over lone- och vinstandelarna i ekonomin, och hur dessa utvecklats
bade over tiden och jamfort med omvirlden. Tyngdpunkten i rapporten dr sdledes
empirisk.

Det bor inledningsvis att betonas att begreppen lone- och vinstandel dr ndgot otyd-
liga. I [oneandelen ingar saledes dven sociala avgifter och loneskatter, och i vinst-
andelen avskrivningar samt kostnader for kapitalet. Den del av vinsten som en
agare fritt kan utnyttja ar saledes betydligt lagre. Riktigare bendmningar vore egent-
ligen arbetskraftskostnadsandel samt kapitalandel. Vi har dock valt att i rapporten
anvanda de vanliga benimningarna l6ne- och vinstandel.

Maitten l6ne- och vinstandelar, som visar hur stor del av det samlade foradlings-
vardet som tillfaller respektive produktionsfaktor, anvinds ofta i diskussioner och
analyser som tecken pa hur bra foretagen gar. De anvinds ocksa ofta i den fordel-
ningspolitiska diskussionen. I debatten diskuteras ofta hur dessa andelar dndras och
ddarmed om l6nenivan i Sverige ar ”rimlig”, om vinstnivan ar hog och om ndgon
kategori gynnats speciellt av utvecklingen. Utvecklingen av lone- och vinstandelen ar
saledes viktig, eftersom exempelvis en for snabb 6kning av arbetskostnaderna leder
till en forsvagning av lonsambheten. I forlangningen leder den till ligre investeringar
och dirmed aven lagre produktion och sysselsittning. En vinstandel som ligger lagre
an i omvarlden pekar ocksa pa svarigheter for landet att locka till sig investeringar
och i och med det aven pa svarigheter att uppratthilla produktivitet och vilstind pa
lang sikt. Utvecklingen av I6ne- och vinstandelarna dr dirmed, dtminstone teoretiskt,
mycket viktiga for den langsiktiga produktivitetsutvecklingen, liksom givetvis ur
olika fordelningsaspekter.

I de tidigare rapporterna har vi konsekvent framhallit att man maéste skilja pa kon-
kurrenskraft pa kort och lang sikt. Pa kort sikt spelar kostnadsnivdn en mycket stor
roll, medan det pa langre sikt framfor allt d4r avgorande med faktorer som paverkar
den langsiktiga produktivitetsutvecklingen. Det kan handla om investeringar i
human- och realkapital, teknologiska framsteg samt forskning och utveckling. Aven
de matt vi fokuserar pd i denna rapport paverkas av konjunkturlidget och struktur-
forandringar i naringslivet. Vinstandelen tenderar kortsiktigt att rora sig procykliskt i
konjunkturen, medan den langsiktigt framfor allt paverkas av strukturfordndringar i
naringslivet och hur kapitalintensiteten forandras.

Statistiken 6ver lone- och vinstandelarna dr i flera avseenden osiker, framst pa
grund av frdgor om hur smahus- och fastighetssektorn ska analyseras, och till foljd
av egenforetagares inkomster som inte redovisas som 16n. I rapporten presenterar
vi ddarfor dven annan narliggande statistik over foretagens lonsamhetsbedomningar,
investeringsutvecklingen samt kapitalintensiteten och kapitalstocken i naringslivet.
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Ett viktigt syfte med rapporten har ocksa varit att beskriva vilka datakallor for vinst-
respektive l6neandelar som finns, framfor allt internationellt, samt att analysera hur
vil de stimmer med ovrig tillgianglig statistik.

Rapportens viktigaste slutsats kan summeras som att vinst- och loneandelen i Sverige
vare sig historiskt eller i jaimforelse med omvirlden sticker ut pa nagot sitt, utan

ar pa en normal och genomsnittlig niva. Ingen trendmassig forandring mot vare sig
hogre 16ne- eller vinstandel (fore avskrivningar), efter korrigering for fordndringar i
naringslivsstrukturen i riktning mot mer arbetsintensiva sektorer, kan skonjas under de
senaste decennierna. Totalt sett for niringslivet ser vi dock att den rena vinstandelen
sjunkit ndgot, medan forslitningen 6kat. Nedgangen kan i sin tur delvis bero pa lagre
kapitalkostnader nar rantan fallit och darmed ndgot lagre avkastningskrav. Statis-
tiken ger alltsd inte stod for tanken att vinstandelen skulle ha okat. Sverige skiljer
ddrmed ut sig mot vissa andra storre industrilinder, frimst USA, dir en trendmaissig
okning av vinstandelen (brutto) kan ses under de senaste decennierna.

Diagram 1. Lone- och vinstandelar i naringslivet 1995-2016.
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Under perioden efter finanskrisen har produktivitetsutvecklingen stannat av. Under
perioden 1997-2007 steg naringslivets produktivitet med omkring 3,5 procent per
ar, men under perioden 2007-2017 steg den med endast omkring 0,6 procent per
ar!. Utvecklingen i Sverige ar snarlik den i 6vriga virlden. Sdledes finns i dagslaget
inte argument eller utrymme for [6nekostnadsokningar som 6verskrider de i vira
konkurrentlander, varken fran produktivitetshianseende eller avseende vinstandelen.

e Opverlag har det varit sma forandringar i 16ne- och vinstandelarna under de
senaste 10-15 aren.

* De forindringar i andelarna som skett under de senaste decennierna forklaras
huvudsakligen av forandringar i naringslivsstrukturen.

¢ Avskrivningstakten synes overlag ha okat ndgot till foljd av den snabbare tekniska
utvecklingen.

e Sveriges vinstandel och kapitalavkastning dr inte hog i ett internationellt
perspektiv.

! Féradlingsvirdepriserna utveckling var samtidigt snarlik.
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Foretagens bedomning av den egna l6nsamheten ligger for ndrvarande 6ver det
historiska genomsnittet tack vare den starka konjunkturen och i viss man den
svaga kronan.

Sett i relation till det goda efterfragelaget ar Ilonsamhetsomdomena forhallandevis
svaga. Detta kan troligen kopplas till en 6kad konkurrensintensitet, framfor

allt inom tjdnstesektorn men aven till en arbetskraftsbrist som gor det svart att
utnyttja det goda marknadsliget.

Trots en relativt god l6nsamhet i nuldaget och ett hogt kapacitetsutnyttjande ar
foretagens investeringsplaner dimpade. Ett skal, framfor allt inom industrin, kan
vara att lonsamheten delvis drivits av kronforsvagningen och att foretagen inte
bedomer att nuvarande niva pa kronan och lonsamheten ar langsiktigt hallbara.

Bruttoinvesteringarna som andel av BNP i Sverige har stigit de senaste aren tack
vare ett kraftigt okat bostadsbyggande. Exklusive bostader har utvecklingen gatt
mer sidledes. Om man ser till bruttoinvesteringarna i relation till antalet syssel-
satta har dessa bromsat in tydligt efter finanskrisen, vilket troligen ar en bidra-
gande orsak till det senaste decenniets svaga produktivitetstillvaxt.

Investeringsutvecklingen exklusive bostdder har dand4 varit starkare i Sverige dn
i minga andra jamforbara linder.

Realkapitalstocken i férhallande till ekonomins foradlingsvarde har varit relativt
konstant under de senaste 20 aren. Det har varit stigande relativa priser pa framst
fastigheter, och sjunkande pa maskiner.

Kapitalintensiteten, dvs. kapital per sysselsatt, har trendmassigt 6kat. Oknings-
takten har avtagit under de senaste dren. Detta i kombination med en forvantat
relativt svag investeringsutveckling reser fragetecken kring framtida produktivi-
tetsutveckling.

Totalt for niringslivet har de materiella anldggningstillgdngarna minskat sin andel,
medan de immateriella 6kat. De mer kortsiktiga omsattningstillgdngarna har
generellt sett minskat sin andel, inte minst varulagret. P4 skuldsidan har de korta
skuldernas andel minskat, medan det egna kapitalet okat. Foretagen har saledes
blivit mer finansiellt krisstabila.

Avslutningsvis skulle man ocksa kunna summera den tillgiangliga statistiken som
att den i vissa avseenden reser lika manga nya fragor som den besvarar gamla. De
kanske allra viktigaste frdgorna for det langsiktiga valstandet ar:

Vad forklarar den svagare produktivitetsutvecklingen under det senaste decenniet?
Hur mycket kan forklaras av engangseffekter av finanskrisen? Hur mycket beror
pa att vi kanske miter produktiviteten fel? Hur mycket beror pa den langsammare
okningen av kapitalintensitet per sysselsatt?

Kan det vara sd att dagens teknik framfor allt okar produktivitet och vilfiard hos
hushéllen, men inte i samma grad okar produktiviteten i naringslivet? P43 s3 vis
paverkar den inte heller pd samma sitt det tillgangliga loneutrymmet, och leder
snarare till en press neddt dven pd vinstandelarna.

Hur mycket av den svagare produktivitetsutvecklingen beror pa brister i andra
grundliaggande faktorer som utbildning, kompetens, foretagande och forskning?
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Inledning

Bruttonationalprodukten (BNP) ar ett matt pd vardet av allt som produceras i ett
land. Detta samlade foradlingsvarde kan i sin tur fordelas pa de tva produktions-
faktorerna, arbete och kapital, som dterfinns i den traditionella nationalekonomiska
teorin. Loneandelen, eller mer korrekt arbetskostnadsandelen, visar hur stor andel

av foradlingsvardet som tillfaller arbetstagarna i form av loner och sociala avgifter.
Resterande del — bruttovinstandelen eller kapitalandelen — 4r dels det som gar at for
att ersitta forslitet eller ekonomiskt foraldrat kapital, dels det som ger avkastning till
dgarna men som dven ska tacka riante- och andra kapitalkostnader (nettovinsten). Av
praktiska skal ar bruttovinstandelen det mest anvanda mattet eftersom det statistiska
underlaget for avskrivningarna ar vildigt osdkert. I denna rapport har vi huvudsak-
ligen anvint de vanliga begreppen vinst- och loneandel, snarare dn de mer korrekta
arbetskraftskostnadsandel och kapitalandel.

Ett vanligt matt pa hur bra det gar i naringslivet ar att titta pa vinsternas utveck-

ling enligt nationalrdkenskaperna. I debatten diskuteras ocksa ofta hur dessa andelar
dndras och dirmed om l6nenivan i Sverige dr ”rimlig”, om vinstnivin dr hog och om
ndgon kategori gynnats speciellt av utvecklingen. Ett skl till att sidana bedomningar
ar viktiga dr att en for snabb okning av arbetskostnaderna leder till en forsvagning av
lonsamheten och i forlangningen ldgre investeringar och darmed dven lagre produk-
tion och sysselsittning.

