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FORDJUPNING

L.Onsamheten hos f('jretag 1 Sverige

Arbetsproduktiviteten och prisutvecklingen avgoér pa 1ang sikt
utrymmet for Ionedkningar. Om foretagens totala arbetskostna-
der stiger snabbt i férhdllande till viardet pa foretagens produkt-
ion s& férsamras lonsamheten, vilket i sin tur ger lagre investe-
ringar och darmed dven lagre sysselsattning. Det ar darfor vik-
tigt att avgora om lIonsamheten ar hog, 1ag eller normal i nula-
get. Sammantaget bedéms lonsamhetsnivan i niringslivet vara

ungeféar normal 2012, i forhallande till rddande konjunkturlédge.

Syftet med denna f6rdjupning ér att med hjélp av olika indikato-
rer beskriva I6nsamheten hos féretag 1 Sverige. I den férsta de-
len beskrivs l16nsamhetsmaétten. Direfter fSljer en analys av vil-
ken l6nsamhetsnivd som kan anses vara normal, och denna niva
jamfors slutligen med det faktiska 16nsamhetsliget 2012.

Lonsamheten dr avgorande for
investeringarna

I bedémningen av l16neutvecklingen de nirmaste dren dr det
viktigt att beakta 16nsamheten i det svenska niringslivet. Anled-
ningen dr att den forvintade 16nsamheten dr avgérande £6r fore-
tagens produktions- och investeringsbeslut. En hég férvintad
l6nsambhet leder till 6kade investeringar och hégre produktion
inom landet, vilket 1 sin tur skapar forutsittningar f6r hégre
sysselsittning och 6kat vilstind.

For vinstdrivande féretag dr det bara de investeringar som
forvintas ge en marknadsmissig avkastning som kommer att
genomféras. Eftersom arbetskostnaderna dr avgérande f6r av-
kastningen har 16neutvecklingen i férhéllande till produktiviteten

. . . . . Diagram 88 Lonsamhet och
stor betydelse for investeringsnivan. Historiskt finns det en stark 0 2cicinaar i industrin

koppling mellan lonsamheten och investeringsnivén, i synnerhet Procent respektive miljarder kronor, fasta priser

inom industrin (se diagram 88). Det dr viktigt att podngtera att 25+ -120
det 4r 16nsamheten f6r produktionsenheter i Sverige, snarare dn
for svenska féretagens totala verksﬂamhet inklusive utlindska 204 - 100
dotterbolag, som dr av betydelse. Aven investeringsbeslut tagna
av utlindska foretag med verksamhet i Sverige har stor betydelse 8o
f6r ekonomin.se 157
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66 631 000 personer var anstéllda i utlandségda féretag i Sverige 2011. Se Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Utléndska foéretag 2011, Statistik 2012:03, Tillvaxtanalys.
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RELEVANTA MATT PA LONSAMHETEN

Avgrinsningen till produktionsenheter 1 Sverige gor att vinsterna
hos stérre koncerner med huvudkontor i Sverige ger en missvi-
sande bild. Den bista killan till uppgifter 6ver I6nsamhet dr
nationalrikenskaperna, eftersom de uttryckligen har avgrins-
ningen till svenska produktionsenheter.” Det for investeringsbe-
slutet mest relevanta mattet pa I6nsamhet ér kapitalavkastningen
efter skatt. Kapitalavkastningen kan mitas som driftsdverskottet
efter avdrag f6r kapitalforslitningskostnader dividerat med real-
kapitalstocken i 16pande priser.ss

Kapitalavkastningen som beskrivs i denna f6rdjupning ér be-
riknad fére bolagsskatt. En sinkning av bolagsskatten gor att
avkastningen efter skatt stiger tillfilligt och leder till 6kade inve-
steringar och en varaktigt hégre produktionsnivd och pa sikt
dven hogre 16ner. Bolagsskattesdnkningen férvintas dock inte ge
nagra storre effekter pa kort sikt.

Ett annat matt 16nsamhet 4r vinstandelen. Vinstandelen avser
driftséverskottet som andel av det totala f6radlingsvirdet i pro-
duktionen, och visar hur det totala produktionsvirdet férdelas
mellan 16ntagare och kapitaligare/finansidrer. Vinstandelen kan
enkelt relateras till kapitalavkastningen via kapitalandelen, det vill
sdga kapitalstocken dividerad med féradlingsvirdet.  En hégre
andel kapital i produktionen ger ddrmed en hégre vinstandel vid
en given nivd pa kapitalavkastningen. For bide vinstandelen och
kapitalavkastningen 4r det limpligt att justera bdde f6r hur stor
andel av arbetskraften som ir egentoretagare, och f6r férad-
lingsvirdet f6r sma- och fritidshus.

