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Sammanfattning

Arbetskostnadsandelen mater hur stor andel av naringslivets foradlings-
varde som utgors av arbetskostnader och ar ett matt pa hur inkomsterna
fordelas mellan arbetstagarna och kapitaldgarna. Arbetskostnadsandelen
i naringslivet steg trendmassigt fran mitten av 1990-talet, men har
minskat de senaste dren. Det dr viktigt for penningpolitiken att analysera
storre forandringar i arbetskostnadsandelen, eftersom de kan indikera
att det finns spanningar mellan foretagens vinster och I6nesattning,
vilket kan paverka utvecklingen av I6ner och priser. Nedgangen i
arbetskostnadsandelen de senaste aren beror till overviagande del pa
utvecklingen inom tillverkningsindustrin, dar arbetskostnadsandelen har
minskat med 11 procentenheter fran andra kvartalet 2020 till fjarde
kvartalet 2024. Inom tjanstebranscher har arbetskostnadsandelen under
samma period minskat med 1 procentenhet. Fallet inom tillverknings-
industrin forklaras till stor del av en svagare krona, som drev upp
vinsterna och darmed resulterade i ett fall i arbetskostnadsandelen.

Arbetskostnadsandelen inom industrin kan aterga till sin langsiktiga niva
pa flera satt, men det ar sannolikt att anpassningen sker genom en
kombination av nagot hogre l6nedkningar under ett antal ar och en
starkare vaxelkurs. Detta stdds av att Industriavtalet, som galler i tva ar
fran april 2025, resulterade i ndgot hogre avtalade l6nedkningar an vad
de varit historiskt och att kronans vaxelkurs har forstarkts under 2025.

Forfattare: lida Hakkinen Skans och Andreas Westermark, verksamma vid Avdelningen for
penningpolitik!

I Stort tack till Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, Asa Olli Segendorf och Anders Vredin for
vardefulla synpunkter.
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Inledning

Inledning

Aren 2022-2023 var inflationen hégre dn nagon gang tidigare under perioden med
inflationsmalet och féretagen och hushallen drabbades av kraftigt 6kade kostnader.
Foretagen kunde fora 6ver sina 6kade kostnader till kunder i relativt stor utstrackning
och en svag vaxelkurs innebar god l6nsamhet for exportindustrin. Daremot 6kade inte
I6nerna i takt med inflationen. Att I6nebildningen agerar langsiktigt och inte tar hojd
for att omedelbart kompensera for hogre inflation bidrar till Iagre inflation, men
innebar ocksa minskade realloner.

Arbetskostnadsandelen mater hur stor andel av naringslivets foradlingsvarde som
utgors av arbetskostnader och ar ett matt pa hur inkomsterna fordelas mellan
arbetstagarna och kapitaldgarna.? Arbetskostnadsandelen i naringslivet steg trend-
massigt fran mitten av 1990-talet, men har minskat de senaste aren. Det ar viktigt for
penningpolitiken att analysera storre forandringar i arbetskostnadsandelen, eftersom
de kan indikera att det finns spanningar mellan féretagens vinster och I6nesattning,
vilket kan paverka utvecklingen av |6ner och priser.

Arbetskostnadsandelen speglar samspelet mellan reallonerna,
produktiviteten och bytesférhallandet

Arbetskostnadsandelen kan matas och definieras pa olika satt. Riksbankens matt
mater arbetskostnadernas andel av naringslivets foradlingsvarde. | arbetskostnader
inkluderas de anstalldas I6nekostnader, inklusive alla lagstadgade och avtalade
avgifter och skatter pa arbete.? Foradlingsvardet i naringslivet ar virdet av foretagens
produktion minus virdet av de insatsvaror som har anvénts i produktionen.* Det &r
det mest relevanta mattet for berdkningen av arbetskostnadsandelen eftersom det
speglar det ekonomiska varde som foretagen har att fordela mellan arbetstagarna och
kapitalagarna.

Under en konjunkturcykel styrs arbetskostnadsandelens utveckling av hur syssel-
sattning, loner, priser och produktion férandras. | sektorer dar exportandelen ar
betydande paverkas priserna av vaxelkursen, som darmed indirekt kan paverka
arbetskostnadsandelen. Sysselsattningen och lonerna reagerar ofta langsammare an
produktionen och arbetskostnadsandelen brukar darfor stiga i borjan av en konjunk-
turnedgang. Senare i konjunkturnedgangen och i borjan av aterhamtningen brukar i
stallet andelen minska, nar produktionen aterhdamtar sig snabbare an sysselsatt-
ningen. Pa kort och medellang sikt har ocksa férdandringar i skatter och subventioner
betydelse for arbetskostnadsandelens utveckling. Exempelvis paverkade manga
pandemiatgarder, som subvention till korttidsarbete, arbetskostnadsandelen. Den kan

2Vinstandelen &r den del av foradlingsvardet som inte utgors av arbetskostnader.

3 Matt som inkluderar loner men exkluderar arbetsgivarens avgifter, kallas for [6neandelen. Arbetskostnads-
andelen speglar dock battre féretagens totala kostnader for arbetskraften, sarskilt i Sverige déar arbetsgivar-
avgifter och andra lonerelaterade avgifter som arbetsgivaren betalar ar en stor del av den totala arbets-
kraftskostnaden. Dessutom &r manga av avgifterna, exempelvis avgifter till tjanstepensionen, direkt
kopplade till formaner for de anstéllda och kan jamstallas med l6n. Arbetskostnadsandelen ar darfor ett
mer intressant matt for kostnads- och I6nsamhetsanalys dn l6neandelen.