I denna rapport gir vi igenom tillginglig statistik 6ver hur lone-, vinst- och avskriv-
ningsandelen férdndrats med fokus pa de senaste 15 dren, men dven pa lingre sikt
och med internationella jamforelser dir sa 4r mojligt?. Vi jamfor dven med statistik
over hur foretagen uppfattar sin lonsamhet, och belyser kopplingen mellan vinstandel,
lonsamhet och investeringsutveckling. I rapporten redovisas daven statistik over hur
kapitalstocken och kapitalintensiteten i ekonomin och naringslivet forandrats.

Rapporten disponeras enligt foljande: Inledningsvis gors en kortare genomgang av
begreppen lone- och vinstandelar, och de svarigheter som finns i att faktiskt mata
dem. Direfter presenteras statistiken vad galler utvecklingen over tid, och de huvud-
sakliga faktorer som forklarar utvecklingen. I foljande avsnitt presenteras interna-
tionella jamforelser. Rapportens andra hilft redovisar statistik som pa olika satt
kompletterar vinst- och loneandelarna. Det giller hur foretagen ser pa den egna
lénsamheten, hur investeringarna utvecklats samt hur kapitalstock och kapital-
intensitet forandrats. I appendix finns viss ytterligare statistik.

2 Det finns en rad statistiska problem med att anvinda bruttovinstandelen. Till exempel kan berikningen av hela nérings-
livet bli missvisande eftersom den innefattar sma- och fritidshus som nistan uteslutande anvinds av hushill. Utvecklingen
for denna bransch paverkar darfor knappast lonebildningen eller foretagens investeringsbeslut. Det kan darfor vara lamp-
ligt att rikna bort denna delbransch ur berikningarna for niringslivet. Ibland brukar man ocksa gora en justering fér den
delen av arbetskraften som utgors av egenforetagare, eftersom ersittningen for dessas insats inte syns i statistiken. Denna
potentiella felkilla skiljer sig 4t mellan olika delbranscher beroende pé att andelen egenforetagare varierar kraftigt mellan
olika delbranscher. For industrin, dir andelen egenforetagare dr lag, dr denna felkilla knappast ett problem. De justeringar
som brukar goras for egenforetagarna innefattar ocksa i sig en osikerhet och i den kommande framstillningen har ingen
sadan justering gjorts om det inte uttryckligen sigs.
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Mer om statistiken

Bruttoproduktionsvirdet i ekonomin kan fordelas pd insatsvaror och insatstjanster
samt foradlingsvarde. Forddlingsvirdet i hela ekonomin, som ar lika med BNP, kan
fordelas pa loner och andra arbetskraftskostnader (I6neandelen) samt ersittning
for kapital (vinstandelen). Vinstandelen kan i sin tur férdelas pa avskrivningar och
vinst. Sammantaget kan dirmed foradlingsvardet i ekonomin delas upp i tre olika
komponenter:

¢ Loneandel, eller mer korrekt arbetskostnadsandel: arbetstagarnas l1oner och
sociala avgifter.

¢ Avskrivningsandel: den del av kapitalavkastningen som gar at till att ersitta for-
slitet, fysiskt eller ekonomiskt, realkapital.

¢ Vinstandel (netto): avkastning till 4garna och annan kostnad for kapital.

Det totala foradlingsvardet per sysselsatt i naringslivet uppgick 2016 till ca 815 000
(matt till faktorpris). Uppdelat pa de tre ingdende komponenterna sdg den faktiska
fordelningen, enligt nationalrikenskaperna, ut enligt foljande:

o Arbetskraftskostnader 438 000 per sysselsatt, uppdelat pd 364 000 kronor i
egentlig 16n och sociala avgifter, samt 74 000 kronor i loneskatter. Observera att
statistiken galler per sysselsatt, dvs inkluderar deltidsanstillda.

e Avskrivning och forslitning 173 000 per sysselsatt.

* Vinst och kapitalkostnader 205 000 per sysselsatt.

Om I6neandelen stiger innebir det att arbetskostnaderna okar i en snabbare takt an
foradlingsvardet. Om loneandelen minskar innebar det omvint att arbetskostnaden
vaxer i en langsammare takt dn foradlingsvardet. Det kan ocksd uttryckas som att
loneandelen i niringslivet stiger om den reala arbetskostnaden per timme 6kar snab-
bare 4n produktiviteten. Okar den reala arbetskostnaden per timme lingsammare 4n
produktiviteten innebar det att loneandelen faller. En hog loneandel betyder ocksa
att foretagens vinstandel ar 1dg, vilket bland annat héller tillbaka investeringar och i
forlingningen efterfrigan pa arbetskraft fran foretagen.

Hur l6ne- och vinstandelen forandras beror givetvis pd hur lonerna och vinsterna
utvecklas i sig i respektive bransch. Utvecklingen pa totalnivan paverkas dock i hog
grad ocksd av ett antal andra faktorer. Till dessa hor:

¢ Hur strukturen i naringslivet forandras. Om arbetskraftsintensiva sektorer med
generellt sett hogre loneandel okar sin andel av foradlingsvardet kommer detta
medfora att den genomsnittliga vinstandelen minskar, 4ven om andelarna for varje
enskild bransch dr oférandrade.

® Hur snabb den tekniska utvecklingen dr. En snabbare teknisk utveckling leder ofta
till ett storre behov av avskrivningar. Detta kan leda till hogre vinstandel brutto,
eller till férandringar inom vinstandelen, dvs. ligre nettovinster men oférandrad
bruttoandel.

® Hur stor del av kapitalstocken som utgors av fastigheter. Detta kan utgora ett
speciellt matproblem till f6ljd av att fastighetsprisutvecklingen och bostadspriserna
har kannetecknats av stora kast. I flertalet analyser exkluderas sma- och fritids-
husen, men problem med fastighetspriser och avkastning pa fastigheter finns dven
i andra sektorer.
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* Hur konjunkturen ser ut. Lone- och vinstandelen varierar normalt 6ver konjunk-
turen, med hogre andel i hogkonjunktur, och lagre i lagkonjunktur.

¢ Hur skatteregelverket ser ut. De s.k. 3:12-reglerna innebar att sméforetagare i
viss man kan ta ut arbetsinkomster som inkomst av kapital. Ett annat problem ar
att overskott i enskild firma deklareras som ”6verskott av niringsverksamhet”,
vilket inte inkluderas i nationalrikenskapernas definition av lon/arbetskostnad.
Tillgdnglig statistik forsoker ofta korrigera for egenforetagarnas arbetsinsats, men
detta utgor dnda en ytterligare osikerhet, speciellt som de sma foretagen statt for
en stor del av sysselsittningstillvixten under de senaste decennierna.

e Hur det internationella avkastningskravet ser ut. I en globaliserad varld ar
avkastningskravet i hog grad internationellt bestimt. En forandring av det inter-
nationella avkastningskravet paverkar (pa lingre sikt) givetvis ocksd Sverige
och fordelningen mellan arbete och kapital. Denna restriktion dr mest tydlig for
industrin, som ir sarskilt utsatt for internationell konkurrens

¢ Hur I6neskatterna beriknas. SCB och Konjunkturinstitutet (KI) 4 ena sidan och
Eurostat, och for den delen dven OECD, & andra sidan, har valt att behandla
loneskatterna pa olika sitt i sina berdkningar. I berdkningarna fran Eurostat och
OECD riknas inte loneskatterna som en arbetskraftskostnad, till skillnad frin i
SCB:s och Kl:s berdkningar. Vinstandelen i berakningarna fran Eurostat hamnar
dirmed hogre an i berakningarna fran SCB och KI. Denna definitionsskillnad
forsvarar internationella jamforelser och innebir i synnerhet ett problem ndr man
jamfor vinstandelens niva i Sverige med den i konkurrentlinderna.
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Lone- och vinstandelens forandring

Historisk statistik

Edvinsson (2005) redovisar statistik vad avser loner, driftsoverskott, foradlingsvarden
och kapitalstockar fran ar 1850 till 2000. P4 basis av denna statistik har vi i diagram 2
berdknat loneandelen dels for hela ekonomin, dels for naringslivet (dvs. hela ekonomin
exklusive offentlig sektor). Eftersom den offentliga sektorn under lang tid var liten
mirks skillnaden mellan hela ekonomin och naringslivet forst for perioden efter andra
varldskriget. Edvinssons statistik visar tydligt tre faser i utvecklingen av loneandelen:
For det forsta en period med sjunkande 16neandel mellan 1850 till 1920, dvs. den
period nar Sverige mycket snabbt industrialiserades och kapitalstocken darmed steg
kraftigt. For det andra en period med gradvis stigande loneandel i takt med att real-
lonerna okade snabbare dn produktiviteten fran 1920-talet fram till 1970-talet och de
akuta kostnadskriserna i slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet. For det tredje
perioden efter 1980, med visserligen stora fluktuationer men samtidigt en dtergang
till en mer normal l6neandelsniva.

Diagram 2. Historisk Ioneandel i ndringslivet och hela ekonomin 1850-2000.
Andel av foradlingsvarde.
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Aven SCB redovisar historisk statistik fran 1950 till 20143 (se diagram 3). Denna
visar ocksd att Ionernas andel av foradlingsvardet okade langsiktigt fran 1950
till mitten av 1970-talet. Loneandelen var 1950 cirka 60 procent och 6kade till
76 procent 1978. Detta var dock samtidigt som svenskt niringsliv hade en mycket
djup kostnadskris (se avsnittet nedan), vilket foranledde upprepade devalveringar
av kronan for att aterstilla vinsterna och fa igdng investeringarna. Darefter hade
loneandelen en svagt neddtgdende trend fram till mitten av 1980-talet, for att
dadrefter vara timligen konstant, eller mojligen svagt 6kande de senaste dren.

3 SCB artikel (SCB 2017-04-19).
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Ar 2014 var l6neandelen cirka 70 procent. Kapitalets andel av foradlingsvirdet

har haft motsatt utveckling. Vinstandelen var nedatgdende fran 1950 till mitten av
1970-talet, medan den varit uppatgdende 1978-1995 och direfter relativt konstant,
om 4n med en viss nedgang det senaste decenniet. For hela perioden efter millennie-
skiftet visar SCB:s siffror pa en visserligen arsvis varierande men i stort sett konstant
l6ne- och vinstandel. SCB summerar utvecklingen som att ”sett 6ver hela perioden
har foradlingsvardet fordelats i stort sett lika (dvs andelarna har inte dndrats) mellan
arbetstagarna och foretagsidgarna, med en liten arlig fordel for lontagarna. Forhal-
landet har dock varierat under olika tidsperioder”.

Diagram 3. Vinstandel (brutto) och I6neandel 1950-2014, hela ekonomin .
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Produktionen i offentliga myndigheter beriknades i nationalrikenskaperna tidi-
gare huvudsakligen som summan av arbetskostnader och en uppskattad kostnad for
kapitalforslitning. Sedan 2007 anvander sig nationalrikenskaperna visserligen ocksa
av olika typer av volymindikatorer for att berdkna produktionsvirdet, men dnda ar
loneandelen med nodviandighet fortfarande mycket hog. Av den anledningen dr det
mindre relevant att studera l6neandelen for hela ekonomin. Analysen bor i stallet
fokusera pa niringslivet.