Utéver kapitalavkastningen och vinstandelen finns andra
kvalitativa indikatorer pa 16nsamhet, exempelvis i Konjunkturba-
rometern. Nedan foljer en analys av vad dessa mitt siger om
foretagens 16nsamhet 2012.

Vad ar en normal lonsamhetsniva?

For att bedéma vad som dr normalt dr det ofta limpligt att utga
ifran historiska genomsnitt. Aren 1980-2011 ticker minga olika
skeden i svensk ekonomi. Ett genomsnitt f6r denna period kan

67 Uppgifter kan ocksd samlas in direkt fr&n foretagens 8rsredovisningar, se
exempelvis Lé6nsamhet och ekonomiska nyckeltal for teknikféretag 2011,
Teknikféretagen 2012. Nationalrakenskaperna bygger till stor del p& uppgifter fr&n
SCB:s undersdkning "Féretagens ekonomi”, och basen fér uppgiftsinsamlingen till
den undersékningen &r skattedeklarationer och enkater till foretagen.

68 Det &r viktigt att géra en distinktion mellan realkapital och finansiellt kapital.
Realkapital avser tillverkade hjalpmedel till produktionen, det vill sdiga maskiner,
verktyg, fordon, mjukvara, med mera. Det inkluderar daremot inte foretagens
finansiella tillgdngar i form av kassa, fordringar, aktier i andra bolag, med mera.
Kapitalstocken som anvénds i analysen innehaller inte heller lager.

69 Se faktarutan i slutet av detta kapitel foér en narmare férklaring av dessa
samband och justeringar.
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dirmed antas representera en normal utveckling, eftersom peri- Diagram 89 Vinstandel i ndringslivet
oden ticker bade djupa lagkonjunkturer och hégkonjunkturer. Procent
Genomsnittet for vinstandelen i niringslivet for perioden 1980—  °T %
2011 4r 41,8 procent.™ Vinstandelen justerad f6r andelen egen- 454 -a5
foretagare 1 ndringslivet exklusive smi- och fritidshus har i ge- a0 | 4o
nomsnitt varit 31,3 procent sedan 1980 (se diagram 89).7
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VINSTANDELEN SAMVARIERAR MED KONJUNKTUREN 30 30
Att vinstandelen varierar 6ver tid beror till stor del pa konjunk- 254 | e
turutvecklingen. Ett av Konjunkturinstitutets matt pa konjunk-
turutvecklingen ir arbetsmarknadsgapet, som miter resursut- 0% RGBT 3 The 00 04 o8 12 °
nyttjandet pd arbetsmarknaden. Mittet baseras bland annat pa en e 1080-2011
bedémning av jamviktsarbetslosheten som kan variera 6ver tid. —_ Justerad vinstande] exki. smé- och fritidshus

Enlig Konjunkturinstitutets beddmning har arbetsmarknadsga-
pet i snitt varit —0,8 procent frin 1980 till 2011.

Andra mitt pa konjunkturutvecklingen finns i Konjunkturba-
rometern. Fér tillverkningsindustrin har en sammanvigd konfi-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

densindikator berdknats sedan 1964.72 Arbetsmarknadsgapet och
tillverkningsindustrins konfidensindikator kan anvindas for att
analysera hur vinstandelen samvarierat med konjunkturen sedan
1980 med hjilp av regressionsanalys.

Sambandet mellan den justerade vinstandelen, arbetsmark-
nadsgapet och drsgenomsnittet £6r konfidensindikatorn f6r till-
verkningsindustrin ér tydligt (se tabell 14).

Tabell 14 Linjar regression dar justerad vinstandel i niva
forklaras av arbetsmarknadsgap och konfidensindikatorn i
tillverkningsindustrin

Konstant 30,8 (0,00)
Arbetsmarknadsgap -0,48 (0,00)
Konfidensindikator tillverkningsindustrin 0,14 (0,00)
R? 0,67
Antal observationer 32
Period 1980-2011

Anm. Den beroende variabeln &r vinstandelen i néringslivet exklusive sm&- och
fritidshus uttryckt i procentenheter, justerad fér andelen arbetstimmar utférda av
egenforetagare. Konfidensindikatorn &r beraknad som avvikelsen fr&n dess egna
genomsnitt, vilket innebér att konstanten kan tolkas som den justerade
vinstandelen vid ett balanserat resursutnyttjande p& arbetsmarknaden och vid ett
normalt efterfrigelége i tillverkningsindustrin.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

70 Berdknat med nationalrdkenskapernas berdknade skatter och subventioner, som
skiljer sig ndgot frén de faktiskt betalda skatterna och subventionerna.