4| Riksbankens definition anvands foradlingsvérdet till faktorpris, dar man dragit bort alla produktions-
skatter och lagt till alla produktionssubventioner.



Utvecklingen av arbetskostnadsandelen i olika branscher

ocksa paverkas av olika strukturella forandringar i ekonomin, exempelvis bransch-
sammansattningen, demografiska andringar i arbetskraften, teknologisk utveckling,
forandringar i globala vardekedjor och férandringar i I6nesattning.

Arbetskostnadsandelen speglar samspelet mellan reallénerna, produktiviteten och
bytesférhallandet, via exempelvis dndringar i viaxelkursen.®> Arbetskostnadsandelen
minskar nar reallonerna minskar, nar arbetsproduktiviteten okar eller bytesforhallan-
det forbattras. Laga realloner tenderar att leda till 6kade nominella I6nekrav, vilket pa
sikt skulle aterstélla arbetskostnadsandelen. Det tar dock tid att aterhamta stora real-
[6nesankningar genom Ionebildningen. Arbetskostnadsandelen kan aterstallas dven
genom andra mekanismer, exempelvis via forandringar i bytesférhallandet eller
produktiviteten.

Utvecklingen av arbetskostnadsandelen i
olika branscher

Eftersom den svenska l6nebildningen bygger pa market som satts av tillverknings-
industrin, och som sedan f6ljs av andra branscher, ar det intressant att titta pa hur
arbetskostnadsandelen har utvecklats i olika branscher. Hur stor andel av foradlings-
vardet som utgors av arbetskostnader varierar mycket mellan olika branscher (se
diagram 1). | mer arbetskraftsintensiva tjanstebranscher ar arbetskostnadsandelen
hogre an i mer kapitalintensiva branscher. Férandringar i branschsammansattningen
paverkar ocksa det totala naringslivets arbetskostnadsandel. Sett éver en tid langre
tid har arbetskraftsintensiva tjanstebranscher 6kat sin andel av naringslivets
produktion. Arbetskostnadsandelen i naringslivet ar darfor betydligt hogre nu ani
mitten av 1990-talet.®’

Arbetskostnadsandelen i naringslivet minskade med 2 procentenheter mellan andra
kvartalet 2020 och fjarde kvartalet 2024 (se diagram 2). Nedgangen i naringslivets
arbetskostnadsandel beror till stor del pa en minskning inom tillverkningsindustrin,
dar arbetskostnadsandelen har minskat med 11 procentenheter. Inom tjanste-
branscher har arbetskostnadsandelen under samma period minskat med 1 procent-
enhet. | tillverkningsindustrin varierar arbetskostnadsandelen kraftigt darfor att
branschen &r relativt konjunkturkanslig, men ocksa pa grund av att den ar export-
inriktad och att vaxelkursvariationer har ett tydligt genomslag pa arbetskostnads-
andelen via foretagens forsaljningspriser.

5 Bytesforhallandet ar forhallandet mellan prisnivaerna for landets export och import. Bytesforhallande
forbattras nar exportpriserna stiger och forsamras nar de sjunker i férhallande till importpriserna.

6 En ytterligare orsak till detta ar aterhamtningen efter 1990-talskrisen da arbetskostnadsandelen foll
kraftigt. Se exempelvis Konjunkturinstitutets Lonebildningsrapport 2018 fér en dekomponering.

7Vissa lander, som exempelvis USA och Irland, har haft en relativt stor nedgang i arbetskostnadsandelen
sett Over en langre period. Det finns manga studier som har forsokt forklara detta med olika faktorer. Se
exempelvis Grossman och Oberfield (2021) for en 6versikt av litteraturen.
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Diagram 1. Arbetskostnadsandelen i olika branscher
Procent av foradlingsvardet
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1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Foretagsnara tjanster = Tillverkningsindustri El, gas och vatten
=— Konsumentnara tjanster Naringslivet totalt = Jordbruk, skog och fiske

Anm. Sdsongsrensade serier. | foretagsnara tjanster ingar exempelvis information och
kommunikation, programmering, foretagstjanster, konsulttjanster och marknadsféring. |
konsumentnara tjanster ingar exempelvis handel, hotell och restaurang samt transport.

Kélla: SCB.

Diagram 2. Arbetskostnadsandelen i tjanstebranscher, tillverkningsindustrin och
totalt i naringslivet

Procent av foradlingsvardet
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— Tjansteproducenter = Tillverkningsindustri Naringslivet totalt

Anm. Sdsongsrensade serier.

Kalla: SCB.

Hur mycket har olika branscher bidragit till utvecklingen av naringslivets
arbetskostnadsandel?

Diagram 3 illustrerar vilka sektorer som bidragit till forandringen i arbetskostnads-
andelen i naringslivet. Industrins bidrag har varit mestadels negativa de senaste aren,
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men under 2024 bidrog industrin positivt till forandringen i naringslivets arbets-
kostnadsandel. Tjanstesektorns bidrag har varit bade positivt och negativt, men det
genomsnittliga bidraget har varit litet under de senaste &ren. Ovriga branscher, dar
bland annat energisektorn ingar, bidrog till ett fall i arbetskostnadsandelen under
2021 och 2022, men hade ett positivt bidrag 2023. Under 2024 var bidragen fran
ovriga branscher sma.