P4 basis av Edvinsson (2005) kan vinstandelen som andel av foradlingsvirdet
beriknas fran 1850 for tillverkningsindustrin (inklusive hantverk) samt for narings-
livet som helhet (inklusive fastighetsférvaltning och smahus). Som framgar av dia-
gram 4 varierade bruttovinstandelen mellan 25-35 procent under perioden fram till
andra virldskriget, for att sedan gradvis sjunka i takt med kostnadskriser, oljekriser
etc. fram till mitten av 1980-talet. Darefter steg den dter upp till tidigare nivaer. Till
Edvinssons data har lagts Konjunkturinstitutets berakning av justerade vinstandelar
(med hinsyn tagen till egenforetagare och exklusive sma- och fritidshus). Statistiken
for niringslivet visar totalt sett en relativt oférandrad bruttovinstandel under det
senaste decenniet.

10
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Diagram 4. Vinstandel (brutto).
Procent av foradlingsvardet.
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Nettovinstandelen (dvs. driftsoverskott / bruttovinst efter avskrivningar) uppvisar
ett liknande monster men dock med en fallande trend under stora delar av perioden
(se diagram 5). En forsta del av forklaringen ar sannolikt att den snabbare tekniska
utvecklingen medfort att avskrivningarna gradvis 6kat. En andra del dr kostnadskri-
serna under slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet som slog mycket hdrt mot
foretagens lonsamhet (se mer nedan), och en tredje del 4r fastighetskrisen i borjan
av 1990-talet som ledde till kraftiga nedskrivningar av fastighetsvardena. Har har
Edvinssons data for industrin (inklusive hantverk) kompletterats med statistik fran
nationalridkenskaperna for industrins nettovinstandel.

Diagram 5. Vinstandel (netto), ndringslivet.
Procent av foradlingsvardet.
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Kalla: Edvinsson (2005) och SCB nationalrakenskaper.

-20

Utvecklingen sedan 1970

I mitten/slutet av 1970-talet lag sdledes loneandelen pa en hogre niva an idag, men
detta sammanfoll med en situation da naringslivet brottades med stora lonsamhets-
problem och en svag internationell konkurrenskraft. Utifran detta perspektiv var
loneandelens toppnotering inte hallbar, utan Sverige tvingades till upprepade deval-
veringar for att forsoka hantera situationen. Forst gjordes en mindre nedskrivning av
kronan gentemot D-marken 1976. Aret dirpa foljdes detta upp med tva storre deval-
veringar. 1981 och 1982 gjordes sedan ytterligare tva devalveringar om 10 respektive
16 procent. Loneandelen sjonk darefter tillbaka fran de osedvanligt hoga nivderna
och lonsamheten forbattrades.

11
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Ser man endast till naringslivet, det vill siga om man utesluter offentlig sektor samt
vissa branscher, ar bilden likartad (se diagram 6). De senaste 20-25 aren har utveck-
lingen inte varit sarskilt dramatisk, 4ven om vinstandelen generellt sett minskat
(huvudsakligen beroende pa struktureffekter, se nedan). En viss tendens finns till
att avskrivningsandelen 6kat ndgot. En bidragande orsak till detta dr den snabbare
teknikutvecklingen som medfor att kapitalet dldras snabbare, en annan att delar av
tjdnstesektorerna blivit mer kapitalintensiva till f6ljd av datorsystem etc. Nettovinst-
andelen har ddrmed snarare gitt i motsatt riktning, i alla fall sedan mitten av 1990-
talet, men 6verlag dr forandringarna smd. En ytterligare orsak till en ngot lagre
vinstmarginal torde vara att ldgre riantor och ldagre inflation kan ha medfort en viss
nedgdng i avkastningskraven. Parallellt med nedgangen i avkastningskraven har en
okad kapitalintensitet ocksad inneburit att kapitalavkastningen, definierad som drifts-
overskottet som andel av kapitalstocken, minskat (se vidare avsnittet om kapital-
stockar och kapitalintensitet).

Diagram 6. Léne-, nettovinst- och avskrivningsandel 1960-2017, hela ekonomin.
Procent av foradlingsvardet.
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Normalt finns det ett tydligt cykliskt monster i vinstandelens utveckling, framfor allt
inom industrin (se diagram 7). Detta hinger bland annat samman med att foreta-
gens forsiljning varierar mer dn sysselsdttningen. Vid en konjunkturnedgéng tar det
viss tid for foretagen att anpassa sysselsittningen till en svagare forsiljningsutveck-
ling. Dessutom ar en sddan anpassning ocksa forknippad med kostnader. Darfor ar
det normalt att produktiviteten forsvagas vid en konjunkturnedgdng samtidigt som
vinstandelen sjunker. Ndr konjunkturen vander uppat kan foretagen & andra sidan
oka forsaljningen utan att 6ka sysselsattningen. Detta leder normalt till att vinst-
andelen stiger. For nirvarande dr industrins vinstandel hogre 4dn det historiska
genomsnittet (tillbaka till 1993). Daremot dr den inte anmérkningsvirt hog i relation
till den for narvarande relativt starka industrikonjunkturen. Det ar inte heller latt
att urskilja ndgon tydlig trend i industrins vinstandel. Nar det galler naringslivet kan
man diremot se en nedging sedan 1990-talet. Denna kan dock i hog utstrickning
forklaras av sammansattningseffekter, det vill siga branscher med en hog l6neandel
har okat i betydelse (se nedan).
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Vinstandelen i industrin steg kraftigt i samband med konjunkturuppgangen och kron-
forsvagningen en bit in pd 1990-talet och har sedan rort sig i ett relativt smalt inter-
vall med undantag for en tid under finanskrisen. Nedgdngen i vinstandelen under
finanskrisen var dock snarast férhillandevis mild om man ser till den djupa konjunk-
turforsvagningen 2008/2009. Kronans forsvagning hade har en dimpande effekt,
medan kronforstarkningen under eurokrisen ndgra ar senare hade en motsatt effekt.

Diagram 7. Industrikonjunktur och vinstandel.
Nettotal och procent av foradlingsvardet.
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Huvuddelen av forandringen i naringslivet sedan 1993 en effekt
av strukturforandringar

Vinstandelens utveckling paverkas av sammansattningsforandringar i narings-

livet. Om arbetskraftsintensiva branscher med en ligre vinstandel 6kar sin andel

av ndringslivets foradlingsvirde, och kapitaltunga branscher minskar sin andel, sa
sjunker den genomsnittliga vinstandelen dven om vinstandelarna i varje enskild
bransch ar oforandrade. I detta exempel blir resultatet att Ionsamheten pa aggregerad
niva ser saimre ut, utan att nagot enskilt foretag upplever ndgon skillnad i 16nsam-
heten. En sddan strukturomvandling har skett i Sverige sedan 1993.

Vinstandelen ar i dagslaget ldgre 4n den genomsnittliga nivan sedan 1993, men
foretagens bedomningar av lonsamheten i Konjunkturbarometern ar trots det
forhallandevis positiva. Detta pekar ockséd pa en sdidan sammanfattningseffekt. Den
svenska utvecklingen avviker fran den overgripande trenden i OECD-omradet med
trendmassigt stigande vinstandel.

Konjunkturinstitutet analyserar i Lonebildningsrapporten 2016 férandringarna i
vinstandelen sedan 1995. Man konstaterar att den (justerade) totala vinstandelen i
naringslivet mellan 1995 och 2014 minskade med 5,6 procentenheter. Av denna for-
andring var mer n hilften (3,5 procentenheter) beroende pa att branschstrukturen i
naringslivet fordndrats. Forindringarna skedde huvudsakligen fore 2003, medan man
for tiden 2003-2014 noterar en svagt positiv struktureffekt. Institutet drar den sam-
manfattande slutsatsen att strukturforandringar dr den huvudsakliga forklaringen till
den vinstandelsnedgdng som skett. Denna slutsats ligger i linje med studier fran till
exempel IMF som pekar pa en svagt nedatgdende trend i den svenska vinstandelen,
till skillnad mot utvecklingen i stora industrilinder som USA, Tyskland och Japan.

13
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Skillnaderna mellan olika sektorer vad galler loneandelar ar ocksa betydande. Matt
som lonernas andel av omsattningen (enligt foretagsstatistiken) varierar andelen pd

tvastillig SNI-nivd mellan 5 och 80 procent (se appendix 3). Vi vet ocksa att arbets-
kraftsintensiva branscher som vard och utbildning kraftigt har 6kat sin andel av det
totala foradlingsvardet ).

Aven konjunkturutvecklingen har bidragit till svingningarna de senaste aren. I sam-
band med en konjunkturnedgidng och lagre efterfrigan stiger loneandelen normalt
béde till f6ljd av ”labour hoarding” och for att 16ner pd kort sikt dr trogrorliga, vilket
medfor att produktiviteten initialt utvecklas svagt och att de reala arbetskostnaderna
per timme fortsatter att Oka i ungefar oférandrad takt.

Efter ett antal kvartal med forhojd loneandel brukar oftast loneandelen falla tillbaka.
Detta dr normalt nér sysselsdttning och loner anpassas till den ldgre efterfragan, eller
efterfrdgan pa nytt tar fart och de lediga resurserna anvinds for att 6ka produk-
tionen. Hur snabbt loneandelen faller tillbaka varierar dock avsevirt. Detta dr ocksd
vad som hint under konjunkturuppgangen de senaste aren.

Stora skillnader inom naringslivet pa delbranschniva

Som konstaterats ovan skiljer sig loneandelarna, liksom kapitalbehovet, kraftigt

at mellan olika sektorer. Detta bekriftas ytterligare i diagram 8 som visar l6nean-
delen i forhallande till foradlingsvardet (till faktorpris). De kapitalintensiva varu-
producerande sektorerna har generellt en betydligt lagre loneandel (kring 50 procent),
an de tjansteproducerande sektorerna*. I diagrammet nedan framgar dven vinstan-
delen (driftsoverskottet netto, dvs. efter kapitalforslitning) for de olika sektorerna.
Det ligger som vintat ndgot hogre i den kapitalintensiva tillverkningsindustrin (att
tjdnstesektorerna totalt sett ligger s& hogt forklaras i hog grad av att fastighetsfor-
valtning ingar i tjanstesektorn totalt).

Diagram 8. Lone- och vinstandel 2016.
Procent av féradlingsvarde.
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4 Hogst kapitalandel av samtliga sektorer pa tvastillig SNI-nivé har fastighetsforvaltning med 83 procent. Aven jord- och
skogsbruk ligger mycket hogt pa 67 procent.
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I diagram 9A-F nedan beskrivs utvecklingen 1993-2016 for ett antal olika del-
sektorer (tvastillig SNI).
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Diagram 9. Léne- och vinstandel 1993-2016, olika delsektorer.
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Anm. FV till faktorspris.

Kalla: SCB nationalrakenskaper. Kalla: SCB nationalrakenskaper.