71 Data for perioden 1980-1992 &r mer osaker eftersom SCB inte publicerat
uppdaterad statistik fér dessa ar. Konjunkturinstitutet har lankat &ldre publicerat
material med aktuella data som 6verlappar &r 1993 for att kunna berakna langre
tidsserier for flertalet variabler. Osékerhet kring uppgifter p& kapitalstockar gér att
vi inte redovisar genomsnitt pd kapitalavkastningen denna langre period.

72 Konfidensindikatorn for hela naringslivet finns tyvarr bara frn och med 1996.
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Diagram 90 Lonsamhet i néaringslivet
Nettotal, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Lonsamhet i
tjanstebranscherna exkl. finans- och
fastighetsverksamhet

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet, konjunktur-
barometern.

Diagram 92 Lonsamhet i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tillsammans forklarar dessa konjunkturindikatorer nistan

70 procent av variationen i vinstandelen. Troligtvis beror sam-
bandet med arbetsmarknadsgapet till stor del pa att arbetstagar-
nas férhandlingsldge 4r sdmre vid hog arbetsléshet och 16nedk-
ningarna blir ldgre, vilket allt annat lika ger en hégre vinstandel.
1 procent mer negativt arbetsmarknadsgap har varit férknippat
med i genomsnitt 0,48 procentenheter hdgre vinstandel, allt
annat lika. Sambandet med konfidensindikatorn beror troligtvis
pé att foretagen kan ta ut hégre priser vid ett bittre efterfrige-
lige. En 10 enheter hogre konfidensindikator £r tillverknings-
industrin dr férknippad med 1,4 procentenheter hégre vinstan-
del, allt annat lika.”» Analysen visar, att vid ett slutet arbetsmark-
nadsgap och da konfidensindikatorn 4r pa sitt historiska medel-
virde bor den justerade vinstandelen vara 30,8 procent. Denna
niva kan tolkas som ett ungefirligt jimviktsvirde f6r vinstande-
len. Anledningen 4r att arbetsmarknaden 4r i balans vid ett slutet
arbetsmarknadsgap, och efterfrageliget kan antas vara normalt
da konfidensindikatorn ér pa sitt medelvirde. Den skattade ni-
van dr marginellt ldgre dn vad vinstandelen i genomsnitt har varit
sedan 1980, eftersom arbetsmarknadsgapet i genomsnitt har
varit negativt.

VINSTANDELEN 2012 - HOG ELLER LAG?

Den justerade vinstandelen i niringslivet exklusive sméd- och
fritidshus férvintas bli 31,8 procent under 2012 (se diagram 89),
det vill siga ndgot hogre dn det historiska genomsnittet och den
beriknade jimviktsnivan. Arbetsmarknadsgapet dr negativt 2012
medan konfidensindikatorn f6r tillverkningsindustrin under
andra kvartalet 2012 ldg nagot 6ver sitt historiska genomsnitt. P4
basis av det historiska sambandet borde dirfor den justerade
vinstandelen vara ndgot hogre 2012, pa 32,2 procent. Vinstande-
len ér alltsd nagot ldg 2012 relativt konjunkturliget, men skillna-
den ir liten i ljuset av den historiska variationen i vinstandelen
och osikerheten i det skattade sambandet.

Vad siger andra indikatorer om l6nsamheten? Lonsamhets-
omdo6met i ndringslivet som helhet var det andra kvartalet 2012
néagot ldgre dn genomsnittet sedan 2003 enligt Konjunkturbaro-
metern (se diagram 90). Bdde féretagen inom privata tjanste-
branscher och tillverkningsindustrin var dverlag nidgot missndjda
med l6nsamheten (se diagram 91 och diagram 92). Foretagens
egna bedémning av 16nsamheten féljer i regel deras egna be-
démning av efterfrageldget. Sa dr dven fallet under andra kvarta-
let 2012 (se diagram 93).

Sammantaget skiljer sig inte indikatorerna pé 16nsamhet sér-
skilt mycket at, och ingen visar att lénsamheten skulle vara avse-

73 Standardavvikelsen for tillverkningsindustrins konfidensindikator &r 14,8.



virt hogre eller ldgre dn vad som tidigare varit normalt i ridande
konjunkturlige.