Diagram 3. Bidrag till fordandringen i naringslivets arbetskostnadsandel
Procent respektive procentenheter

4 !
3 3
2 2
1 1
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-1 -1

2 2

-3 -3

-4 -4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Forandring av naringslivets arbetskostnadsandel [l Bidrag industri
Bidrag Ovriga branscher M Bidrag tjanster

Anm. | 6vriga branscher ingar jordbruk, skogsbruk och fiske, gruvor och mineralutvinning, bygg
samt el, gas och vatten.

Kalla: SCB.

Forsvagningen av vaxelkursen ar en viktig orsak till fallet i industrins
arbetskostnadsandel

Diagram 4 visar den faktiska arbetskostnadsandelen i tillverkningsindustrin och en
modellprognos som visar vad arbetskostnadsandelen i tillverkningsindustrin hade
varit 2021-2024 om viaxelkursen hade varit oférandrad sedan férsta kvartalet 2021.2
Fallet blir da betydligt mindre, och illustrerar att svagare vaxelkurs ar férklaringen till
den 6vervagande delen av fallet i industrins arbetskostnadsandel. Kronan ar ocksa en
bidragande orsak till att [onsamheten varit relativt god i tillverkningsindustrin, jamfort
med andra branscher, dven om den minskat kraftigt det senaste aret (se diagram 5).

8 Modellen skattar sambandet mellan (forandringarna i) vaxelkursen och arbetskostnadsandelen med hjalp
av kvartalsdata for perioden 1995-2024. | modellprognosen halls vaxelkursen oférandrad mellan forsta
kvartalet 2021 och fjarde kvartalet 2024. Resultaten blir kvalitativt likartade om man inkluderar
forandringen i produktivitet i regressionen.
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Diagram 4. Faktisk arbetskostnadsandel i tillverkningsindustrin och modellprognos
med fast vaxelkurs mellan forsta kvartalet 2021 och fjarde kvartalet 2024

Procent
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65 65
60 60
55 55
50 50
45 - - 45
2005 2010 2015 2020 2025

= Arbetskostnadsandel = = Modellprognos

Anm. Modellen ar skattad med kvartalsdata for perioden 1995-2024. Férandringen i arbets-
kostnadsandelen skattas som en funktion av en konstant och férandringen i vixelkursen, och
ar sedan omraknad till niva. Den svarta prickade linjen visar genomsnittet for arbetskostnads-
andelen i tillverkningsindustrin 2005-2024.

Kallor: SCB och egna berakningar.

Diagram 5. Lonsamhetsomdoéme i olika branscher

Nettotal

30 71 30
20 -1 20
10 - 10

0 - 0
-10 - -10
-20 - -20
-30 - -30
-40 - .40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— Tjanstesektor = Industri — Totala naringslivet — Handel
Anm. Sdsongsrensade serier. Streckade linjer avser genomsnitt 2003-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Lénebildning och arbetskostnadsandelen

Lonerna ar som redan ndmnts betydelsefulla for hur arbetskostnadsandelen
utvecklas, och det kan darfor vara bra att beskriva mer i detalj hur I16nebildningen
fungerar. Lonerna &r stela, och reagerar inte omedelbart pa féréandringar i produkti-
viteten, arbetsmarknadslaget eller inflationen, vilket kan medféra variationer i I6ne-
andelen sarskilt under ett gallande avtal. Lonebildningen i Sverige bygger pa att
parterna inom industrin satter market i Industriavtalet, som sedan 6vriga branscher
foljer. Vi bortser har fran de sammansattningseffekter som kan ha resulterat i en
hogre arbetskostnadsandel i ndringslivet som diskuterats ovan. Arbetskostnadsande-
len for industrin har inte uppvisat nagon tydlig trend fram till 2020 (se diagram 1).

Lonedkningarna paverkas av utvecklingen for konkurrentpriser,
produktivitet, vaxelkurs och arbetsmarknadslaget

Forslund m.fl. (2008) presenterar ett exempel pa en modell for I16nebildningen inom
industrin som ger en bild av de drivkrafter som paverkar hur lénerna sitts.’ Den har
tre ekonomisk-teoretiska mekanismer. Den forsta ar en modell for foretagens pris-
sattningsbeslut, den andra ar en modell fér hur I6nerna férhandlas och den tredje ar
en modell for hur arbetsldshet och ersattningsnivaer paverkar hur lonerna bestams. |
diagram 6 ges en éversiktlig beskrivning av de tre mekanismerna.'®

Lonerna paverkas av konkurrentpriser, produktivitet och vaxelkurs, eftersom de
faktorerna paverkar hur stort 6verskott foretagen far. Vid loneférhandlingen mellan
foretagen och de anstallda kommer 6verskottet sedan att delas mellan parterna. Vilka
priser ett foretag satter beror bland annat pa konkurrenternas priser och foretagets
egen produktivitet. Om exempelvis konkurrenternas priser gar upp sa kommer efter-
fragan att oka for foretaget. Foretaget kan da hoja priserna och 6verskottet blir
storre. Liknande effekter uppstar for exportféretagen om vaxelkursen deprecierar, det
vill sdga valutans varde faller. Aven produktiviteten paverkar b&de priser och éver-
skott, dar exempelvis en hogre produktivitet via lagre marginalkostnader medfor lagre
priser och ett hégre 6verskott. Sammanfattningsvis sa leder alltsad héjda konkurrent-
priser, en svagare vaxelkurs och hdgre produktivitet till att foretagets overskott dkar
och darmed stiger ocksa lonerna.