Kalla: SCB nationalrdkenskaper.
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Som framgar av diagrammen har I6ne- och vinstandelarna varierat 6ver perioden i
takt med konjunkturen och andra férdndringar i konkurrensforutsattningarna. Nagra

trendmassiga forandringar kan dock knappast skonjas.

Skillnaderna mellan olika sektorer ar mycket stora aven pa underbranschniva. Detta
syns tydligt i diagram 10 nedan, dir tillverkningsindustrins olika branscher redo-
visas. Loneandelen varierade ar 2016 sdledes fran 28 procent i kemi och likemedel
till 68 procent i gummi- och plastindustrin. P4 delbranschniva blir ocksa variatio-
nerna Over dren n storre, vilket allra tydligast syns inom branschen ”datorer och
elektronik”. I appendix 1 redovisas diagram pa utvecklingen i tillverkningsindustrins

olika sektorer 1993-2016

Kalla: SCB nationalrakenskaper.

Kalla: SCB nationalrdkenskaper.
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Diagram 10. Léne- och vinstandel i tillverkningsindustrin 2016.
Procent av foradlingsvarde.
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Kalla: SCB nationalrakenskaper.
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Internationella jamforelser

I ett langre perspektiv, sedan borjan av 1990-talet, har vinstandelen stigit trendmassigt
i OECD-omradet (dock inte i Sverige). Det senaste decenniet har denna utveckling bru-
tits. Det ar naturligt dels med tanke pa den lagre tillvaxten efter finanskrisen, dels for
att kapitalavkastningskravet rimligen bor ha minskat ytterligare med tanke pa lagre
rantor och svagare inflation. Utvecklingen i Sverige det senaste decenniet, bAde om man
ser till naringslivet och tillverkningsindustrin, har legat ganska nira ett genomsnitt av
utvecklingen i konkurrentlinderna.

Som vi konstaterade ovan har vinst- och l6neandelen fluktuerat avsevirt i Sverige, men
ndgon trendmadssig forandring kan inte ses fran mitten av 1990-talet. Frdnvaron av en
trend i industrins vinstandel i Sverige ar intressant mot bakgrund av de studier som
kommit under senare dr fran bland annat OECD och IMEFE. Dessa studier har visat att
kapitalets andel av foradlingsvardet generellt har 6kat pa bekostnad av arbetskraftens
andel. Skillnaden mellan olika lander och branscher ir dock betydande. Man ska ocksa
ha i atanke att resultaten kan variera en hel del beroende pa vilka perioder man tittar
pd. I IMF:s studie for perioden 1991-2014 kommer man fram till att vinstandelen, for
hela ekonomin, stigit trendméssigt i stora industrilinder som USA, Tyskland och Japan.
For Sverige redovisas en svagt fallande trend, korrigerat for sammansaittningseffekter.
Nair man tittar pa den branschvisa utvecklingen internationellt (1998-2014) ar slut-
satsen att den storsta uppgédngen i vinstandelen intraffat i tillverkningsindustrin, foljt
av transportsektorn, gruvor, sjukvardstjanster och handel. Endast for fastighetssektorn,
jordbruket och turistniringen dr trenden den motsatta. IMF, liksom OECD, drar slut-
satsen att den viktigaste drivkraften bakom den stigande vinstandelen i manga lander
ar den teknologiska utvecklingen. Den har bland annat manifesterats i fallande priser
pa realkapital som maskiner, datorer och mjukvara. Denna utveckling har medfort att
det blivit billigare, och i globaliseringens spar ocksa lattare, att ersitta arbetskraft med
maskiner. Diagram 11 nedan ar baserat pa data fran EU-kommissionens AMECO-
databas, dir vinstandelen ar korrigerad for egenforetagares arbetsinsats, och bekraftar
i stort sett slutsatserna fran IMF. Vinstandelen har stigit i USA, Tyskland och Japan,
medan utvecklingen i andra lander har varit mer blandad. I Sverige och EU ir det svart
att se nagon tydlig trend i vinstandelen.

Diagram 11. Korrigerade vinstandelar i hela ekonomin.
Procent av foradlingsvarde.
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Om det skulle vara si att andelen som gar till kapitaldgare skulle utvecklas betydligt
svagare i svensk industri dn i omvarlden, skulle detta gora foretagen mer bendgna att
investera och forliagga sin produktion utanfor Sverige. Detta eftersom avkastnings-
kravet pa en investering i hog grad ar internationellt bestimd. Vinstandelens utveck-
ling i forhallande till vara konkurrentlinder dr salunda ett bra matt pa huruvida
loneckningarna i Sverige varit forenliga med en bibehdllen konkurrenskraft. Till
skillnad fran den sa kallade RULC:en, det vill sdga arbetskraftskostnaderna i forhal-
lande till omvarlden korrigerade for produktiviteten, tar vinstandelen dven hiansyn
till prisutvecklingen. Som tidigare nimnts bér man vara medveten om att resultaten
ar kdnsliga for vilken startpunkt man utgar ifrén. En annan komplicerande faktor ar
att SCB, KI och Eurostat har olika definitioner pa vad som ska raknas som arbets-
kraftskostnader. Eurostat riknar inte in loneskatterna i arbetskraftskostnaden, till
skillnad fran SCB och KI. Detta ir inte nagon trivial skillnad. Om man tittar pa
nationalrikenskaperna for 2017 kan man konstatera att loneskatterna utgjorde

16 procent av arbetskraftskostnaderna. Det innebir att Eurostat redovisar en vinst-
andel som &r cirka 10 procentenheter hogre dn den niva som redovisas av SCB och
KI (se diagram 12). Ser man till forandringen av vinstandelen det senaste decenniet
ar utvecklingen dock hyggligt parallell mellan de biagge matten, men enskilda ar kan
utvecklingen skilja sig t (se diagram 13).

Diagram 12. Vinstandel i naringslivet exklusive smahus med och utan I6neskatter.
Procent av foradlingsvarde.
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— \/instandel SCB/KI

Vinstandel Eurostat
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Kalla: SCB/NR, Eurostat.
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Diagram 13. Vinstandel i naringslivet exklusive smahus med och utan I6neskatter.
Procent av foradlingsvarde, index 2007=100.
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I nedanstdende graf (diagram 14) visas utvecklingen av vinstandelen i narings-
livet exklusive fastighetsforvaltning enligt Eurostats definition. Som framgar av
diagrammet var vinstandelen i sdvdl EU som Sverige nagot ligre 2017 an fore
finanskrisen 2007. Exempel pa linder dar vinstandelen utvecklats patagligt svagare
an i Sverige ar Norge, Finland och Frankrike, medan Danmark, Storbritannien och
Belgien ar linder dar vinstandelen utvecklats klart starkare.

Diagram 14. Vinstandelar i naringslivet exklusive fastighetsfdorvaltning.
Procent av foradlingsvarde, index 2007=100.

110 — Eu
= Belgien
105 Danmark
Tyskland
100 = Frankrike
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90 === Storbritannien
- Norge
85 g
80 g
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Om man vill koppla utvecklingen av vinst- och loneandelar i Sverige med den i
omvirlden dr det dock naturligt att i forsta hand titta pa utvecklingen i industrin
eftersom det dr denna sektor som ar mest internationellt konkurrensutsatt och ocksa
den bransch som ”sitter market” i 16neforhandlingarna. Som framgar av diagram 15
nedan, och i linje med resonemanget ovan, ir det problematiskt att jimfora nivaer
mellan lander. For det forsta beror nivderna i linderna pa branschsammansittningen
med avseende pa kapitalintensiteten. For det andra 4r det som tidigare namnts stor
skillnad pd nivan for Sverige om man riaknar in l6neskatterna som det gors natio-
nellt, eller om man gar pa Eurostats definition dir [6neskatterna exkluderas. I det
forstnimnda fallet hamnar vinstandelen i nivd med genomsnittet i EU, medan vinst-
andelen hamnar hogre 4n i jamforbara linder om man anvinder Eurostats definition.
Slutsatsen ar att det ar mer fruktbart att jamfora forandringstal dn att jaimfora nivaer.

Diagram 15. Vinstandel i tillverkningsindustrin 2017.
Procent av foradlingsvarde.
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Kalla: Eurostat, SCB.
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Tittar man pd hur vinstandelen i svensk industri utvecklats det senaste decenniet kan
man konstatera att den varit forhallandevis stabil jamfort med ett antal konkurrent-
lander i EU (se diagram 16). Det bor dock papekas att omklassificeringen av Ericsson
fran tillverkningsindustrin till tjanstesektorn utgor en extra osikerhet i berakning-
arna for svensk industri. Vinstandelen i Sverige foll visserligen patagligt i samband
med finanskrisen, men denna nedgdng var snarast mattlig om man jamfor med till
exempel Tyskland. Sett 6ver hela perioden 2007-2017 har vinstandelen i svensk indu-
stri gatt ned ndgot, medan vinstandelen i EU stigit marginellt. Den svenska utveck-
lingen adr dock i linje med Tyskland. I Danmark och Storbritannien har vinstandelen
stigit patagligt. Danmark hade en relativt svag konkurrenskraft fore krisen men ar
sedan dess ett av fa lander dar produktivitetstillvixten starkts samtidigt som Ione-
okningarna dampats. I Norge och Finland har vinstandelen fallit tydligt, vilket tro-
ligen delvis kan kopplas till en svag prisutveckling pa lindernas export samt en svag
produktivitetsutveckling.

Diagram 16. Vinstandelar i tillverkningsindustrin.
Procent av foradlingsvarde, index 2007=100.
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Sammantaget pekar statistiken pa att vinstandelen i svensk industri varken utveck-
lats patagligt simre eller battre 4n i jamforbara konkurrentlinder i EU och ger darfor
i sig inte ndgon tydlig indikation pd att det skulle ha blivit vare sig mer eller mindre
attraktivt att forligga produktion utanfor Sverige. Det hindrar inte att det kan finnas
incitament att lokalisera mer av produktion i linder med betydligt ligre kostnader
som inte redovisas i ovanstdende diagram. Det bor ocksa papekas att svenska enhets-
arbetskostnader 0kat mer dn i konkurrentlinderna pa senare 4r men att konkurrens-
kraften matt pd detta sitt “raddats” av en forsvagning av kronan.

Aven uppgifter i Eurostats foretagsstatistik over tillverkningsindustrins vinster (mitt
som driftsoverskott i forhédllande till omséttning) pekar pa att vinsterna i industrin i
Sverige ar ungefdr pd samma niva som i Europa. Daremot synes vinstnivan i flertalet
tjanstesektorer vara lagre i Sverige dn i EU i genomsnitt. Givetvis finns en betydande
osikerhet om olika bokforingsregler i linderna samt annan oklarhet om hur olika
poster behandlas och beriknas i statistiken. Det finns dock sammantaget inget i den
internationella statistiken som tyder pa osedvanligt hoga vinster eller vinstandelar i
Sverige. Mitt som vinster i forhédllande till forddlingsvardet dr Sverige normalt, men
i forhéllande till omsattning eller kapital ligger vi lagt. Se diagram 17 och 18.