ENSKILDA BRANSCHERS LONSAMHET

Aven om den genomsnittliga Iénsamheten i niringslivet 4r kon-
junkturellt normal sd kan variationer mellan branscher vara stor.
Av sirskilt intresse dr de branscher vars produktpriser beror mer
p4 arbetskostnadsutvecklingen och mindre pa prisutvecklingen
pa virldsmarknaden, eller pa vider och tillgingen till naturresur-
ser. Denna uppdelning mellan branscher med kostnads- respek-
tive icke-kostnadsbestimda produktpriser dr viktig i Konjunktur-
institutets modell f6r den strukturella prisutvecklingen.™ I den
strukturella modellen antas jordbruk och fiske, samt el, gas,
virme, och vattenforsorjning ha icke-kostnadsbestimda priser.”
Dessa branscher utgér ca 5 procent av det totala niringslivets
foradlingsvirde. Vinstandelen har haft en svagare utveckling
exklusive dessa branscher jimfort med totala niringslivet exklu-
sive sma- och fritidshus (se diagram 94). Jimférelsen forsvaras
dock av att andelen egenféretagare inom jordbruk och fiske dr
mycket hég och har minskat 6ver tid. I justeringen f6r andelen
arbetstimmar utfoérda av egenfbretagare antas att egenféretagar-
na i genomsnitt har samma timarbetskostnad som de anstillda.
Detta antagande ér sirskilt viktigt om det skett stora férindring-
ar i andelen egenféretagare i olika branscher 6ver tid. Den juste-
rade vinstandelen i branscher med kostnadsbestimda priser
forvintas bli 30,7 procent 2012, vilket dr ligre dn medelvirdet
sedan 1993 pa 32,0 procent.

Medelvirdet f6r vinstandelen i hela niringslivet 4r hégre
1993-2011 jamfort med 1980-1992, och data f6r dessa
branscher saknas f6r dren 1980-1992. Om de kostnadsbestimda
branscherna antas ha haft samma vinstandel som niringslivet
totalt for dren 1980-1992 blir det beriknade medelvirdet f6r
aren 1980-2011 31,1 procent f6r branscher med kostnadsbe-
stimda produktpriser. Med andra ord ndgot hogre dn prognosen
t6r 2012. Om denna approximation ir giltig sa innebir det att
vinstandelen i branscher med kostnadsbestimda priser dr ndgot
ligre 4n normalt 2012.

74 Se Markowski, A. m.fl., “Strukturell utveckling av arbetskostnad och priser i den
svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.

75 Aven foradlingsvardet i sm&- och fritidshus exkluderas.
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Diagram 93 Lonsamhetsomdodme och
efterfrdgelidge i naringslivet

Nettotal minus medelvarde, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 94 Justerad vinstandel i

kostnadsbestamda branscher
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FAKTARUTA

Forhdllandet mellan I6nsamhet, I6ner, kapital och produk-
tivitet

Arbetskostnadsandelen visar hur stor andel av produktionsvir-
det (foradlingsvirdet) som tillfaller 16ntagarna. KKonjunktur-
institutet definierar arbetskostnadsandelen som l6ner plus l6ne-

beroende skatter och kollektiva avgifter, delat med f6ridlings-
virdet i I6pande priser (LP).7

Arbetskostnad
Foradlingsvarde (LP)

Arbetskostnadsandel =

Foridlingsvirdets utveckling kan delas upp i en prisutveckling
och en volymutveckling, det vill siga utvecklingen av féridlings-
virdet i fasta priser (FP).

Foradlingsvirde (LP) = Pris * Foradlingsvirde (FP)

Genom att dela bidde nimnaren och tiljaren i arbetskostnadsan-
delen med antalet arbetade timmar s kan arbetskostnadsandelen
uttryckas som arbetskostnaden per timme delat pa prisnivin
multiplicerad med produktiviteten.

Ar ke :
Arbetskostadsandel = betskostmad per imme

Pris* Produktiviet

Timarbetskostnadens utveckling i férhallande till prisutveckling-
en dr ett uttryck £6r produktrealarbetskostnaden, det vill sdga
timarbetskostnaden for de anstilla i férhillande till priset pa
foradlingsvirdet.

Atbetskosmadsandel = Producentealarbetskostnad

Produktivitet

Producentrealarbetskostnaden 4r i férsta hand ett matt pa den
relativa utvecklingen av priset pa arbetskraft i férhéllande till
priset pa det som féretagen producerar. En 6kning av produ-
centrealarbetskostnaden innebir att arbetskostnaden per timme
Okar snabbare dn priset pa foretagens produktion. Arbetskost-

76 Produktionsskatter- och subventioner komplicerar analysen. Har avses
foradlingsvardet inklusive 16neberoende skatter och subventioner men exklusive
icke-loneberoende dvriga produktionsskatter och subventioner. P8 grund av
svarigheterna att berakna prisindex fér dessa skatter och subventioner anvands
foradlingsvardet till baspris, dvs. inklusive dessa skatter och subventioner i
uppdelningen av utvecklingen i fasta priser och prisutvecklingen.