Aven férhallandena pa arbetsmarknaden paverkar I6nebildningen. En vanlig metod
for att analysera arbetsmarknad och 16nebildning &r sa kallade s6k- och matchnings-
modeller. De bygger bland annat pa att arbetstagare och foretag tar hansyn till vad
som hdnder om de inte kommer éverens nar de forhandlar om |6nerna. Om arbets-
tagaren lamnar foretaget, sa kan foretaget forlora vardet av produktionen arbets-
tagaren bidrar med. Arbetstagarens alternativ till att vara kvar pa féretaget paverkas
av hur manga andra arbetstagare som soker ett arbete och hur intensivt de soker.
Arbetstagare som saknar arbete paverkas av ersattningen de far under arbetsloshet
och av sannolikheten att hitta ett arbete. De soker sannolikt arbete mer intensivt om

9 Se dven Westermark (2019).
10 For en teknisk beskrivning, se appendix.
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ersattningen ar lagre och om chansen att hitta ett nytt jobb ar hogre. Den I6n fore-
taget och arbetstagaren kommer att forhandla fram beror da ocksa pa ersattnings-
nivan i arbetsloshetsforsakringen och arbetsmarknadslaget. Ett fall i ersattningsnivan
(eller 6kad arbetsloshet) medfor att arbetstagarna inte far lika hoga loner som ett
resultat av forhandlingarna. Det medfor i sin tur att Ioneandelen faller. Om
ersattningsnivan och arbetslésheten inte dndras, kommer inte heller den langsiktiga
nivan pa arbetskostnadsandelen att andras, om inte andra faktorer som paverkar den
relativa férhandlingsstyrkan dndras.

Diagram 6. En dversikt av mekanismerna i I6nebildningen

Konkurrentpris Produktivitet Vaxelkurs

Pris, vinst och efterfragan pa
arbetskraft

Anstélldas
arbetssokande

Loneforhandling

\

Ersattningsniva Arbetsloshet

Kalla: Westermark (2019).

Industrin satter market i Sverige som andra branscher féljer

| Sverige ar Industriavtalet en bas for loneférhandlingarna pa arbetsmarknaden. Det
innebér att arbetsmarknadens parter inom industrin satter nivan pa lonedkningarna
under avtalsperioden, det sa kallade market. Darefter foljer andra branscher efter,
och féljer normalt market. Loneglidning kan gora att skillnader uppstar mellan olika
branscher, jamfért med om alla sektorer féljer market.!! Léneglidningen har dock
varit relativt 1ag sedan finanskrisen 2008-2009, bortsett fran borjan av 2022 till borjan
av 2023 (se diagram 7).

11 Att den faktiska I6nedkningstakten avviker fran avtalade I6nedkningar beror ocksa pa forandringar i
sammansattningen av de anstallda. Detta kan inte sarskiljas fran l6neglidning i aggregerad lonestatistik.
Dessutom kan olika branscher exempelvis valja stérre avsattningar i pensioner eller arbetstidsforkortningar,
vilket innebar lagre I16nedkningar men lika stor 6kning i arbetskostnader.

10
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Diagram 7. Loneokningar utdver avtal (16neglidning)

Procent
1,50 - 1,50
1,25 -1 1,25
1,00 - 1,00
0,75 -4 0,75
0,50 -1 0,50
0,25 -4 0,25
0,00 - 0,00
-0,25 -0,25
-0,50 - - -0,50
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Lon-avtal

Anm. Den streckade linjen avser genomsnittet fran 2008.

Kalla: Medlingsinstitutet.

Utfallet for Ionedkningar inom industrin paverkas av konkurrentpriser, vaxelkursen,
produktiviteten, arbetsmarknadslaget och ersattningsnivan vid arbetsléshet. Eftersom
exportpriserna matt i kronor de senaste aren har stigit mycket snabbare an I6nerna,
har arbetskostnadsandelen inom industrin fallit betydligt. Westermark (2019) visar att
andra branscher foljer industriavtalet val, och att andra variabler som arbetsmark-
nadsldget och ersattningsnivan vid arbetsléshet inte har nagra effekter utéver att de
paverkar l6nedkningarna i Industriavtalet. Vad som hander i 6vriga branscher med
arbetskostnadsandelen beror da pa dels hur prispaslagen dndras, dels hur produktivi-
teten utvecklas. Om prispaslagen ¢kar, vilket medfor att priserna 6kar snabbare &n
I6nerna, faller arbetskostnadsandelen. Om prispaslagen istéallet faller, stiger arbets-
kostnadsandelen. Hogre produktivitetstillvaxt innebar stérre utrymme for
I6nedkningar.

Vad har férhandlingsmodellen fér implikationer for det nominella
ankaret?

Inflationsmalet ska fungera som ett langsiktigt riktmarke for pris- och I6nebildningen
och utgor darmed ett sa kallat nominellt ankare. Om inflationen avviker fran malet ska
Riksbanken med hjalp av penningpolitik fora inflationen tillbaka till malet sa att
inflationens avvikelser fran malet inte blir langvariga. Den svenska loneférhandlings-
modellen kan komma i konflikt med inflationsmalet under vissa férutsattningar.