SVENSKA LONE- OCH VINSTANDELAR | ETT HISTORISKT
OCH INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Diagram 17. Driftséverskott i tillverkningsindustrin 2016.
Procent av omsattning.
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Diagram 18. Driftsoverskott i olika sektorer 2016.
Procent av omsattning.
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Foretagens egna bedomningar av
lonsamheten

En till vinstandelarna kompletterande kalla till information om lonsamheten i
ndringslivet dr de svar som foretagen limnar i Konjunkturinstitutets barometer-
undersokningar. En ging i kvartalet far de svara pa frigan om l6nsamheten ir god,
tillfredstallande eller dalig. Fragan stills till foretag inom tillverkningsindustrin,
handeln och privata tjanster, men till exempel inte till byggsektorn. Det som redovisas
ar nettotal. En sammanvigning gors ocksad for naringslivet totalt. Eftersom lonsam-
hetsfradgan borjade stillas till de privata tjdnsteforetagen 2003 stricker sig tidsserien
for hela niringslivet tillbaka till detta 4r, medan serien for tillverkningsindustrin gar
tillbaka till 1996. Det senaste utfallet dr frdn andra kvartalet 2018. Som framgar av
diagram 19 lag lonsamhetsomdomena i ndringslivet andra kvartalet i ar hogre dn den
genomsnittliga nivan. Nettotalet var +2, att jamforas med genomsnittet pa -3. Man
kan ocksé konstatera att lonsamhetsomdomena fallit tillbaka en del sedan 2017 och
att denna nivd i sin tur lg vasentligt ldgre d4n nivderna strax fore finanskrisen 2007.
De senaste drens forbattrade lonsamhet har varit mer pétaglig inom industrin dn
inom tjanstesektorn.

Diagram 19. Lénsamhetsomdémen i naringslivet.
Nettotal.
35

25 //\
/

/

2006Q3
Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern.

2017Q3
2018Q1

-35

-45

Totala ndringslivet Privata tjanster

Industrin Genomsnitt naringslivet 2003-2018

Historiskt har kopplingen mellan efterfrageldget och lonsamheten varit stark. Den
relativt stora skillnaden mellan I6nsamheten de senaste tva dren och 16nsamheten
aren fore finanskrisen tycks dock bara delvis forklaras av efterfrageldget. I dia-
gram 20 redovisas foretagens bedomning av lonsamhet och efterfragelige i relation
till ett historiskt genomsnitt sedan 2003. Som framgar av diagrammet har lénsam-
heten i relation till efterfrageldget varit forhallandevis svag de senaste dren. Det illus-
trerar att lonsamheten inte bara beror pa styrkan i efterfrigan utan ocksé pa andra
faktorer som till exempel konkurrensintensiteten. Det finns minga indikationer

pd att konkurrensen 6kat under en lingre tid och att denna utveckling intensifie-
rats de senaste dren. Inte minst har tjanstesektorn blivit mer utsatt for konkurrens.
Okad internetanvindning och mer e-handel har underlittat prisjimforelser och
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skirpt konkurrensen. Som exempel kan nimnas att foretagen inom handeln anger
att [onsamheten nu ar lagre 4n genomsnittet de senaste 15 dren, trots en relativt god

efterfrigan.

Det finns ocksa andra skal till att [onsamheten kan vara lag i forhéllande till efter-

fragelaget. Ett sddant ar bristen pd arbetskraft som for narvarande ar det 6verlagset

storsta hindret for tillvaxt. Bristen pd arbetskraft med ratt kompetens medfor att

foretagen inte kan dra nytta av

det goda marknadsliget som finns. Arbetskrafts-

bristens effekter avspeglas ocksa i bemanningsbranschen som ir en av de mest nega-
tiva vad galler 1onsamheten. Problemet for sektorn ar dels att de har svirt att {3 tag
pa arbetskraft, dels att de dessutom tappar personal till foretagen de hyr ut till. Inom
restaurangbranschen anges lonsamheten som svag, trots att efterfrdgan ligger pa nor-
mala nivéer. De tjanstebranscher som ar mest néjda med Ionsamheten ar framfor

allt olika typer av konsulter, fastighetsférvaltning, uthyrningsverksamhet och hotell-

branschen. De ligger hogt i forhdllande till det historiska medelvardet (diagram 21).

Diagram 20. Lonsamhetsomdémen och efterfrageldge i naringslivet.

Nettotal minus medelvarde.

40
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Reklam/marknadsundersékningsbyraer (73)

)
)
)
Juridiska/ekonomiska konsultbyraer (69)
)
)
)

Fastighetsmaklare & férvaltare (68.3)

Hotell och restauranger (55-56)

Arkitekter & tekn. konsulter (71.1)
Uppdragsverksamhet

Detaljhandel (45-47)

Restauranger och catering (56)
Arbetsférmed|./rekrytering/personaluth.(78)
Researrangorer & resebyraer (79)
Personaluthyrningsforetag (78.2-3)

—— Efterfragan
—— Lonsamhet

Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern.

Diagram 21. Lonsamhetsomdomen i tjanstesektorn
andra kvartalet 2018.
Nettotal minus medelvarde.
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Anm. Medelvdrde avser perioden kvartal 1 2003 till kvartal 2 2018.
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Bland de delbranscher inom industrin som dr mest néjda med l6nsamheten kan
ndamnas sagverken och massaindustrin som forutom en stark efterfragan och hogt
kapacitetsutnyttjande gynnas tydligt av den svaga kronan. Aven branscher som like-
medel, maskinindustri och transportmedel ligger forhallandevis hogt. Den svagaste
lonsamheten inom industrin rapporteras av oljeraffinaderier, grafisk industri, mobel-
industri och producenter av elektronik (diagram 22).

Diagram 22. Lonsamhetsomddmen i tillverkningsindustrin
andra kvartalet 2018.
Nettotal minus medelvarde.
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Andra mineraliska prod. (23)
Textil och klader mm (13-15)
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Livsmedel/drycker/tobak (10-12)
Kemisk industri (20)
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Grafisk och annan reproindustri (18)
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Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern.
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Som tidigare namnts kan lonsamheten delvis kopplas till konkurrensintensiteten och
arbetskraftsbristen. Sannolikt dr det inom tjanstesektorn som de storsta forandring-
arna i bada dessa avseenden skett pa senare ar. Det statistiska underlaget for tjanste-
sektorn pa detta omrade ar dock bristfalligt. Daremot finns information om hur
industriforetagen ser pd konkurrenslaget i KI:s barometer. I barometern fr foretagen
svara pa hur konkurrensliget ar pA hemmamarknaden, pd EU-marknaden och pa
marknader utanfér EU. Den relativt goda lonsamheten bekriftas av foretagens syn pa
konkurrenslaget sa som den kommer till uttryck i Konjunkturbarometern. Industri-
foretagen bedomer att konkurrenslaget ar starkare an normalt — i synnerhet pa
exportmarknaderna. Se diagram 23.



Diagram 23. Industriféretagens bedémning av konkurrenssituationen.
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Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern.

-40

Utanfor EU

Diagram 24. Féretagens bedomning av konkurrenslaget i EU och kronans

vaxelkurs mot euron.
SEK/Euro, nettotal.
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Det tycks finnas en tydlig koppling till vaxelkursen. Tittar man till exempel pa fore-
tagens bedomning av konkurrensliget pa Sveriges viktigaste exportmarknader i EU

Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern, Riksbanken.
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sa foljer denna delvis kronans utveckling mot euron (se diagram 24). Exportforetagen
gynnas nu bade av en god efterfrdgan och av en svag vaxelkurs. Andra kvartalet 2018
lag till exempel den genomsnittliga kursen mot euron pa 10,30 — att jimforas med ett
genomsnitt sedan 1996 pa 9,20. Under tredje kvartalet fortsatte kronan att forsvagas
mot euron. VArt att notera ar att bedomningen av konkurrensldget i EU fallit tillbaka
en del under 2018, trots kronans forsvagning mot euron. Detta illustrerar att det

givetvis finns andra faktorer dn vixelkursen som paverkar konkurrensliget pa kort

sikt. Att industrin over tid blivit alltmer integrerad i globala vardekedjor, och darmed
importerar en allt storre andel av insatsvaror och tjanster, bidrar liksom bristen pa
arbetskraft till att vixelkursen numera inte far en lika entydigt positiv effekt pa

konkurrenssituation och lénsamhet som forr i tiden.
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Man kan ocksa notera att kronans utveckling historiskt bidragit till att minska kon-
junktursvingningarna i den meningen att den svenska vixelkursen normalt starkts
under hogkonjunkturer och forsvagats under ligkonjunkturer. Detta monster har
dock brutits de senaste 5—6 aren, vilket troligen kan kopplas till den expansiva och
procykliska penningpolitiken pa senare ar. Under eurokrisen 2011/2012 fortsatte
Riksbanken att hoja rantan, vilket bidrog till att kronan forstarktes. Under de senaste
arens allt starkare konjunktur har penningpolitiken i stillet varit extremt expansiv,
vilket bidragit till att forsvaga kronan.

Diagram 25. Kronan och konjunkturen.
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—— Kronan (KIX-index), rhs —— Konjunkturen (KI-barometern), Ihs

Nar det galler forhallandet mellan vixelkursen och foretagens bedomning av kon-
kurrensldget kan man dra en parallell med industrins konkurrenskraft i termer av rela-
tiva enhetsarbetskostnader. Riknat i nationella valutor har Sveriges kostnadsmissiga
konkurrenskraft forsvagats pa senare dr, men denna forsvagning har motverkats av
kronans depreciering. Med tanke pa kronans relativt slumpartade rorelser ar en for-
battring av konkurrensliage och lonsamhet baserad pd en svagare viaxelkurs knappast
stabil 6ver tiden. Man kan i detta sammanhang ocksé hiavda att en hog lonsamhet,
som harror fran en svag vaxelkurs eller bristande konkurrens, pa sikt kan utgora ett
problem och vara ett hinder for en 6kad produktivitet (se diagram 25 och 26).

Diagram 26. Konkurrenssituation och I6nsamhet i industrin.
Nettotal.

Kalla: Konjunkturinstitutet, kvartalsbarometern.

—— Konkurrenslage === Genomsnitt konkurrenslage

—— Loénsamhet - == Genomnitt I6nsamhet
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Investeringsutvecklingen

Ett viktigt skal till att studera vinstandelarna och lIonsamheten 4r att dessa ar viktiga
bestaimningsfaktorer for investeringsutvecklingen och i forlangningen for produktion,
produktivitet och sysselsattning. Ett sitt att utvardera huruvida lénsamheten varit
tillrdcklig ar att studera utvecklingen for investeringarna, bade i ett historiskt per-
spektiv och jamfort med andra linder (se diagram 27).