nadsandelen stiger om producentrealarbetskostnaden 6kar
snabbare dn arbetsproduktiviteten. Producentrealarbetskostna-
den skiljer sig frain konsumentreallénen, som ir ett matt pa de
anstilldas kopkraft. Matten skiljer sig at dels pa grund av de
skatter och kollektiva avgifter som ingér i arbetskostnaden, och
dels eftersom arbetstagarna konsumerar andra varor och tjinster
an de som produceras i landet, och dels eftersom bédde skatter
och subventioner, samt prisutvecklingen pa produkter som for-
brukas 1 tillverkningsprocessen, paverkar konsumentprisernas
utveckling.

Bruttooverskottet dr den del av produktionsvirdet som till-
faller kapitaldgare och lingivare. Bortsett frin Gvriga skatter och
subventioner sa dr bruttodverskottet helt enkelt det som dterstar
efter att arbetskostnader subtraherats fran féradlingsvirdet.
Vinstandelen 4r bruttoéverskottet som andel av f6rddlingsvir-

det.

B ovesk
Vinstandel = rut-toove1s ot _ 1- Arbetskostnadsandel
Foradlingsviarde (LP)

Efter att kostnader f6r kapitalférslitning subtraherats sa aterstar
ett nettodverskott. NettoGverskottet delat pd kapitalstocken ér
ett matt pé kapitalavkastning. Det 4r i mdnga avseenden ett mer
relevant matt pa 16nsamhet eftersom investeringsbesluten i regel
grundas pé den forvintade avkastningen pa kapital (se diagram
95). Det innebir att kapitalavkastningen har betydelse f6r bide
investeringar och sysselsittning i ekonomin.

Nettoodverskott

Kapitalavkastning = -
Kapitalstock (LP)

Genom att kombinera uttrycket for kapitalavkastning med ett
uttryck for nettovinstandelen ser man att kapitalavkastningen
och vinstandelen hinger ihop via kapitalandelen, det vill sdga hur
stor kapitalstocken dr i forhallande till det totala produktionsvir-
det i ekonomin.

Kapitalstock (LP)

Nettovinstandel = Kapitalavkastning -
Foradlingsvirde (LP)

En hogre kapitalandel till en given kapitalavkastning leder darfor
till en hogre vinstandel. En sidan férindring kan ske om exem-
pelvis industrin blir mer kapitalintensiv eller om kapitalintensiva
branscher som fastighetsverksamhet upptar en allt stérre del av
ckonomin.
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Diagram 95 Lonsamhet och
investeringar i industrin

Procent respektive miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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For att vinstandelen ska ge en sé rittvisande bild av foreta-
gens lénsamhet som mojligt bor f6radlingsvirdet £6r sma- och
fritidshus, som ingar i nationalrikenskapernas definition av ni-
ringslivet, exkluderas. Detta beriknade virde som tillfaller egna-
hemsigare ber6r varken féretagens investeringsbeslut eller 16ne-
utrymmet for anstillda. Ut6ver detta bor en justering f6r ande-
len arbetstimmar utférda av egenforetagare goras.” Detta ef-
tersom egenféretagare inte fir nidgon 16n utan hela produktions-
virdet riknas som driftsdverskott i statistiken. I analysen i bade
kapitel 2 och 3 i denna l6nebildningsrapport gors en justering av
vinstandelen under antagandet att egenféretagarna i ndringslivet
som helhet i genomsnitt har samma timarbetskostnad som ge-
nomsnittet for de anstillda. Om s inte dr fallet kan analysen
péaverkas av férindringar i andelen egenfGretagare i olika
branscher éver tid.

Analysen dr mer komplicerad f6r de branscher dir utnyttjan-
det av mark dr betydelsefull, exempelvis inom jordbruket. I dessa
branscher blir en del av bruttoéverskottet ersittning f6r mar-
kanvindningen, den sa kallade jordrintan, som tillfaller markiga-
ren. Om jordrintan stiger pa grund av 6kad efterfragan pa den
begrinsade marktillgingen sa kan netto6verskottet inom bran-
schen stiga utan att avkastningen pé kapital stiger. Det innebir
att det langsiktiga sambandet mellan arbetskostnader, priser och
investeringar inte giller inom dessa branscher.

77 Se exempelvis berdkningarna i “Labour Losing to Capital: What Explains the
Declining Labour Share?”, i OECD Employment Outlook 2012.
http://dx.doi.org/10.1787/empl_outlook-2012-4-en.
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