Om vi for enkelhets bortser fran férandringar i arbetsmarknadsldget och ersattnings-
graden vid arbetsloshet, beror |6nedkningar i Industriavtalet pa hur konkurrentpriser
(matt i utlandsk valuta), vaxelkurs och produktivitet inom industrin férvantas
utvecklas under avtalsperioden. Om man antar att vaxelkursen ar en slumpvandring
sa att den framtida forvantade vaxelkursen sammanfaller med dagens kurs, kommer
forandringen i Ioner att bero pa férvantade forandringar i konkurrentpriser plus

11



Lonebildning och arbetskostnadsandelen

forvantade forandringar i produktiviteten inom tillverkningsindustrin under avtals-
perioden. Via market paverkas sedan I6nerna inom Ovriga sektorer, och darmed i sin
tur prisutvecklingen i Sverige.

Konkurrentpriserna satts pa en internationell marknad som ett paslag pa marginal-
kostnaden, som i sin tur beror pa loner och produktiviteten inom industrin i
omvarlden. Lonerna inom den svenska industrin beror darmed pa hur vaxelkursen,
I6nerna i omvarlden och differensen i produktivitet mellan Sverige och omvarlden
forvantas utvecklas under kontraktsperioden. Antar vi for enkelhets skull att EU &r var
enda handelspartner, att vaxelkursen aterigen ar en slumpvandring sa att den fram-
tida forvantade vaxelkursen sammanfaller med dagens kurs, samt att produktiviteten
inom industrin utvecklas likadant i Sverige och EU, innebar forhandlingsmodellen att
férandringen i svenska loner sammanfaller med léneféréandringen inom EU.Y2 Den
Europanorm som arbetsmarknadens parter ofta har ha féljt innebar just detta. Den
nominella l6neutvecklingen inom EU sprids da via Industriavtalet till Ionerna inom den
svenska industrin, och sedan via market till dvriga sektorer, vilket dven i detta fall
paverkar prisutvecklingen i Sverige och dr nagot som Riksbanken behover ta hdansyn
till i sin penningpolitik. Diagram 8 visar att arbetskostnader i tillverkningsindustrin har
utvecklats pa ett likartat satt i Tyskland, euroomradet och Sverige. Rdknat i gemensam
valuta har dock enhetsarbetskostnaderna de senaste aren ¢kat betydligt mindre i
Sverige an i omvarlden (se diagram 9).

Diagram 8. Arbetskostnadsindex i tillverkningsindustrin i Sverige, euroomradet och
Tyskland

Index 2019 Q4=100

120 - 120
115 - 115
110 - 110
105 - 105
100 100
95 -1 95
90 - 90
85 -1 85
80 - 80
75 = - 75

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Tyskland == Euroomradet = Sverige

Anm. Nominella arbetskostnader i nationell valuta, kalenderkorrigerade och sdasongsrensade
serier.

Kalla: Eurostat.

12 For detaljerade berakningar, se appendix.
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Diagram 9. Enhetsarbetskostnader i olika lander i euro
Index 2019 Q4=100

130 - 130

125 - 125

120 - 120

115 - 115

110 + - 110

105 - 105

100 \/ - 100
95 - - 95

2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Sverige (i euro) USA (i euro) = UK (i euro)
— Euroomradet Tyskland Finland

Anm. Sdsongsrensade serier.

Kallor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Statistics.

| fallen ovan ar det antingen de internationella konkurrentpriserna eller [6nerna inom
EU som blir ett nominellt ankare, sett utifran den férhandlingsmodell som arbets-
marknadens parter tillampar.'® Det nominella ankaret som lénebildningen implicerar
kan komma i konflikt med Riksbankens inflationsmal. | sa fall kommer penning-
politiken att reagera och fora inflationen tillbaka mot inflationsmalet. Det finns
situationer déar lonebildningens konflikt med inflationsmalet kan bli ett problem. En
sadan situation ar om lénedkningarna blir sa laga att inflationen blir lagre dn malet
och penningpolitiken samtidigt ar begransad, exempelvis darfor att styrrantan ar vid
sin nedre grans. Om penningpolitiken inte dr begransad, kan Riksbanken sdnka
styrrantan, vilket innebar att efterfragan, sysselsattningen och loneglidningen stiger
och vaxelkursen forsvagas, vilket bidrar till att fora inflationen tillbaka till malet. En
annan situation ar om till exempel 6kade konkurrentpriser via mycket héga vinster
satter sig i ett trearigt Industriavtal och detta leder till I6nedkningar som ar betydligt
hogre dn vad som ar forenligt med inflationsmalet. Riksbanken kommer da att hoja
styrrantan for att fa ner inflationen, men kan det vara férenat med betydande
ekonomiska kostnader att féra inflationen tillbaka till malet.

Vad hander med arbetskostnadsandelen
framover?

Utbudsstorningar kopplade till pandemin och kriget i Ukraina medfdorde kraftigt 6kade
priser och hogre vinster for foretagen, sarskilt inom exportindustrin, dar en svag krona
ocksa bidragit. Samtidigt 6kade inte de nominella [6nerna i samma takt och real-

13 Gottfries (2019) anser att parterna bor ta hansyn till inflationsmalet i I6nebildningen, vilket da fungerar
som ankare.
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Vad hander med arbetskostnadsandelen framéver?

Idnerna féll. Aven arbetskostnadsandelen inom industrin féll kraftigt. Att |6nebild-
ningen agerar langsiktigt och inte tar hojd for att omedelbart kompensera for hogre
priser bidrar till att ddmpa efterfragan och fora inflationen tillbaka till malet. Men om
inte nominella I6ner 6kar snabbare an priserna kommer det att innebara en markant
realldneférsamring och en lagre arbetskostnadsandel. Detta 6kar spanningarna i
I6nebildningen.