Diagram 27. Investeringskvot.
Bruttoinvesteringar i lopande priser i procent av BNP.
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Nir det giller den allminna investeringsutvecklingen globalt kan konstateras att

den kraftiga nedgédngen i investeringarna som intraffade i de utvecklade landerna

i samband med finanskrisen tycks ha lett till att investeringskvoten (investering-
arnas andel av BNP) etablerats pa en ldgre niva dn fore krisen. Denna utveckling
brukar ofta anforas som en viktig orsak till den lingsamma tillvixten i produktivi-
teten det senaste decenniet, 4ven om kanske utvecklingen av den sd kallade totala
faktorproduktiviteten varit en dnnu viktigare faktor (den totala faktorproduktiviteten
ar den okning av produktionen som inte kan hanforas till en 6kad insats av arbete
och/eller kapital). En viss dterhamtning i investeringarna har skett pa senare tid, men
fortfarande ligger investeringskvoten pd en lagre niva dn fore krisen. Delvis hanger
detta samman med den kraftiga nedgangen i bostadsbyggandet i manga linder, men
investeringarna har varit relativt svaga dven utanfor bostadssektorn. Det bor ocksd
papekas att det genomfordes en del ”felinvesteringar” i slutfasen av hogkonjunkturen
fore finanskrisen och att nivan var nagot uppblast dessa ar. I framvaxande ekonomier
foll inte investeringskvoten efter krisen utan planade i stillet ut pa en hog niva.

Om man ser pa utvecklingen i Sverige kan avvikelser i investeringskvoten i forhal-
lande till andra utvecklade lander 6ver tid i hog grad kopplas till bostadsbyggandet.
Salunda hinger den ldga investeringskvoten under 1990-talet i stor utstrackning
samman med att Sverige da hade ett valdigt lagt bostadsbyggande. P4 samma sitt
beror uppgangen i investeringskvoten de senaste dren i Sverige i hog grad pa den
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kraftiga dterhamtningen i bostadsbyggandet. Det ar i detta sammanhang virt att
notera att bostadsinvesteringarna som andel av BNP dnda inte d4r anmarknings-
virt hoga i Sverige vid en internationell jimforelse. Andelen dr ndgot hogre dn
genomsnittet i EU men ldgre dn till exempel i Tyskland. Jimfér man med ett land
som Spanien toppade nivdn dir pa 6ver 12 procent av BNP fore krisen. Idag utgor
bostadsinvesteringarna i Spanien cirka 5,5 procent av BNP, vilket i stort sett ar
samma niva som 1 Sverige.

Tittar man ddremot pd Gvriga investeringar i Sverige, till exempel maskininveste-
ringar, har dessa dterhiamtat sig ldngsamt och nivderna i férhallande till BNP ar
fortfarande lagre an fore finanskrisen. Av sirskilt intresse dr investeringarna i ICT-
utrustning (information and communication technologies). De ar vasentlig lagre i
relation till BNP jamfort med dren fore finanskrisen och i stort sett halverade om
man jaimfor med nivderna kring millennieskiftet. Svenskt Naringslivs bedomning

av investeringsutvecklingen i det korta perspektivet ar att bostadsbyggandet har
kulminerat och kommer att minska framover. Nedgdngen i bostadsbyggandet fram-
over vantas dock delvis motverkas av en okning av andra investeringar i till exempel
maskiner. Jamfort med flertalet lander i Europa har investeringskvoten exklusive
bostader i Sverige legat pa en jamforelsevis hog nivd under en langre tid (diagram 28).

Diagram 28. Investeringskvot i Sverige.
Bruttoinvesteringar i lopande priser i procent av BNP.
10

Annat byggande
9 an bostader
—— Maskiner
8 —— Immateriella tillgangar
7 —— ICT utrustning
—— Bostader
6

Kalla: SCB, nationalrakenskaper.
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I diagram 28 relateras bruttoinvesteringarna till produktionen. Det kan ocksa vara av
intresse att sitta investeringsvolymen i relation till antalet sysselsatta. Ett 6kat antal
sysselsatta kraver en 0kning av investeringarna och en 6kad kapitalstock for att uppratt-
hédlla mangden kapital per sysselsatt och i forlingningen en hog niva pa produktiviteten.
Som framgar av diagram 29 har investeringsvolymen i relation till antalet sysselsatta
haft en historiskt svag utveckling det senaste decenniet. Bruttoinvesteringarna per syssel-
satt har visserligen dterhamtat sig sedan 2009, men utvecklingen har varit vasentligt
langsammare 4n aren fore krisen och dven jamfort med utvecklingen under 1990-talet.
Man kan i detta sammanhang ocksa notera att produktivitetstillvixten i Sverige varit
svag det senaste decenniet och ungefir i linje med omvirlden, medan vi hade en klart
starkare utveckling under 1990-talet och &ren fram till finanskrisen.
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Diagram 29. Ndringslivets investeringar exklusive bostader per sysselsatt.

Tusentals kronor i 2017 ars priser.
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Diagram 30. Bruttoinvesteringar exklusive bostdder.
Andel av BNP, I6pande pris, procent.
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Kalla: Eurostat.

Samtidigt som investeringskvoten legat pa en forhallandevis hog nivd
Sverige i forhéllande till jamforbara linder i Europa har utvecklingen

—— [talien
Frankrike
Osterrike

—— Belgien

—— Norge
Finland
Danmark

— EU

—— Tyskland

—— Sverige

(diagram 31)
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(diagram 30) i

varit mer i linje med andra linder. Aven vid denna jimférelse hamnar Sverige visser-
ligen ndgot hogre dn EU, men samtidigt har investeringskvoten stigit mer i flera euro-

peiska lander 4n i Sverige (se diagram 30).

Diagram 31. Bruttoinvesteringar exklusive bostader.
Andel av BNP, I6pande pris, index 2007=100.
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Kalla: Eurostat.
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Nar det giller jimforelser med omvirlden ar det av sarskilt intresse att titta pa
utvecklingen i tillverkningsindustrin, eftersom denna sektor dr mest internationellt
konkurrensutsatt (se diagram 32. Ett problem nir man ska gora sddana jamforelser
ar den omklassificering av Ericsson, fran tillverkningsindustrin till tjinstesektorn,
som gjorts i svensk officiell statistik. I nationalrikenskaperna riknas Ericsson fran
och med 2015 i huvudsak till tjanstesektorn. Det innebdr ett tidsseriebrott for till-
verkningsindustrin i statistiken mellan 2014 och 20135. Enligt uppgift kommer SCB
att korrigera detta brott ndsta gdng de gor sina arsberdkningar. Till dess fir man
leva med denna osikerhet i statistiken.

Diagram 32. Bruttoinvesteringar i tillverkningsindustrin.
Volym, index 2007=100.
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I ovanstiende diagram har gjorts ett forsok att korrigera for tidsseriebrottet
2014/2015 genom att mellan dessa ar ligga in den sammanlagda utvecklingen for
tillverkningsindustrin och branschen information och kommunikation dit Ericsson
numera i huvudsak riknas. Med denna korrigering har industriinvesteringarna i
Sverige okat ndgot mer n i viktiga konkurrentlinder som Tyskland, men svagare an
i till exempel Danmark under perioden 2007-2016. De forsta dren efter finanskrisen
var utvecklingen forhéllandevis svag i Sverige, men direfter har okningstakten varit
starkare 4n i flertalet linder. Som redovisats tidigare ligger industriféretagens bedom-
ningar av den egna lonsamheten pa en historiskt forhdllandevis hog niva, vilket borde
frimja en okning av investeringarna framéver. Samtidigt kan den forhallandevis hoga
nivan pa lonsamheten delvis sakert kopplas till den svaga kronan. Det gor att effekten
av den for nirvarande goda lonsamheten pa investeringarna ar extra svarbedomd.
Historiskt har en svagare krona lett till 6kad export och i forlaingningen hogre inves-
teringar. Idag himmas dock troligen exporten av ett hogt kapacitetsutnyttjande. Sam-
tidigt kan man naturligtvis se det hoga kapacitetsutnyttjandet i sig som ett argument
for okade investeringar. Tittar man pd SCB:s senaste investeringsenkit pekar den
dock pa en i stort sett oforandrad investeringsvolym mellan 2017 och 2018. Ett skal
till detta kan vara att industriféretagen inte ser dagens svaga niva pd kronan som
langsiktigt héllbar och dirfor inget som man kan basera sina investeringsbeslut pa.

For inhemsk inriktade sektorer som handeln innebir kronférsvagningen dessutom
en extra press pd lonsamheten déd det kan vara svart att viltra 6ver kostnaderna av
okade importpriser pa kunderna. I den man man 4nda lyckas viltra 6ver kostnader
pa konsumenterna innebar det 4 andra sidan svagare kopkraft for hushallen, vilket
kan utlosa kompensationskrav i kommande avtalsférhandlingar. Aven om detta ir en
onskvird utveckling fran Riksbankens horisont, ar risken att Ionedkningarna i Sverige
kommer dnnu mer ur fas med utvecklingen i omvirlden 4n vad de redan gjort.
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Den forvantade lonsamheten ar visserligen central for foretagens investeringsbeslut,
men samtidigt bor den kopplas till ndgon form av avkastningskrav. Den neditgdende
trenden i kapitalavkastningen som tidigare redovisats behover i sig inte vara nigot
hinder for 6kade investeringar om ocksd avkastningskraven sjunkit och om man bara
ser till hur den riskfria rantan utvecklats, definierat som rantan pa en statsobligation
i ett stabilt land som Sverige. Detta eftersom kravet for att en investering ska komma
till stdnd dr att den forvantas motsvara den riskfria rantan plus en riskpremie. Stats-
obligationsrdntan i Sverige har fallit trendmaissigt sedan 1990-talet, och i flera andra
lander under betydligt lingre tid 4n sd. Vissa studier pekar pd att nedgdngen i den
riskfria reala rdntan globalt har fallit med cirka 450 punkter sedan 1980-talet. Denna
tydliga nedgang skulle indikera fallande avkastningskrav och att fler investeringar
skulle komma till stind givet en viss niva pa kapitalavkastningen. Samtidigt kan vi
inte observera utvecklingen av riskpremien, vilket gor att vi inte kan siga i vilken
grad avkastningskraven foljt den neddtgdende trenden i statsobligationsrantorna.
Med tanke pa de betydande geopolitiska spanningarna, den 6kade risken for protek-
tionism samt osdkerheten om den tekniska utvecklingen finns det dock manga fak-
torer som talar for att riskpremien sannolikt stigit.
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Kapitalstockar och kapitalintensitet

Kapitalstocken ar vardet av allt kapital i samhillet, det vill siga maskiner, fastig-
heter, fordon, boskap, viaxande groda och skog, immateriella tillgdngar och sa vidare.
Den érliga virdeminskningen av kapitalstocken kallas kapitalforslitning. Kapital-
stocken okar genom investeringar. Naringslivets kapitalstock bestar av de bygg-
nader, maskiner, immateriella tillgdngar och anlidggningar som foretag anvinder i
sin produktion av varor och tjanster.