Hur ska man forvénta sig att arbetskostnadsandelen utvecklas framover? Det &r
rimligt att tro att arbetskostnadsandelen atergar till en langsiktig jamvikt. | praktiken
ar det enbart arbetskostnadsandelen for industrin som har fallit kraftigt, medan
andelen i 6vriga sektorer inte dndrats sa mycket. Inom industrin har vinsterna varit
betydligt hogre an vad de brukar vara givet konjunkturlaget. Industrin skiljer sig ocksa
fran inhemska sektorer i den meningen att priserna ofta satts i utlandsk valuta pa en
internationell marknad. Den svenska penningpolitiken kan darfér inte paverka dessa
priser, annat dn i den utstrackning som penningpolitiken via vaxelkursen paverkar
exportpriserna matt i kronor.

Den langsiktiga nivan pa arbetskostnadsandelen ar osdker och
anpassningen kan ske pa flera satt

Det ar osakert vad den langsiktiga nivan pa arbetskostnadsandelen ar och
anpassningen kan ta flera ar och ske pa flera satt. For det forsta, givet de hoga
vinsterna som féretagen inom industrin har haft de senaste aren, kan arbetstagares
I6nekrav bli hégre an normalt och de totala I6nedkningarna bli hogre én de brukar.
Om foretagen inte fullt ut valtrar 6ver de 6kade lonekostnaderna pa priserna, minskar
foretagens vinster inom industrin och arbetskostnadsandelen inom industrin dkar.
Eftersom industrin satter market for I6nedkningar i hela ekonomin, sprids de hogre
I6nedkningarna till 6vriga sektorer, dar arbetskostnadsandelen inte fallit sa mycket.
Detta medfor ett tryck uppat pa priserna och darmed hogre inflation.

For det andra kan arbetskostnadsandelen stiga om produktivitetstillvaxten inom
industrin blir Iag. Det finns dock inga tecken pa detta, och en nackdel med en lag
produktivitetstillvaxt ar att det far negativa valfardseffekter. For det tredje, kan en
appreciering av kronans vaxelkurs bidra till hdgre arbetskostnadsandel, eftersom det
skulle minska exportforetagens vinster och det ar framst dar som arbetskostnads-
andelen har minskat de senaste aren.! For det fjarde, sa kan arbetskostnadsandelen
stiga om inflationen &r 1ag. Det driver dock framst upp andelen inom sektorer som &r
inriktade mot hemmamarknaden. Lagre inflation paverkar inte arbetskostnads-
andelen inom industrin sarskilt mycket, eftersom priserna dar satts pa en
internationell marknad i utlandsk valuta. Lagre inflation skulle darfor inte justera
huvudorsaken till fallet i arbetskostnadsandelen.

Utover dessa faktorer kan dven olika strukturella férandringar i ekonomin paverka
utvecklingen av arbetskostnadsandelen och dess langsiktiga niva, exempelvis
forandrade skatter och subventioner, sammansattningseffekter och fortsatt digitali-
sering. Empiriskt paverkar kapitalstockens storlek i férhallande till foradlingsvardet

14 Fallande konkurrentpriser far liknande effekter.
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Vad hander med arbetskostnadsandelen framéver?

ocksa arbetskostnadsandelen. Ju hogre kapitalstock och hogre rantor, desto lagre
kommer arbetskostnadsandelen att vara. Om rdntorna pa sikt blir hogre &n vad de
varit de senaste decennierna kan arbetskostnadsandelens langsiktiga niva minska.

Bortser man fran anpassningen via produktivitetstillvdaxten finns det tva satt for
arbetskostnadsandelen inom industrin att aterga till den langsiktiga jamvikten, genom
appreciering av vaxelkursen eller genom hogre |6ner. Dessa ar forstas extremfall, och
det ar rimligt att tro att anpassningen sker via bada kanalerna. Sarskilt eftersom hogre
I6ner 6kar inflationstrycket och leder darmed till en mer atstramande penningpolitik,
som i sin tur leder till starkare vaxelkurs.

Hur stora vaxelkursforandringar skulle krdvas for att aterstilla
arbetskostnadsandelen inom industrin?

Producentpriserna inom industrin och konsumentpriserna utvecklades relativt likartat
mellan finanskrisen och bérjan av 2020 (se diagram 10). Det innebér inte att
producentpriserna ar ett nominellt ankare, utan kan vara resultatet av att omvarlden
bedriver en penningpolitik som ger ungefar tva procents inflation, vilket i sin tur
avspeglas i de svenska konkurrentpriserna. Sedan bérjan av 2020 har producent-
priserna vaxt ungefar tio procent mer an konsumentpriserna matt med KPIF (se
diagram 10). En viktig bidragande faktor till detta dr den forsvagade kronan.

Om den internationella prisutvecklingen ar 2 procent, kravs det drygt 11 procents
appreciering av vaxelkursen jamfért med nivan under sista kvartalet 2024 for att
konkurrentpriserna atergar till att ligga i nivda med KPIF, vilket lagger en god grund for
att I6nerna ska 6ka i normal takt och KPIF-inflationen ska vara 2 procent.
Apprecieringen ligger ocksa i nivd med storleken pa fallet i arbetskostnadsandelen.
Med en sadan appreciering av vaxelkursen skulle dven konkurrenskraften, matt i
termer av enhetsarbetskostnader, aterga till ungefar jamforbara nivaer med
euroomradet (se diagram 9).1°

15 Om vi istallet tanker oss ett kontrafaktiskt scenario, dar vaxelkursen ligger kvar pa samma niva som den
var under sista kvartalet 2024, kan effekterna pa inflationen bli betydande. Penningpolitiken skulle forstas
reagera pa forandrade utsikter for inflationen, vilket ocksa skulle paverka vaxelkursen, men det héar ar ett
kontrafaktiskt resonemang med oférandrad vaxelkurs for att illustrera konsekvenserna. Om man antar att
priserna i omvarlden vaxer med ungefar tva procent, vilket i sin tur gor att konkurrentpriserna vaxer i
ungefar samma takt, sa bor KPIF ndrma sig samma niva som producentpriserna inom industrin pa lite sikt.
Tidigare verkar atergangen efter ett kraftigt initialt fall i arbetskostandsandelen ha tagit 7-8 ar. Om man
antar att atergangen skulle ta 7 ar, och konkurrentpriserna paverkar Iénerna sa att de 6kar mer dn normalt,
blir den genomsnittliga 6kningstakten av KPIF drygt 3,5 procent.
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Slutsatser

Diagram 10. KPIF och producentpriser i tillverkningsindustrin
Index 2020 Q1=100
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Kalla: SCB.

Slutsatser

Arbetskostnadsandelen har minskat de senaste aren och det beror till stor del pa en
kraftig minskning i industrins arbetskostnadsandel. En viktig forklaring till detta ar en
forsvagning av vaxelkursen som har inneburit en god I6nsamhet fér exportindustrin.
En ytterligare forklaring ar att den hoga inflationen 2022-2023 har inneburit att
realldnerna har utvecklats svagt.

Industriavtalet som galler fran april 2025 resulterade i Ionedkningar pa 6,4 procent pa
tva ar. Avtalet &r nagot hogre an genomsnittet de senaste tva decennierna, men
innebar danda relativt mattliga l6nedkningar och visar att det kommer att ta lang tid
att aterhdmta minskningen i arbetskostnadsandelen inom industrin om det sker
enbart via l6nebildningen. Det ar sannolikt att anpassningen av arbetskostnads-
andelen sker genom en kombination av nagot hogre lonedkningar och starkare
vaxelkurs. Kronan har varit undervarderad under en langre tid, men vaxelkursen har
forstarkts under 2025.
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APPENDIX — En enkel modell 6ver
|6nebildningen

I modellen i avsnitt 3 ar foretagets vinst och den efterfragan foretaget moter viktig for
I6ner och sysselsattning pa foretaget. Vinsterna paverkas av vilka priser foretaget
moter som i sin tur beror pa vilken efterfragan féretagen moéter och hur deras
kostnader ser ut.'® Féretagen anvander kapital, K;, och arbetskraft, N;, i
produktionen, och den totala produktionen &r Y; = K (Z;N;)*~* dar Z; &r
produktiviteten. Foretagen har ocksa personalomséttning, dar en del av arbetarna
soker och far arbeten pa andra féretag. De soker mindre ju hogre I6nen pa det egna
foretaget, W;, ar i forhallande till genomsnittslonen W och desto lagre sannolikheten
ar for att hitta ett arbete pa ett annat foretag. Sannolikheten att hitta ett arbete pa
ett annat foretag beror bland annat pa hur manga arbetslésa som soker arbete och
hur intensivt de arbetsldsa soker. Arbetarnas sokintensitet beror bland annat pa
ersattningsgraden i arbetsloshetsforsakringen, och en lagre ersattningsgrad kan
forvantas leda till en hogre sokintensitet. Vi fokuserar har pa industrin, eftersom den
sdtter market for dvriga sektorer.!” Utfallet av en l6neférhandling blir i loglineariserad
form, dar sma bokstaver indikerar loglineariserade variabler,
wi—w=c+Ale+p+z—w)+Lxy—yu

Har ar c en konstant, w; foretagets 16n, w aggregerad 16n, e vaxelkurs, p pris i
utlandsk valuta, z produktivitet, y ersattningsniva i arbetsloshetsforsakringen och u
arbetsloshet. A, § och y ar koefficienter. For att enkelt kunna beskriva argumenten
antar vi en symmetrisk jamvikt dar alla foretag satter samma I6ner, det vill saga w; =
w, men liknande mekanismer som vi beskriver nedan kommer att fungera i en
ekonomi dar féretagen skiljer sig at. Lonesattningsekvationen ovan kan skrivas om
som ett uttryck fér Ioneandelen inom industrin

c B 4
andel — _— v — =
w =w—(e+p+2) A+/1X T

Loneandelen kommer alltsa att bero pa en konstant (/51), ersattningsgraden i ekonomin

och arbetslosheten. En lagre ersattningsgrad gor att foretagen kan satta lagre I6ner,
vilket driver ner I6neandelen och pa samma satt medfor en hogre arbetsloshet ett
tryck nedat pa lonerna och darmed I6neandelen. Forandringen i loneandelen ar

B Y
Awandel — Z Ay — Z Ay
2477
Om ersattningsgraden och arbetslosheten ar oférandrade (Ay = Au = 0) sa andras
inte heller I6neandelen. Om man befinner sig i ett normalt konjunkturlage och

ersattningsnivan inte andras utvecklas alltsa I6nerna enligt féljande

Aw = Ae + Ap + Az

16 Resonemanget i avsnittet bygger pa Forslund m.fl. (2008) och Gottfries (2019).
17 Vi bortser ocksa fran eventuella sammansattningseffekter.
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Lonerna okar alltsa i takt med férandringar i vaxelkurs, pris i utlandsk valuta och
produktivitet. Om arbetslosheten varierar sa paverkas ocksa I6nerna. Kan Riksbanken
via penningpolitiken paverka I6nebildningen i detta fall? Internationella priser Ap och
produktivitet Az &r svara att paverka, men vi kanske har ett visst inflytande pa
vaxelkursen och arbetslosheten.