Enligt nationalrikenskaperna uppgick realkapitalstocken — byggnader, anlaggningar,
maskiner och immateriellt kapital — i Sverige till totalt 13426 miljarder kronor ar
2016 (senast tillgdngliga ar). Darav berdknas naringslivet till 10 765miljarder, varav
1127 i tillverkningsindustrin. (Smahusen som riknas in i niringslivet beraknas till
cirka3 500 miljarder, och bostdder totalt till cirka 5 200 miljarder). En uppdelning
av realkapitalet i naringslivet visar att cirka 8 100 miljarder ar byggnader (inklu-
sive bostdder) och anldggningar, 1 730 maskiner och inventarier samt 852 immate-
riella tillgdngar. Nationalrikenskapernas kapitalstocksbegrepp kan ses om ett forsok
att skatta dteranskaffningsvirdet av det fasta realkapitalet med hansyn tagen till den
faktiska forslitningen. Det innebar att om investeringarna dr storre dn forslitningen
av kapitalstocken leder det till en 6kning. Om investeringarna dr mindre 4an det som
slits ut under aret, minskar kapitalstocken.

Om bostider exkluderas ser uppdelningen av realkapitalstocken (netto och lopande
priser, miljoner kronor) ut enligt tabell 1 nedan:

1993 2000 2010 2016
Ekonomin, totalt Samtliga fasta tillgangar 2926504 3957736 6769840 8250354
Byggnader och anlaggningar 1758117 = 2256604 = 4044484 | 4987474
Maskiner och inventarier 803398 1106175 1771496 2114581
Odlade biologiska tillgangar 54816 53803 67314 72182
Immateriella tillgangar 310173 541154 886546 1076117
Naringslivet, totalt Samtliga fasta tillgangar 1874847 2620553 4592618 5604301
Byggnader och anldggningar 1019761 1302714 2398389 2949003
Maskiner och inventarier 573525 834138 1419156 1730669
Odlade biologiska tillgangar 54816 53803 67314 72182
Immateriella tillgangar 226745 429898 707759 852447
Tillverkningsindustrin  Samtliga fasta tillgangar 540948 820580 1217507 1127074
Byggnader och anldggningar 210317 229500 317466 313071
Maskiner och inventarier 185378 304791 436966 457279
Immateriella tillgangar 145253 286289 463075 356724


https://sv.wikipedia.org/wiki/Kapital
https://sv.wikipedia.org/wiki/Kapitalf%C3%B6rslitning
https://sv.wikipedia.org/wiki/Investering
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Edvinsson (2005) analyserar kapitalstockens utveckling i ett langt historiskt
perspektiv. Mitt i [opande priser har kapitalstocken i det narmaste exploderat under
efterkrigstiden, givetvis delvis till foljd av hogre inflation och tillgdngspriser men dven
till foljd av hogre investeringar som gett en hogre kapitalintensitet i ekonomin och i
ndringslivet. Detta 4r i sin tur en av huvudférklaringarna till den snabbt 6kande pro-
duktiviteten historiskt sett. Edvinsson berdaknar ekonomins totala kapitalstock 1850
till 0,6 miljarder, &r 1900 till 4,9 miljarder, &r 1950 till 75,3 miljarder och ar 2000
slutligen till 5 210 miljarder®. Mitt i forhéllande till BNP 6kade kapitalstocken fran
drygt 1 i borjan av 1800-talet till drygt 3 i borjan av 1980-talet. Direfter sjonk

den ndgot under 1990-talet, huvudsakligen som en effekt av fastighetskrisen, enligt
Edvinsson. Under 2000-talet har kapitalstocken i forhallande till BNP dter okat.

Diagram 33. Kapitalstock (netto), hela ekonomin.
Miljarder kronor.
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Diagram 34. Kapitalstock (netto) per capita.
Fastpriskorrigerat med KPI.
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5 Exklusive immateriella tillgingar
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Utvecklingen sedan 1993

Utifrdn nationalrdkenskaperna kan perioden fran 1993 analyseras och beskrivas.
Fokus nedan ligger pa utvecklingen av kapitalstocken i niringslivet.

a. Naringslivets kapitalstock och forddlingsvirde

Om niringslivets kapitalstock jamfors med foradlingsvardet framgar att kapital-
stocken minskade i samband med 1990-talskrisen, for att sedan stiga under andra
delen av 1990-talet (se diagram 35). En ny, mindre nedgang kom i samband med
it-kraschen i borjan av 2000-talet, f6ljt av en ny 6kningsfas och darefter en fornyad
nedgdng i samband med finanskrisen (som bade ledde till ligre investeringar och
utslagning av kapital). Sedan 2012 har andelen sjunkit ndgot vilket frimst beror pa
att tjanstesektorernas andel av naringslivet vuxit.®

Diagram 35. Kapitalstock (ex bostdader) i forhallande till ndringslivet féradlingsvarde.
Foradlingsvarde till baspris.
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Sammansittningen av kapitalstocken har under perioden dndrats i riktning mot en
mindre andel byggnader och anlidggningar, och en hogre andel immateriella tillgangar
(se diagram 36). Utvecklingen har dock inte varit dramatiskt pad nagot sitt.

Diagram 36. Kapitalstockens sammansattning.
Procent (ex bostader).
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¢ Totalt i ekonomin var utvecklingen den samma. Kapitalstocken ni forhallande till BNP var dirmed nigot ligre 2000 in
1993, for att darefter oka avsevart mellan 2000 och 2010, och sedan vara relativt ofoérindrad 2010-2016. En sannolik forkla-
ring dr en kraftig neddragning av lagren under den forsta perioden tillsammans med ligre fastighetsvirden, medan uppgangen
sannolikt hinger samman med nedgéngen i BNP under finanskrisen (medan kapitalstocken var mer oférandrad).
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Hur kapitalstocken utvecklas beror pa tva faktorer; bruttoinvesteringar och for-
slitning. Kapitalstocken ar dock betydligt storre dn de arliga bruttoinvestering-
arna. Detta gor att dven kraftiga forandringar i investeringsvolymerna endast syns
som krusningar pa ytan vad avser virderingen av kapitalstocken i nationalriken-
skaperna. Detta framgar av diagram 37 nedan, dar forandringen i kapitalstocken
jamforts med investeringsforandringen (i fasta priser).

Diagram 37. Arlig forandring i kapitalstock och bruttoinvesteringar.
Avser maskiner och inventarier.
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b.  Kapital per sysselsait

Ett mer relevant matt for analysen av vinstandelar och produktivitet ir kapital per
sysselsatt, dvs. kapitalintensiteten. Totalt sett uppgick kapitalstocken i naringslivet
2017 till cirka 1,7 miljoner kronor per sysselsatt (exklusive bostiader). Av detta
utgjordes lite mer 4n halften av fastigheter och anlaggningar (se diagram 38).

Diagram 38. Realkapital per sysselsatt 2016.
Naringslivet, 1 000 kr.
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Kélla: SCB nationalrakenskaper.

Kapitalintensiteten per anstalld har gradvis okat under perioden. Detta giller
framfor allt maskinkapital per sysselsatt men dven for fastigheter och immate-
riella tillgadngar (se diagram 39). Matt i fasta priser har kapitalstocken per syssel-
satt okat fran cirka 1,1 miljoner kronor 1993 till 1,7 miljoner kronor 2017, enligt
Konjunkturinstitutets bedomning.
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Diagram 39. Volymutveckling, kapitalstock och sysselsattning.
1993 = Index 100.
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Kapitalintensiteten i niringslivet har sdledes kontinuerligt 6kat, 4&ven om 6knings-
takten de senaste dren har varit ndgot langsammare 4n tidigare framfor allt vad
avser maskiner och inventarier (se diagram 40). Samma slutsats drar Konjunk-
turinstitutet i drets Lonebildningsrapports fordjupning om kapitalintensitet och
kapitalkvot. De diskuterar dar tinkbara orsaker och anger da lagkonjunkturen
under dren efter finanskrisen som en orsak. En annan forklaring som behandlas
ar att de senaste drens snabba tekniska utveckling varit mycket betydelsefull ur ett
konsument- och individperspektiv, men till mindre gagn for foretagens processer
och produktivitet (dtminstone pa kort till medellang sikt). Ett sddant exempel ar
den snabba utvecklingen av sociala medier som inte marks sd mycket i foretagens
produktivitetsutveckling.

Diagram 40. Kapitalintensitet, arlig forandring.
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Kalla: SCB nationalrakenskaper.
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c. Kapitalkostnaden

Som framgatt ovan har kapitalstocken i niringslivet (i l16pande pris) mer dn for-
dubblats mellan 4r 2000 och 2015. Detta kan jamforas med lonekostnaderna som
steg med cirka 85 procent under samma tid. Allt annat lika borde detta leda till en
relativt sett hogre ersattning till kapitalet. Detta har dock, som framgick tidigare i
rapporten, inte skett.
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Detta kan i hog grad forklaras av att foretagens kapitalkostnader gatt ned till
foljd av lagre rantor (se diagram 41). Detta har uppvigt sdvil en stigande kapi-
talintensitet, som en mojligen 6kad riskpremie till f6ljd av t.ex. den betydande
globala osidkerheten, den snabbt hardare konkurrensen och den snabba teknik-
utvecklingen.

Diagram 41. Marknadsrantor
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Foretagsstatistik

Nationalrikenskapernas bedomning av realkapitalstocken kan jamforas med statistik
fran foretagens balansrikningar. De fasta anliggningstillgdngarna och de immateriella
anldggningstillgdngarna (som i stort sett borde motsvara nationalrdkenskapernas real-
kapitalmétt) ar dar upptagna till ett virde av cirka 4 450 miljarder kronor. I tillverk-
ningsindustrin dr det bokférda virdet cirka 380 miljarder kronor (dvs. i bada fallen
endast omkring 40 procent av nationalrakenskapernas bedomning).

Fran foretagsstatistiken kan dven forandringar i tillgdngs- och skuldstrukturen i
ndringslivet analyseras. Pa ett overgripande plan mojliggér 6ppnare marknader och
ny teknik en allt mer ”fragmenterad” specialisering inom och mellan olika foretag,
liksom mellan olika linder. Detta har medfort att produktionsprocessen har blivit
mer uppdelad och numera oftare sker i olika steg och i olika linder. Den 6kade inter-
nationella fragmenteringen innebar att foretag eller lander specialiserar sig pa olika
aktiviteter inom produktionsprocessen (FoU, produktion av insatsprodukter, mark-
nadsforing etc. — eller delar dirav).

Vi har darfor sett en snabb strukturomvandling inom och mellan existerande foretag.
Strukturomvandlingen och specialiseringen bidrar till tillvixt och okat valstind, men
stiller samtidigt krav pa att resurser smidigt kan foras over till vixande sektorer eller
foretag och att kompetensen i foretaget och landet ocksd utvecklas i takt med att
kraven stiger.

I statistiken marks denna utveckling bl.a. genom en 6kad andel inkop av varor och
tjanster i forhéllande till produktionsvardet. Som beskrevs ovan ar det framfor allt
tjanster som tidigare utfordes internt i foretagen (och d& dok upp i statistiken som
foradlingsvarde i dessa foretag) som nu kops in frdn antingen koncerninterna eller
externa foretag. Totalt sett utgjorde andelen insatskop 72 procent av produktions-
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virdet i industrin och omkring 57 procent av produktionsvardet i foretagstjanste-
sektorn ar 2015. Detta kan jamforas med 1995, dd motsvarande andel var cirka
66 procent i industrin och 45 procent i tjanstesektorn.

Foriandringarna marks ocksa i strukturen pa foretagens balansrakningar mellan ar
2000 och 2016. Totalt for naringslivet har de materiella anliggningstillgdngarna
minskat sin andel, medan de immateriella 0kat. Merparten av forandringen skedde
mellan 2000 och 2010, medan forandringarna varit betydligt mindre 2010-2016.

De finansiella ldngsiktiga placeringarna har 6kat. De mer kortsiktiga omsittnings-
tillgdngarna har generellt sett minskat sin andel, inte minst varulagret. P4 skuldsidan
har de korta skuldernas andel minskat, medan det egna kapitalet okat. Foretagen har
saledes blivit mer krisstabila. I forhéllande till omsaittningen har de materiella anlagg-
ningstillgdngarna minskat fran 7 till 4 procent mellan 2000 och 2016, en effekt bade
av en generell nedgdng i flertalet sektorer och att tjanstesektorer med ldgre andel
anldggningstillgdngar vuxit snabbare.

Skillnaderna i balansrikningarnas struktur ar givetvis mycket stora mellan olika
sektorer. Den sektor som har allra hogst andel materiella anlaggningstillgangar ar
dryckesvaruindustrin med 6ver 90 procent av samtliga tillgingar, medan likemedels-
industrin ligger hogst vad giller andelen immateriella tillgangar. Ligst vad avser de
materiella anliggningstillgdngarnas andel ligger arbetsférmedlingar samt reparations-
verkstdder for hushallsvaror med en andel pa drygt 30 procent.

Utvecklingen innebar att komparativa fordelar inte langre bestims i termer av
branscher, utan snarare i termer av aktiviteter eller affirsfunktioner. Det innebar
ocksd att foretagen, for att vara konkurrenskraftiga, i allt hogre grad fokuserar pa
sin kdrnverksamhet och koper in kompletterande resurser och kapacitet fran andra
foretag i hemlandet eller internationellt. Det medfor vidare att omlokaliseringar inom
och mellan linder blir mer aktuella — i det senare fallet antingen for att dra nytta av
andra landers komparativa produktionsfordelar, alternativt for att lattare nd viktiga
marknader. Vardekedjorna har alltsa blivit mer uppdelade, mer konkurrensutsatta
och mer globala. Allt fler svenska foretag ar beroende av import av komponenter,
insatsvaror och insatstjinster eftersom dessa inte produceras i Sverige pa ett kostnads-
effektivt sitt. Det leder till en 6kad specialisering som ar nodvandig for att foretag
ska kunna konkurrera internationellt — men leder ocksa till 6kad konkurrens.

Sammanfattning:

¢ Kapitalstockarna i ndringslivet har i ett lingre perspektiv stigit snabbt. Kapital-
intensiteten per sysselsatt har 6kat mycket kraftigt, vilket 4r en av huvudorsakerna
till den snabba produktivitetsutvecklingen.

¢ Fastigheter och anlidggningar ar fortfarande den storsta kapitalstocken, men
maskiner, inventarier och immateriella tillgdngar 6kar gradvis i betydelse.

e Kapitalintensiteten i ndringslivet har fortsatt 6ka, om dn i ndgot mer dimpad takt
de senaste aren.

® Varje sysselsatt i naringslivet har en kapitalstock pa cirka 1,7 miljoner kronor.

* Trots den stigande kapitalintensiteten har kapitalkostnaden snarare sjunkit den
senaste 5—10-arsperioden tack vare ldagre rintor.

e Mitt i forhallande till forddlingsvardet har realkapitalstocken varit relativt kon-
stant under de senaste 10 dren.
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Stigande relativa kapitalpriser marks pa frimst fastigheter, medan de ar sjunkande
pd maskiner.

Totalt for naringslivet har de materiella anliggningstillgdngarna minskat sin andel,
medan de immateriella 6kat. De mer kortsiktiga omsiattningstillgdngarna har
generellt sett minskat sin andel, inte minst varulagret. P4 skuldsidan har de korta
skuldernas andel minskat, medan det egna kapitalet 6kat. Foretagen har siledes
blivit mer krisstabila.
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Appendix 1. Lone- och vinstandelar i
tillverkningsindustrins undersektorer 1993-2016

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

40

Lone- och kapitalandel Livsmedelsindustrin

\/—v-v——-\/\M
"’,/"\\-—f’"‘————"\——-4"“5_,_”-~‘~"‘-"_-

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

> 2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

>

Andel nettovinst

ndel 16n ndel bruttovinst

Léne- och kapitalandel Massa och papper

—

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

= 2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

>

ndel 16n ndel bruttovinst Andel nettovinst

Léne- och kapitalandel Gummi och plast

~\"\.——-..-..___——---f"""*~.¢""‘\...~"""‘\.~'
"‘,/‘-—"-""-~——-——\\__‘,,—~\\-’,r~—\\____,,f-

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

> 2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Andel nettovinst

Andel I6n ndel bruttovinst

Léne- och kapitalandel Metallvaror

\fw\/\/_\
o~

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

> 2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

>

Andel nettovinst

ndel 16n ndel bruttovinst

Kalla: SCB nationalrdkenskaper. Kélla: SCB nationalrakenskaper. Kalla: SCB nationalrdkenskaper.

Kalla: SCB nationalrakenskaper.

100%
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
-80%

80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%

Diagram 1a. Lone- och vinstandel 1993-2016, olika delsektorer.
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Diagram 1b. Lone- och vinstandel 1993-2016, olika delsektorer.
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Appendix 2. Prisutvecklingen pa
olika kapitaltillgangar

I de bedomningar av kapitalstocken som gors finns stora svarigheter att bedéma den
tekniska livslingden och diarmed den &rliga forslitningen, kvaliteten i nyinvesteringar
jamfort med de maskiner som ersitts samt hur prisférandringar avspeglar kvaliteten.
En annan osdkerhet giller hur mycket kapital som foretagen hyr in. Alla dessa pro-
blem blir storre ju mer finanfordelad branschnivd som analysen gors pa.

En jamforelse av utvecklingen av kapitalstocken i 16pande och fasta priser ger dock
en intressant indikation pa prisutvecklingen for olika investeringsslag. Jamfor man
lopande virden med volymer kan man riakna fram olika deflatorer. For kapitalstock-
arna blir dessa for perioden 1993-2015/2016:

Varde/prisforandring

Ekonomin, totalt Samtliga fasta tillgangar 80%
Byggnader och anlaggningar 102%
Maskiner och inventarier 15%
Odlade biologiska tillgangar 29%
Immateriella tillgangar 82%
Naringslivet, totalt Samtliga fasta tillgangar 85%
Byggnader och anlaggningar 110%
Maskiner och inventarier 14%
Odlade biologiska tillgangar 29%
Immateriella tillgangar 81%
Tillverkningsindustrin Samtliga fasta tillgangar 48%
Byggnader och anlaggningar 63%
Maskiner och inventarier 15%
Immateriella tillgangar 84%

Som framgdr dr det framst fastigheter och bostader som okat i varde, medan ”pris-
nivan” for maskiner endast stigit med cirka 15 procent pa cirka 25 ar. Detta kan
jamforas med KPI som mellan 1993 och 2015 steg med cirka 30 procent, eller BNP-
deflatorn som 6kade med 45 procent.

Man kan ocksd jamfora kapitalstocksdeflatorerna med investeringsdeflatorerna for
fasta bruttoinvesteringar enligt nationalrakenskaperna. Dessa framgar nedan:



SVENSKA LONE- OCH VINSTANDELAR | ETT HISTORISKT
OCH INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Deflator
Ekonomin, totalt Samtliga fasta tillgangar 39%
Byggnader och anldaggningar 89%
Maskiner och inventarier -13%
Odlade biologiska tillgangar 37%
Immateriella tillgangar 78%
Naringslivet, totalt Samtliga fasta tillgangar 37%
Byggnader och anlaggningar 91%
Maskiner och inventarier -14%
Odlade biologiska tillgangar 37%
Immateriella tillgangar 77%
Tillverkningsindustrin Samtliga fasta tillgangar 38%
Byggnader och anldaggningar 64%
Maskiner och inventarier -2%
Immateriella tillgangar 79%

Som framgdar har investeringsdeflatorerna utvecklats hyggligt val i linje med kapital-
stocksdeflatorerna. I bdda fallen syns tydligt en prisuppging pa bygginvesteringar,
medan maskinpriserna overlag utvecklats svagt.
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Appendix 3. Lonekostnadernas andel av omsattningen 2017

Diagram 1. Andel I6nekostnader av Ionesumma 2015.
Procent.
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Parti- och provisionshandel utom med motorfordon
Fastighetsbolag och fastighetsforvaltare
Detaljhandel utom med motorfordon och motorcyklar
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Massa-, pappers- och pappersvaruindustri
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Industri for trd och varor av trd, kork och rotting o.d. utom mébler
Livsmedelsindustri
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Industri for andra icke-metalliska mineraliska produkter

Ovrig maskinindustri
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Enheter for konstnarlig och kulturell verksamhet samt underhaliningsverksamhet
Informationstjanstféretag
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Annan tillverkningsindustri
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for fororeningsbekampning
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Landtransportféretag; rortransportforetag

Sport-, fritids- och néjesanlaggningar
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Radio- och tv-bolag
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Kalla: SCB.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

44






www.svensktnaringsliv.se
Storgatan 19, 114 82 Stockholm
Telefon 08-553 430 00

Arkitektkopia AB, Bromma, 2018



	Förord
	Innehåll
	Sammanfattning
	Inledning
	Mer om statistiken

	Löne- och vinstandelens förändring
	Historisk statistik
	Utvecklingen sedan 1970
	Huvuddelen av förändringen i näringslivet sedan 1993 en effekt av strukturförändringar
	Stora skillnader inom näringslivet på delbranschnivå

	Internationella jämförelser
	Företagens egna bedömningar av lönsamheten
	Investeringsutvecklingen
	Kapitalstockar och kapitalintensitet
	Utvecklingen sedan 1993
	Företagsstatistik

	Appendix 1. Löne- och vinstandelar i tillverknings­industrins undersektorer 1993–2016
	Appendix 2. Prisutvecklingen på olika kapitaltillgångar
	Appendix 3. Lönekostnadernas andel av omsättningen 2017