Lonesattning i praktiken utifran modellen

Hur tanker da parterna nar de satter I6ner? Ett satt ar att fundera pa hur konkurrent-
priserna bestams. For enkelhets skull tanker vi oss att parterna tror att konjunktur-
laget inte dndras sa mycket, och att ersattningsgraden ar oférandrad. Konkurrent-
priserna bestdams normalt pa en internationell marknad dér priserna ar p* och for
enkelhets skull antar vi att de svenska priserna av konkurrensskal sétts sa att p = p”*.
Om omvarldspriserna satts som ett konstant paslag pa kostnaderna sa far vi Ap™ =
Aw™* — Az* déarw* &r lonerna och z* produktiviteten inom vara konkurrentlander.
Anvander vi detta i ekvationen ovan far vi

Aw = Ae + Aw* — Az* + Az

Europanormen

Om parterna pa arbetsmarknaden tror att vaxelkursen ar en slumpvandring sa att
forvantad framtida vaxelkurs &r samma som idag (eller vid en fast vaxelkursregim) blir
forvantad vaxelkursférandring noll. Om produktiviteten forvantas utvecklas lika inom
vara konkurrentlander och Sverige (Az = Az*), och att vi dessutom bara bryr oss om
I6nerna inom EU (Aw* = AwEV) s3 far vi Europanormen

Aw = AwEY

Lénerna i Sverige kommer allts3 att folja Ionerna inom EU.

EFO-modellen

Om vi istdllet bara antar att vaxelkursen ar en slumpvandring, och vi inte eliminerar
omvarldspriserna genom prissattningsbeslutet, sa far vi EFO-modellen

Aw = Ap* + Az

Det vill saga forandringen i Idnerna ges av produktivitetsférandringen plus férand-
ringen i konkurrentpriserna. EFO-modellen utvecklades under Bretton Woods-
systemet, och ar avpassad for en ekonomi med fast vaxelkurs, och i EFO modellen s
blir konkurrentpriserna det nominella ankaret. Aven i en ekonomi med rérlig vaxel-
kurs kan man tanka i banor av EFO-modellen, om vaxelkursen ar en slumpvandring,
eftersom loneséattarna tanker pa vaxelkursen som att kursen ar fast i forvantan.

Vad blir det nominella ankaret?

Ett potentiellt problem &r att i de bada ovanstaende resonemangen, sa tanker lone-
sattarna i banor som implicerar att antingen sa blir I[6nerna inom EU det nominella
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ankaret, eller sa blir konkurrentpriserna nominellt ankare. Det kan potentiellt komma
i konflikt med inflationsmalet, som vi uppfattar som det nominella ankaret.

Industrin viktig for Ioner och inflation i hela ekonomin

Market har stor betydelse for I6nerna i andra sektorer, eftersom l6nesattningen dar
normalt sluter avtal i linje med industriavtalet. Loneglidning skulle kunna gora att en
del sektorer far en annorlunda utveckling &n industrin, men det senaste decenniet har
I6neglidningen inte varit sarskilt hog. Industriavtalet har darfor ocksa fatt storre
betydelse for I16nernas utveckling i ekonom som helhet.

For att studera effekter pa aggregerad niva, sa antar vi att ekonomin &r uppdelad in
en konkurrensutsatt sektor (K-sektorn) och en skyddad sektor (S-sektorn), dar den
konkurrensutsatta sektorn konkurrerar pa den internationella marknaden, medan den
skyddade sektorn framst konkurrerar med féretag verksamma i Sverige.*® 1 den
skyddade sektorn vaxer normalt produktiviteten langsammare &n i den konkurrens-
utsatta sektorn och darfor 6kar normalt priserna i snabbare takt dar, givet att industri-
avtalet ar normerande for I6nerna i hela ekonomin. Om den lagre produktivitets-
tillvaxten slar fullt ut i hogre priser sa att prispaslaget ar oférandrat, sa bor
I6neandelen i 6vriga sektorer forbli oférandrad;

pS=d+wS—2z5

Har ar d en konstant, pS &r priset och z5 produktiviteten i S-sektorn. Féréndringen i
konsumentpriserna blir

MpCPl = (1 — 0)Ap® + alpX

dér o ar den konkurrensutsatta sektorns andel av ekonomin. Om vi for enkelhets skull
tanker oss industrin ar identisk med K-sektorn sa blir konkurrentpriset, matt i kronor,
pX = e + p* och férandringen i konsumentpriserna blir

ApCPl = (1 - 0) (Aw — Az5) + a(he + Ap*)
Om vi antar att |6nen bestdms av industriavtalet sd att wS = w = e + p* + z 53 far vi
ApCPl = (1 —0) (be + Ap* + Az — Az5) + a(le + Ap*)

Vaxelkursen och konkurrentpriserna paverkar inflationstakten dels direkt via K-
sektorn, och dels indirekt via att I6nebildningen styrs av industriavtalet och darmed
aven paverkar priserna i S-sektorn. Modellen ovan antar implicit att I6neandelen ar
oférandrad, att konjunkturlaget ar normalt och att ersattningsgraden ar konstant.

18 Den bestar ocksa av offentlig sektor.
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